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Sammendrag

I denne utredningen prover vi & finne svar pd hvilke faktorer investorer ser pd ved kjop av
norske aksjefond. I tillegg ser vi om personkunder og institusjonskunder vektlegger

forskjellige faktorer i sine valg av aksjefond.

For a svare dette, har vi utarbeidet et eget datasett fra tidsperioden 2003-2013 som bestar av
arlige data i fra bdde Verdipapirfondenes forening og Thomson Reuters Datastream.
Faktorene vi har gjort analyse pd er avkastning, fondets storrelse, nettotegning, risiko og
kostnader i forrige periode. Vi gjorde ogsé analyser der tidligere avkastning og risiko ble

byttet ut med risikojustert avkastning i form av Sharpe-rate.

Analysene ble gjort med to forskjellige forklaringsmodeller, pooled OLS regresjon og Fama-
MacBeth. Vi fant at investorene tenderer til & drive med motsatt returns-chasing, altsé trekker
pengene ut av fond med god avkastning i forrige periode. Dette er et resultat som strider med
tidligere forskning gjort pd det amerikanske markedet.

Videre foretrekker investorene smé fond, lave kostnader, mens nettotegning i forrige periode
pavirker positivt pd nettotegningen neste periode. Vér risikofaktor virker ikke & pavirke

investorenes nettotegning.

Vi fant at personkunder og institusjonskunder ikke oppferer seg helt likt. Der personkunder 1
storre grad investerer i sma fond og bedriver motsatt returns-chasing, er institusjonskundene

mer opptatt av 4 investere i fond med lavere kostnader.

Selv om vi har funnet noen signifikante resultater i var analyse, spriker forklaringsgraden til
modellene ved et sprik i justert R*> mellom 9 %- 53 %. Dette viser at mye av forklaringen til
nettotegning til norske aksjefond ikke er plukket opp av vare modeller og mé derfor kunne

forklares av faktorer utenfor var modell.
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Abstract

This paper try to find answers to what factors investors emphasizes when they invest in
Norwegian mutual funds. We also look at differences between private and institutional fund

customers.

In order to answer this, we have prepared a separate dataset from the time period 2003-20013
which consist of annual data from both the Verdipapirfondenes forening and Thomson
Reuters Datastream.The factors we have analyzed are return, fund size, net inflows, risk and
cost, for the previous period. We also analyzed a dataset where the returns and risk variables

were replaced by risk-adjusted returns using the Sharpe ratio.

The data were analyzed with two different explanatory models, pooled OLS regression and
the Fama-MacBeth model. We found that investors tend to exercise an opposite returns-
chasing behavior. This means they pull money out of fund with good performance the
previous period. Further, we see that the investors prefer small funds, low cost and a large net
inflow last period, all affects the net inflow positively the subsequent period. The risk factor

does not appear to affect the investors’ choice of mutual funds.

We found differences in the behavior of private customers and institutional customers. Where
private customers tend to invest in small fund and exercise opposite returns-chasing, are the

institutional customers more committed to investing in funds with lower costs.

Although we found some significant results in our analyses, does the explanation level of our
models splay between an adjusted R* between 9%-53%.
This shows that much of the explanation to net inflows of Norwegian funds are not picked up

by our models and must therefore be explained by factors outside our model.
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Forord

Denne oppgaven er skrevet som den avsluttende delen av vér tid som studenter ved
Hogskolen i Oslo vdren 2014. Vi bestemte oss tidlig 1 prosessen for at vi ville vinkle
oppgaven var mot aksjefond. Etter & vert inne pa en del forskjellige temaer innen aksjefond
presenterte Knut Nygaard et forslag om & skrive om faktorer som forklarer nettotegning i
aksjefond. Dette var et tema vi syntes virket interessant a skrive om og startet

arbeidsprosessen.

Arbeidet med oppgaven har bade vert utfordrende, lererikt og til tider en tdlmodighetsprove.
Mye av arbeidet har gatt med pé a lage datasett, samtidig som vi har méttet ventet pa data fra
tredjeparter. Uansett er vi forneyde med den oppgaven vi har skrevet og ser tilbake pé
arbeidet med den som en prosess vi har kommet sterkere ut av. Bdde nér det gjelder

samarbeid og selvdisiplin

Vi vil takke var veileder Ivar Bredesen for gode tilbakemeldinger og stette gjennom hele
prosessen med oppgaven. Vil ogsd takke Knut Nygaard for den hjelpen han har bidratt med.
Til slutt vil vi takke Anna Lundgérd og resten av FRON for stetten da vi trengte den som

mest.

Det har vert to fine &r pa Hogskolen i Oslo og vi vil takke alle medstudenter og forelesere

som har vart med oss 1 denne tiden.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

I lopet av vér studietid innen ekonomifaget har vi begge to syntes aksjemarkedet, og da
spesielt aksjefond har vert et av de mest spennende temaene. Aksjefond har i lepet av de siste
arene blitt mer og mer aktuelt for den alminnelige smasparer. Bade pé grunn av at man har
mer penger & spare, fordi renten pa bankinnskudd er sdpass svak og grunnet ny

pensjonsreform.

Det faktumet at mye av den tidligere forskningen pa aksjefonds prestasjoner viser at
avkastningen er uavhengig av forvalters ferdigheter, la grunnlaget for valg av tema. Dette er i
trad med markedseffiensteorien, som sier at fremtidige prestasjonener til aksjer og da ogsé
aksjefond er tilfeldig. S selv om aksjefond reklamerer med tidligere avkastning, er dette

irrelevant for fremtidig avkastning.

Ut fra dette ville en oppgave der man sjekket ut hvilke faktorer investorer i det norske
fondsmarkedet ser pa nér de investerer i norske aksjefond, vare en interessant oppgave. Dette
er et tema som det ikke er gjort mye forskning pa i det norske markedet, noe som ga oss

ekstra motivasjon til oppgaven

1.2 Problemstilling

Det vi vil forseke & finne ut av i denne oppgaven er om investorer i norsk aksjefond investerer

pa bakgrunn av bestemte faktorer, eller om investeringen er gjort pa et mer tilfeldig grunnlag.

Vi vil ved hjelp av statistiske analyser sjekke ut om nettotegningen til norske aksjefond blir
pavirket av forskjellige faktorer. Disse faktorene er blant annet tidligere avkastning, risiko,

storrelse og kostnadene til fondene.

Var problemstilling er da felgende:

«Hvilke faktorer pavirker investorers valg av norske aksjefond?»

Vi vil ogsé prove & se pd om disse faktorene pavirker norske personkunder forskjellig i

forhold til institusjonskunder. Dette vil vi gjore ved 4 kjore egne analyser av de norske



personkunder og institusjonskundene, for sa & sammenligne disse. Som underproblemstilling

har vi da:

«Ser norske personkunder pd andre faktorer enn institusjonskunder ndr de investerer i

aksjefond?»

1.3 Disposisjon av oppgaven

Vi har delt oppgaven vér opp ti hovedeler. I kapittel 2 presenterer vi fondsmarkedet i Norge.
Der vi bdde ser pa det totale aksjefondsmarkedet og det norske aksjefondsmarkedet for seg
selv. I kapittel 3 ser vi pa forskjellige teorier, bade teorier som kan forklare investorers
oppfoersel og litt teori om markedets oppfersel. Kapittel 4 bestér av tidligere forskning om
lignende temaer som denne oppgaven handler om. Der hovedparten av forskningen er gjort pa
det amerikanske markedet, men vi ser ogsd pa noe norske forskning. Kapittel 5 presenterer de
regresjonstypene vi vil bruke for & gjore analysene vére, vi presenterer ogsd vare modeller i
denne delen av oppgaven. I kapittel 6 presentere vi og argumenterer for variablene vi vil
bruke i analysen. Her presenterer vi ogsa et sett med hypoteser for hvordan vi tror de
uavhengige variablene vil pavirke avhengig variabel. I Kapittel 7 viser vi frem deskriptiv
statistikk til vére variabler, og de sterste forskjellene personkunder og institusjonskunder har
innenfor disse variablene. I kapittel 8 presenterer vi resultatene fra analysene, som blir tolket
og analysert i kapittel 9. I kapittel 9 har vi ogsa forslag til videre forskning og noen

potensielle feilkilder til analysene vare. Konklusjonen kommer i kapittel 10.



2. Fondsmarkedet i Norge

2.1 Fordeler ved a spare i fond

A investere eller spare i aksjefond har mange fordeler sammenlignet med andre
sparealternativer. Ved innskudd i aksjefond far man blant annet profesjonelle forvaltere,
skattefordeler, trygghet og enkel tilgjengelighet, sammenlignet med hvis man skulle gatt pa
aksjemarkedet alene. Sammenlignet med bankinnskudd vil man stort sett oppleve a fa en
heyere avkastning hvis man sparer over en lengre tidsperiode. I henhold til noen av de storste
fondsforvalterne som DNB og Nordea, vil en minste sparetid pd 5-7 ar vaere anbefalt pa de

fleste av deres fond.

Er man en vanlig smésparer som verken har tid, kapital eller kunnskap til & forvalte en egen
aksjeportefolje, vil aksjefond vare en relativt billig og sikker méte for en privatperson 4 ta del
1 verdiskapningen. Dette ved hjelp av de profesjonelle forvalterne som styrer og forvalter

deres portefoljer.

Med fondssparing diversifiserer man risikoen gjennom a handle andeler i fond fremfor & eie
enkeltaksjer eller obligasjoner. Med en veldiversifisert portefolje kan man langt pa vei
diversifisere bort den usystematiske risikoen, slik at investoren kun blir eksponert for den
systematiske risikoen, ogsa kalt markedsrisikoen, som man kan se av figuren pa neste side.
Aksjefond kan ha flere titalls aksjer i forskjellige industrier i sin portefolje, noe som vil vere

umulig for en vanlig smasparer & oppna.



Figur 2.1

Portefoljerisiko

A

Usystematisk risiko

Systematisk risiko

Antall aksier i portefoljen
Ved & investere i aksjefond har man rett til tre forskjellig skattefordeler i forhold til vanlige
bankinnskudd.'

1. Man skatter kun av realisert gevinst. Dette er positivt fordi man da fir avkastning pa
skattesummen i tillegg.

2. Man skatter 27%, kun av avkastingen utover skjermingsrenten som fastsettes av
gjennomsnittlig 3-méneders rente pa statskasseveksler.

3. Tidligere realiserte tap er fradragsberettiget etter samme skattesats.

Videre er fondsforvalterne underlagt strenge krav og offentlige reguleringer for a beskytte og
ivareta konsumentenes interesser. Hvert fond blir overvéket og analysert kontinuerlig. Det
stilles ogsa krav til sikker oppbevaring av midlene i et fond, ved at man er nedt til 4 bruke en

uavhengig depotbank. Dette er med & gjore investering i fond til en sikker méte a spare pa.

Siden aksjefondene i all hovedsak investerer i likvide aksjer som omsettes pd bersen, forer det
til at man kontinuerlig kan folge prisutviklingen til hvert enkelt fond. Det er da enkelt & folge

med pd hvordan fondet presterer, og eventuelt bytte fond hvis man er misforneyd. Man har

! http://altomfond.no/?module=Articles;action=ArticleFolder.publicOpenFolder;ID=103




ogsa mulighet til & ta ut sine andeler i penger pa kort sikt.

2.2 Forskjellige kundesegmenter i fondsmarkdet

Vi har i var oppgave valgt & se pa forskjellen mellom norske personkunder og andre kunder i
fondsmarkedet. Definisjonen av norske personkunder vi bruker i denne oppgaven er norske
private personkunder og kunder gjennom det norske pensjonsmarkedet. De andre kundene vi
har med i denne oppgaven er utenlandske kunder og norske institusjonkunder, hoveddelen av
de utenlandske kundene er utenlandske intitusjonskunder og vi vil gjennom oppgaven var

bruke betegnelsene personkunder og institusjonskunder for disse respektive kundegruppene.

De storste forskjellene péd disse segmentene er at mens norske personkunder bestér av private
personer som er amaterer pd aksjemarkedet, er gruppen institusjonskunder mer profesjonelle
investorer. Oftest har denne gruppen heltidsansatte portefoljeforvaltere som arbeider med &
finne best mulig avkastning for institusjonens medlemmer. Disse institusjonene kan veare
pensjonskasser, kommuner, bedrifter etc.

Noen av disse institusjonene, som pensjonskasser og livsforsikringsselskaper er underlagt
visse krav som begrenser deres risikobarende evne, som kan vare med a gjore at deres
avgjorelser blir tatt pa andre grunnlag enn personkunder.

Selv om institusjonkundene ofte har profesjonelle investorer, har historiske tall vist at
personkundene i perioden 2000 — 2010 har slatt institusjonskundene sin avkastning med

0,5 %. Noe av grunnen til dette er nettopp de reglene som gjorde at institusjonskundene maétte
redusere aksjefondsandelen i oppgangsperioden etter finanskrisen. I denne perioden investerte

derimot personkundene tungt i aksjefond.

2.3 Ny pensjonsordning

Etter innforingen av innskuddspensjon i 2001 og den obligatoriske tjenestepensjonen i 2005,
vil pensjonssparing utgjere en stor del av det norske kapitalmarkedet. Det
innskuddspensjonen inneberer, er at arbeidsgiver betaler sparemidler til fond eller portefoljer.
Disse midlene star i arbeidstaker navn og kan disponeres etter arbeidstaker gér av med

pensjon.

Innskuddspensjonen er lagt opp slik at det er bedriften og den ansatte selv som velger ut fond



og risikoprofil til sin egen pensjon. Ofte er det flere standardpakker den ansatte kan velge i
mellom, der den ansatte kan velge hvor mye risiko den vil ha i portefeljen sin. Risikoen i
disse pakkene blir oftest bestemt ut fra hvor stor del av fondet som investeres i aksjemarkedet.
Pa grunn av dette vil nordmenn fa en sterre oppmerksomhet rundt langsiktig sparing og
forvaltning av egne penger. I tillegg vil den enkelte smésparer fa storre kunnskap om hvordan

fondsmarkedet fungerer og sterre forstéelse av risikobegrepet.

En slik gkt kunnskap kan vaere med & endre smasparernes sparingsvaner, hvis de ser at
fondene gir bra avkastning, kan de sette en storre del av sparingsmidlene i fond fremfor

bankinnskudd.

2.4 Hva er et norsk aksjefond
I oppgaven var har vi valgt 4 analysere norske aksjefond som er en type

verdipapirfond. Verdipapirfondenes forening (VFF) beskriver et verdipapirfond som:

«En kollektiv investering, der mange sparere har gitt sammen om 4 plassere sine
midler i verdipapirmarkedet i fellesskap. Verdipapirfondet, som er en egen juridisk
enhet, eies av andelseierne, og midlene i fondet forvaltes av et forvaltningsselskap.
Det er ingen begrensning i antall andelseiere i et verdipapirfond, og hver andelseier
tildeles nye andeler i fondet tilsvarende den del hans nye midler utgjer av fondets
totale verdi pa tegningstidspunktet. Andelseierne har ikke gkonomiske forpliktelser

overfor verdipapirfondet ut over sin egen investering.»

Et aksjefond blir definert som et verdipapirfond som normalt skal investere minst 80 % av
fondets forvaltningskapital i1 aksjer (eller andre egenkapitalinstrumenter) og som normalt ikke
skal investere i renteberende papirer. Aksjefond er igjen inndelt etter hvilket
investeringsunivers fondene plasserer sine midler innenfor. For at et fond skal bli klassifisert
som et norsk aksjefond, som er den typen fond denne oppgaven har fokus pd, mé minst 80
prosent av midlene vare investert i det norske aksjemarkedet. I henhold til kredittilsynets
regler ma man ogsa investere i minst 16 forskjellige aksjer, og ingen enkeltaksjer kan innha

mer enn 10 % av fondets totale forvaltningskapital.



2.5 Presentasjon av det norske fondsmarkedet

Siden de forste norske kommersielle fondene kom pa markedet pé starten av 1980-tallet har vi
sett en gradvis utvikling i fondsparing. Fra den spede starten med kun noen {2 tilgjengelige
fond, finnes det nd 1436 tilgjenglige fond péd Oslo Bers.

Spesielt de siste drene har fondsmarkedet vokst, bade pa grunn av gkt informasjonsflyt, den
okende kapitalen hos den norske gjennomsnittsinnbygger og den nye pensjonsreformen. Noe
vi ser av det store tilbudet av fond som blir tilbudt og at kapital som blir investert har okt
betraktelig. Et eksempel pé at antall fond og tilbydere har okt, er at markedsandelen til det
som en gang var den sterste forvalteren innen norske aksjefond DNB. Har fra 1999 gatt fra

47,3 % til 18,25 % 12013.

Figur 2.2
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Som vi ser av figuren har forvaltningskapitalen hos norske fondstilbydere okt betraktelig de ti
siste arene, der nordmenn na har over 350 milliarder investert i alle typer aksjefond. Okningen
kommer bade av gkt nettotegning og verdistigning i markedet generelt. Dette gjelder bade
aksjefond og de andre type verdipapirfondene. Vi kan ogsa legge merke til at 2013 var et
rekordar, der norske personkunder oppnédde sin sterste forvaltningskapital innen
kombinasjonsfond og aksjefond, og har nd 50 milliarder mer i forvaltningskapital enn i aret

for finanskrisen.



Figur 2.3
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Man kan se av tabellene at fondssparing i stor grad felger skonomien generelt, i de gode arene
fra 2003 - 2007 ser vi at bade nettotegningen og forvaltningskapitalen gker. Under
finanskrisen 1 2008 var det negativ nettotegning, med andre ord gjorde usikkerheten at folk
solgte flere andeler enn de kjopte. Dette skjedde ogsa for aksjefond i 2011, et ar der
aksjemarkedet ogsa hadde en negativ avkastning. En annen faktor som kan vere verdt &
merke seg er at i forhold til andre fond, ser vi at forvaltningskapitalen og nettotegningen i

aksjefond, relativt sett har fitt en mindre andel de siste arene.

Figur 2.4

Kapital Investert i Forskjellig Typer
Aksjefond Desember 2013

ENorske Fond ®Norsk/Internasjonale Fond “Internasjonale Fond ™ Bransje Fond

9237 662 000

3% 81 547 717 000
22 %

10 275 112 000
3%

263 702 145 000
72 %




Sektordiagrammet viser fordelingen til de forskjellige aksjefondene som var medlem av VFF i
desember 2013. Av diagrammet kan vi lese at total forvaltningskapital var da nesten NOK
365 milliarder. Vi ser at det er cirka 22% av investert aksjefondskapital som er investert
norske fond. Den fondsgruppen som har mest investert kapital er internasjonale fond, som har

hele 72 % av investert kapital.

2.6 Presentasjon av det norske aksjefondsmarkedet

Siden vi i var oppgave vil ha fokus pé norske aksjefond velger vi & ta med en del der vi

presenter nekkelinformasjon om dette markedet.

Figur 2.5
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Stolpediagrammet viser utviklingen til den totale forvaltningskapitalen i norske aksjefond,
som var medlem av VFF, per r fra 2003 - 2013. Vi ser det har har vart ekning i total
forvaltningskapital hvert ar utenom finanskrisen 1 2008 og 1 2011. Vi kan ogsa se at det har
vart en mye kraftigere vekst i forvaltningskapitalen knyttet til institusjonskundene, i forhold

til personkundene. Dette gjenspeiles ogsé i tabellen for nettotegning.




Figur 2.6
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Dette er en figur som viser den totale nettotegningen i hvert ar i fra 2003. Vi ser det er store

forskjeller mellom personkundene og institusjonskundene. Der personkundene stort sett har

negativ nettotegning i hele perioden, har institusjonskundene positiv nettotegning i nesten alle

arene. Begge gruppene har en topp i perioden etter finanskrisen. Ut fra denne grafen kan det

virke som om personkundene har en tendens til & ta ut deler av overskuddet de far fra

fondssparingen, og sette inn penger nar kursen er lav, som etter finanskrisen i 2009.

Figur 2.7
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I denne figuren viser hvert plott avkastningen til et norsk fond i tilherende &r. Den rod linjen
representerer gjennomsnittlig fondsavkastning, den blé linjen er veksten til fondsindeksen
OSEFX, mens den grenne linjen er gjennomsnittlig arlig 3 méneders NIBOR. Vi ser at alle
fondene tenderer til & folge samme den banen som fondsindeksen, og at det stort sett er liten
forskjell pd fondsavkastningene. Det fondet med den svakeste prestasjonen pé et ar var DNB
NOR SMB -60,85 % 1 2008. Mens fondet med den beste prestasjonen i lgpet av et ar var
Storebrand Vekst i 2009 med en avkastning pa 115,29 %.

Over perioden 2004 - 2013 har fondene i1 utvalget vart hatt en annualisert arlig avkastning pé
12,87 %. OSEFX har hatt en annaulisert avkastning pa 11,87 % i samme periode, noe som
faktisk er 1% svakere. Annualisert 3 manders NIBOR, som vi bruker som mal for risikofri

rente i undersgkelsen var, har til sammenliging vert 3,03 %.

Figur 2.8.
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Sektordiagrammet viser fordelingen til de 16 forvalterne av norske aksjefond som var medlem
av VFF 1 Desember 2013, i tillegg bestér det norske aksjefondsmarkedet av fire forvaltere
som ikke er medlem av VFF. Vi ser at det er store forskjeller pa forvalternes storrelser.
Markedsandelene varierer fra DNB Asset Management, som er storst med en markedsandel

pa 18,25 % og en forvaltningskapital pa nesten NOK 15 milliarder, fordelt pa 13 fond. Til
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Forte Fondsforvaltning med en markedsandel pa bare 0,03 %, og en forvaltningskapital pa

dreyt NOK 25 millioner fordelt pd 2 fond.

2.7 Norske sparingsvaner og fondssparing

Figur 2.9
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Selv om fondsmarkedet i Norge har gkt betraktelig de siste drene, ser vi av figuren over at
nordmenn allikevel setter kun en beskjeden del av formuen sin inn i aksjer og da ogsé
aksjefond. Kun 5 % av nordmenns formue er i aksjer og aksjefond, mens bankinnskudd stér
for nesten tre ganger sa mye av formuen til norske husholdninger. Sammenlignet med
Sverige, som har 12 % av sin formue oppspart i aksjer og aksjefond, viser dette at norske

smasparere er beskjedne pa aksjemarkedet.

Dette bekreftes av en undersekelse fra 2011 som viser at den gjennomsnittlige nordmann har
oppspart NOK 105 000 i fond. Samme undersgkelse viser at amerikanere har en
gjennomsnittlig oppspart formue pa nesten NOK 230 000 i fond. I forhold til det svenske
markedet er ogsa norske sparere forsiktige med & spare i fond, da den gjennomsnittlige
svenske har oppspart NOK 185 000 1 snitt.

Vi ser allikevel at nordmann sparer mer enn den vanlige europeer som kun har oppspart NOK
64 000 1 snitt. S4 selv om norske investorere har en del ga pa innen fondssparing, er det

absolutt ingen ubetydelig sum som den gjennomsnittlige innbygger har investert.
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Dette viser ogsé tall fra VFF som omhandler spareavtaler i fond. Totalt sparer nordmenn

NOK 450 millioner i méneden, i faste spareavtaler.”

2 http://www.dn.no/nyheter/2013/02/22/-300-millioner-pa-aksjefond-30-milliarder-pa-pengespill
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3. Teori

I dette kapittelet vil vi presentere ulike teorier om investors oppforsel. Vi vil ogsd komme

innom temaet markedseffiens og risiko.

3.1 Prospektteorien

Prospektteorien er skonomisk teori som tar for seg folks atferd nér de star ovenfor valg som
innebarer risiko. Dette er en teori utviklet av Daniel Kahneman og Amos Tversky. Det
teorien sier er at folk vil endre atferd 1 henhold til risiko nér de kan fa gevinst, i forhold til
atferden de viser nar de kan tape penger. Et eksempel pa slik atferd er nar man fér valget
mellom en sjanse pa 100 % for & fa NOK 1 000, eller en 50 % sjanse for & fa NOK 2 500. I et
slikt dilemma vil de fleste velge a veere garantert NOK 1 000, selv om det gir den laveste
forventede verdien. I et slikt dilemma viser folk seg & vaere risikoaverse.
I et annet dilemma der man velger mellom et sikkert tap pA NOK 1 000, eller en 50 % sjanse
for & tape NOK 2 500, velger de fleste 50 % sjansen for & tape NOK 2 500. Dette er det som
gir den lavest forventede verdien, altsa er folk nd blitt risikosekende. Det er altsd en
asymmetri i folks valg nar det star ovenfor dilemmaer med tap og gevinstsituasjoener.
Figur 3.1

Glede

Tap Gevinst

Som vi ser av figuren er ikke forholdet mellom tap og gevinst linezrt. Det ser ut til at nér det
kommer over en viss sum/grense vil man endre sin atferd i henhold til risiko. En annen faktor
Kahneman tar med i sin teori er at folk har en tendens til & overvurdere sma sannsynligeter.

Dette kan vises ved to dilemmaer som er provd ut av Kahneman. I den forste situasjonen kan
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man velge mellom to alternativer, enten kan man f& 0,1 % sjanse til & vinne NOK 5 000 eller
man kan fa NOK 5 garantert. I denne situasjonen velger 72 % det forste alternativet. |
situasjon nummer to kan man enten kan fa 0,1% sjanse til & tape NOK 5 000 eller man kan
tape NOK 5 garantert. Her velger 83 % det siste alternativet. Altsa i begge situasjoner vil man
velge det alternativt som gir darligst forventet verdi, som blir enda et eksempel pa

prospektteorien.

3.2 Disposisjonseffekten

Ved kjop og salg av aksjer finnes det ogsa atferdsskjevheter hos investorene. En velkjent
atferdsskjevhet er disposisjonseffekten, denne teorien ble forst fremstilt av Shefrin og Statman
1 1985. Det disposisjonseffekten tar for seg er den tendensen at folk selger vinneraksjen for
tidlig, og holder pé taperaksjen for lenge.

Et av de sterkeste bevisene for disposisjonseffekten kommer fra en artikkel av Odean (1998),
hvor det ble observert transaksjoner i det amerikanske aksjemarkedet over flere &r. Han
sjekket da opp individueller investorer, og hvordan de realiserte gevinster og tap. Dette
sammenlignet han med hva de hadde mulighet til & realisere, og det viste seg at investorene i
storre grad foretrakk & realisere gevinst. Dette gjaldt i alle maneder, bortsett fra desember der
skattefordel ved salg sannsynligvis var drsaken til at investorene velger a realisere tap.

Videre fant han at investorer er 50 % mer villige til 4 realisere gevinst i forhold til tap. Dette
fant han ut ved 4 se pd den gjennomsnittlige andelen realiserte gevinster, som var pd 14,8 %, i
forhold til den gjennomsnittlige andelen realiserte tap som var pd 9,8 %. Et slikt resultat er
helt i samsvar med disposisjonseffekten.

Det vi ser er at investor har en lavere risiko etter nylig oppnidd gevinst, mens man etter et
nylig oppnadd tap vil veere mer risikosekende. Utfra tallene for nettotegning i Figur 2.6, kan

vi se tegn som stetter denne teorien.

3.3 Markedseffisiens

Markedseffisienshypotesen (EMH) er en teori som mener at det er umulig for en investor a
identifisere aksjer som vil gjere det bedre eller dérligere enn det prisen for aksjen tilsier.
Dette er fordi alle investorer har samme informasjon, og derfor vil denne informasjonen
allerede vare innbakt i prisen. Hvilke aksjer som vil gjere det bra eller darlig vil altsé vere

helt tilfeldig. Siden ingen aksjer er feilpriset og hva som vil vise seg & vare en god
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investering er tilfeldig, vil det vaere umulig for en aktiv investor & sla markedet pé lang sikt,
og aktiv forvaltning vil i et slikt marked vere meningslest. I henhold til teorien er den eneste

mulighet & sl& markedet flaks.

Ut i fra hvor mye informasjon og hvor hurtig ny informasjon sprer seg, skiller vi mellom tre

typer markedseffisiens: svak, halvsterk og sterk markedeffisiens.

Svak markedseffisiens:

Aksjeprisen reflekterer all informasjon som er lagret i historiske priser, avkastninger og
tidligere omsetninger. Fremtidig avkastning er umulig & forutse, da aksjenes prisendringer vil
vare helt tilfeldige og uavhengige. Teknisk analyse av historiske data vil vare meningslost,
siden disse dataene allerede er reflektert i prisen.

Videre finnes det en hypotese om at aksjemarkedet folger en random-walk, som vil si at
aksjers avkastninger er helt tilfeldige. Hvis dette stemmer ville det ikke veere mulig &
predikere aksjemarkedet pd noe som helst vis. Denne random-walk teorien er sterkt knyttet
opp mot markedseffisiens. En random-walk er igjen sterkt knyttet opp mot en Brownsk
bevegelse som er en stokastisk prosess der bevegelser er ukontrollerte, uregelmessige og som

er umulig & forutse i forhold til tidligere bevegelser.

Halvsterk markedseffisiens:
Som ved svak markedseffisiens reflekterer et marked med halvsterk markedseffisiens alle
historiske data. I tillegg reflekteres prisen ogsa av all offentlig informasjon som er

tilgjengelig som f.eks offentliggjoring av arsrapporten til et selskap.

Sterk markedseffisiens:

I tillegg til at man har de samme forutsetningene som hos de andre typene markedseffisiens,
innebarer sterk markedseffisiens at alle i markedet har den samme informasjonen. Det vil si
at ingen investorer sitter pa privat informasjon, og lovlig innsidehandel vil vare umulig.
Mens det ved svak og halvsterk markedseffisiens kan veere mulig & analysere seg til
lennsomme aksjekjop, er dette helt umulig hvis markedet har sterk markedseffisiens. Det vil

da kun vere tilfeldigheter som bestemmer en investors avkastning.

Et paradoks ved markedseffisiensteorien er at en del investorer er nedt til & tro at markedet
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ikke er effisient for at det skal kunne vaere effisient’. Det at det gjores mye analyse og leting
etter & finne feilprisede aksjer, gjor at denne informasjon reflekteres av aksjeprisen. Hvis en
aksje skulle vere feilpriset vil sdpass mange handle denne aksjen at den hurtig vil fa “riktig”

pris igjen.

Hvilken grad av markedseffisiens vi har i det norske markedet er vanskelig & si noe om.
Sannsynligvis vil vi ha mindre grad av markedseffisiens enn i de sterste markedene i verden,
da Oslo Bers relativt sett er en liten bers. Dette bekreftes ogsa av en undersekelse av

markedseffisiens av 26 europeiske land der Norge blir rangert godt nede pa nedre halvdel.*

Innvendinger til EMH

I henhold til EMH vil da det & drive med aktiv forvaltning av fond veere meningslest, siden
det ikke er mulig & oppnéd meravkastning i markedet. Det beste valget for en investor vil da
vere a investere sine verdier 1 indeksfond, som har lavere kostnader enn de aktive forvaltede
fondene. Dette vil i henhold til EMH gi best avkastning.

Utover 2000-tallet og spesielt etter finanskrisen begynte en del ekonomer & diskutere om
EMH virkelig stemte. Blant annet uttalte eskonomen Robert Schiller etter finanskrisen, at
EMH var den mest bemerkelsesverdige feilen gjennom historien i skonomisk tankegang.
Andre gikk enda lenger, og ga EMH skylden for hele finanskrisen. Disse kritikerne mener at
troen pé at markedet var effisient, var en av de storste faktorene til boblen i finansmarkedet,

og at ikke endringer for & korrektere dette ble gjort i tide.

I en artikkel av Joop Huij og Simon Landsdorp (2014) som ser pa markedseffisiens,
prestasjonspersistens og fondsmarkedet i flere markeder, kommer frem til resultater som er
motstridende til EMH. De finner at det eksisterer mer beviselige ferdigheter hos
fondsforvaltere, som har mulighet til & invester i brede markeder, enn de som har faerre
investeringsmuligheter. Det er ogsa slik at det i storre grad er gjentakende gode avkastninger
1 perioder der det er mulig & investere i et bredt marked, enn i perioder der det ikke er det.

I tillegg er det mer kjente innvendinger som januareffekten, small firm effekten

weekendeffekten og overreaksjon hos markedet, som er relativt faste spor som aksjemarkedet

® Grossman og Stiglitz (1980)
4 https://www.bov.com/filebank/documents/8-28%20Ingrid%20Formosa.pdf
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har og som ikke stemmer overens med EMH.

Forskning har vist at aksjemarkedet ikke helt folger en random walk, de historiske dataene
viser at aksjemarkedet, pd generell basis har prestert for godt for at dette skulle stemme. I
henhold til historiske data har det vist seg at hvis investorer venter 14 ar, vil de med 95 %
sjanse ende opp med positiv avkastning pé sine investeringer. Hvis aksjemarkedet virkelig
var helt tilfeldig, matte man ventet over 30 ar for man hadde samme sannsynlighet for positiv

avkastning’.

Det er ogsa en del funn som tyder pa at over lengre perioder vil man ha “mean reversion”.

I folge denne teorien vil priser og avkastninger pa sikt gé tilbake til gjennomnsittet. Med
gjennomsnitt menes bade historisk avkastning eller andre mél som gjennomsnittet i firmaets
industri. Hvis man skal investere etter denne teorien burde man investere i fond der prisen
ligger under gjennomsnittet, og selge nar prisen er over gjennomsnittet. Det finnes funn bade
for og i mot mean reversion, Lo og MacKinlay (1988) finner ingen tegn pd mean reversion,
mens Fama og French (1988) og Poterba og Summers (1988) finner bevis pd mean reversion

1 det amerikanske markedet.

3.4 Forbrukerpsykologi

Forutsetningen om rasjonelle akterer i EMH, blir sterkt kritisert i litteraturen som omhandler
atferdsfinans. Det finnes flere undersekelser som viser en rekke systematiske avvik fra
rasjonell atferd i beslutningssituasjoner, som for eksempel tapsaversjon (som blir belyst i
prospektteorien), flokkatferd, psykologisk regnskapsfering og overreaksjoner i forhold til

markedet.

Fra boken, Snap Judgment: When to Trust Your Instincts, When to Ignore Them, and How to
Avoid Making Big Mistakes with Your Money (2009) av David E. Adler. Skriver Adler, som
mange andre, at den viktigste faktoren for hva som bestemmer valg av fond, for den private
investoren er hvordan fondets tidligere prestasjoner har veert siste ar, siste kvartal eller siste

méned. Markedsforing pavirker ogsd i en viss grad, men "returns-chasing behavior" er

> (Wright, S., Smithers, A., Warbuton, P., Pepper, G., Goldberg, J., Brodie, H., Riley, B. og Napier, R. 2004,
1/27)
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hovedgrunnen til valg av fond. Dette vises gjennom at det best presterende fondet foregdende

ar, vil veere nar toppen av antall nytegninger i det pafelgende aret.

Undersokelsen til Adler viser hva investorene legger i1 begrepet “beste fond”. Det er det fondet
som har hgyeste bruttofortjeneste, ikke justert for risiko, kostnader, skatt eller fondets
prestasjon i forhold til referanseindeksen. Alternativt, hvis et aksjefond taper seg i verdi, men
alle andre investeringer gjor det betydelig verre, er konsumentene ikke imponert over

aksjefondet, men misforneyd.

Videre viser undersegkelsen at etter konsumentene forst har tatt et resultatbasert valg om a
investere 1 et fond, gar de i dvale. Fondet kan prestere darlig, men det har liten betydning og
de fleste investorene reallokerer ikke investeringene sine. “Returns-chasing behavior” gér
derfor bare en vei. Konsumentene investerer ny kapital i fond som nylig har prestert bra, men
lar den gamle kapitalen fortsatt vaere last i underpresterende fond. Goetzmann og Peles (1997)
finner i sin forskning at investorenes grense pa & ha kapital 14st i underpresterende fond er i

snitt 2,5 ar.

Flere undersekelser viser at forbrukerne gjor irrasjonelle gkonomiske handlinger og er lojale
mot sine dyrere stamleveranderer. Typiske eksempler pa dette er lojalitet til banken,

forsikringsselskapet, teleleveranderen og stromleveranderen.

Peter Warren som er finansdirektor, skribent og forvalter i Warren Capital. Skriver at
ferdigheter er sterkt overdrevet med hensyn til utfallet innen trading og investering. Vinnerne
over tid er de som raskt ser an utviklingen og greier seg & kvitte seg med posisjonene direkte
eller folger en strikt stop-loss strategi. Det er her mange investorer mislykkes, fordi de har
vanskelig for a akseptere tap og forsetter & holde pé investeringene for i det minste & ”gé i
null”. Han sier at de fleste genierklerte risikotakerne, som ble rike i den gkonomiske
oppgangstiden, blir med ned igjen i den péfelgende nedgangsperioden. Warren sier at media

som har genierklart disse personene, ikke ensker & fremsta som upalitelige og derfor horer

. o . . 6
man ikke s& mye om taperne i nedgangsperiodene’.

® http://www.peterwarren.no/2012/10/bare-flaks/
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3.5 Risiko

En av faktorene vi vil bruke for & forklare nettotegningen i norske aksjefond er risiko. Risiko
er et begrep som forteller noe om usikkerheten i fondenens avkastning. Man skiller mellom
usystematisk og systematisk risiko. Den systematiske risikoen kalles markedsrisiko, og er den
risikoen som ikke kan diversifiseres vekk (se figur 2.1). Det kan vaere hendelser som for
eksempel berskrakk, inflasjon eller andre uforutsette hendelser som er umulig a diversifisere
bort. Usystematisk risiko er derimot mulig & diversifisere vekk, da det er faktorer som for
eksempel et selskaps gjeldsgrad, bransjerisiko eller framtidsutsikter som vil pavirke denne

risikoen. Denne risikoen vil hos en veldiversifisert portefolje ikke vare tilstede.

Resultater fra en undersekelse gjort av Bernt Arne @degaard i fra 2004, viser at i en portefolje
med 10 akjser er mesteparten av den usystematiske risikoen diversifisert vekk.’

I et veldrevet passivt forvaltet indeksfond vil man minimere den usystematiske risikoen, mens
aktive forvaltede fond som prever a sla indeksen, vil ha sterre innslag av usystematisk risiko.
Dette kommer jo av at andelen fond ofte vil vere hoyere i et indeksfond, som gjer risikoen

lavere.

De mest brukte malene pa risiko er varians og standardavvik. Jo heyere de er, desto mer risiko

er til stede.
Formlene for disse to er:

Varians (r) = Y3_, Pr(s) - [r(s) — E(")]? (1)

Std (r) = Var(r) (2)

Pr = sannsynlighet
r = den usikre variabelen
s = antall mulige tilstander

E =forventning

Béde varians og standardavvik sier noe om paregnelig avvik fra forventet verdi. Variansen

beregnes ved & méle summen av alle differanser mellom utfall i tilstandene og forventede

7 http://finance.bi.no/~bernt/papers/hvor mange aksjer/hvormangeHTML.html
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utfall, multiplisert med sannsynligheten for utfallene. Ved & ta kvadratroten av variansen vil
man fa standardavviket, som forteller avstanden til det gjennomsnittlige avviket til det

forventede utfallet.

I teorier om prosjektrisiko deler man ofte investorene inn i 3 risikogrupper.

For den risikonaytrale investor er det forventet avkastning som er det viktige, og ikke
usikkerheten mélt ved f.eks standardavvik. Denne investoren vil ikke kreve noen
kompensasjon for & baere den heyere risikoen. For det prosjektet som har hegyest forventning,

spiller det ingen rolle hva standardavviket er.

En annen type investor er risikosokende. Det vil si at han ser kun pa forventet avkastning og
risiko. Investor vil ikke her vurdere okt risiko som noe negativt, snarere tvert imot. Satt litt pa
spissen sé vil denne investor vere likegyldig til to portefoljer med samme forventet

avkastning, selv om den ene har markant lavere risiko.
Man gér ofte ut ifra at investor er risikoavers. Risikoaversjon vil si at han misliker usikkerhet,

og vil bare pata seg mer risiko dersom han blir tilstrekkelig betalt for det i form av gkt

forventet avkastning
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4. Tidligere forskning

Det finnes uendelig mye forskning om aksjefond. Spesielt hvorvidt det er mulig & predikere
fremtidig avkastning til aksjefond pd bakgrunn av historiske prestasjoner eller andre faktorer.
En stor del av vir oppgave har vart & sette seg inn i tidligere forskning og prove a koble dette
opp mot var analyse. Hovedsaklig har dette vert analyser av det amerikanske markedet.

Som Khorana, Servaes og Tufano (2005) ogsa poengterer har akademiske studier av
fondsmarkedet, og spesielt innen faktorer som pavirker nettotegning vart geografisk
avgrenset. Derfor ville vi prove & gjore en analyse pd det norske markedet, som bdde er et

mindre og yngre marked, som det er gjort feerre analyser av.

4.1 Tidligere forskning av det norske markedet

Siden det finnes lite tidligere forskning av vért tema pa det norske markedet, velger vi 4 ta
med noen studier som har vist at man ikke kan predikere fremtidige prestasjoner for norske
aksjefond. Denne forskningen viser fremtidig avkastning vil veere tilfeldig, og saledes burde

man se pa faktorer utover tidligere avkastning ved valg av aksjefond.

En av de nyere undersokelsene pé det norske fondsmarkedet er Lars Qvigstad Serensens
doktorgradavhandling ved NHH fra 2009, der han har analysert den avkastningen aktive
forvaltede norske aksjefond har oppnéddd mellom 1982 og 2008. Avhandlingens resultater
viser at norske aksjefond ikke har greid a levere meravkastning i forhold til referanseindeks.

I tillegg rettes sokelyset mot den aktive forvaltningsstrategien. Denne inneberer i1 korte trekk
at norske aksjefond prover 4 spa hvilken vei markedet skal ga, for sa & plukke de riktige
aksjene.

Serensen hevder at for & skape meravkastning ved en slik strategi m& man enten ha flaks, mer
informasjon enn andre i markedet, eller en egen evne til & velge aksjer. Forskningsresultatene
viser at det ikke er mulig 4 skille flaks fra de andre faktorene. Dette betyr i neste omgang at de
aksjefondene som har gjort det best i perioden, like gjerne kan ha hatt flaks som at det skyldes
dyktighet. A plukke aksjefond blir derfor et sjansespill, hevder Serensen.

En rekke andre studier bekrefter Serensen sine funn. En av disse er en masteroppgave fra
NHH av Gronsund og Lunde (2010) som prever a finne ut av om meravkastning utover

markedet kommer av forvalterne sine egenskaper. De finner ut at en rekke fond skaper
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meravkastning, men denne er ikke konsistent over et lengre tidsrom. Videre finner de at
forvaltere har allokeringsevner i form av markedstiming, men seleksjonsevnen er mindre

konsistent over tid. Konklusjonen er at aktive forvaltere har en pris som ikke er verdt a betale.

4.2 Tidligere forskning av andre markeder

4.2.1 Forskning innen nettotegning

Den forskningen som det er referert mest til og som regnes som hovedoppgaven innen &
forklare nettotegning inn til fond, er forskningsartikkelen til Erik Sirri og Petter Tufano
(1998). I denne artikkelen undersgker de om investorne i det amerikanske markedet ser pa
tidligere avkastning eller andre faktorer ved valg av aksjefond.

Hovedresultatene fra denne artikkelen er at investorene ser pa aksjefonds tidligere
prestasjoner, da de skal bestemme seg for hvilke aksjefond de vil investere i. Denne
sammenhengen viser seg 4 vaere asymmetrisk, da forbrukere ikke selger seg ut av svakt
presterende fond i samme grad som de kjoper seg inn i fond som presterer bra. En annen
artikkel som er skrevet av Odean (1998) bekrefter dette faktum at investorer er tilbakeholdne
til & selge seg ut av tapende posisjoner, selv om faktumet oftest er at de vil fortsette a tape pa

investeringen. Et funn som tidligere nevnt er i trdd med disposisjonseffekten.

I tillegg til & se pa historiske avkastninger har Sirri og Tufano ogsa sett pd om faktorene
kostnader, markedsforing og risiko paviker nettotegningen. Resultatene av dette viser at fond
med hoye kostnader vokser saktere enn de med lavere kostnader. Videre finner de en
sammenheng mellom fondene med hoye kostnader og heyt markedsferingsbudsjett. Disse
fondene har da ogsa en sterkere sammenheng mellom tidligere prestasjoner og nye kunder,
siden de markedsferer sine beste fond. Et annet funn er at endring i et fonds kostnader har en
effekt pd nettotegningen, en ekning i kostnader forer til at kunder trekker seg ut, mens en

redusering gir en gkt nettotegning.

I en tilsvarende artikkel der analysene er gjort pd det canadiske markedet, utarbeidet av Sinha
og Yog (2004), finner noen andre resultater enn Sirri og Tufano. Hovedfunnene i denne
artikkelen er at de finner positiv sammenheng mellom avkastning og nettotegning, en positiv
sammenheng mellom fondets storrelse og nettotegning og til slutt en positiv sammenheng
mellom risiko og nettotegning. Den store forskjellen fra denne artikkelen og Sirri og Tufano

sin, er at de ikke finner noe bevis for at investorene investerer uproposjonalt i fond med hey
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avkasting, i forhold til hvor mye de selger seg ut av svakt presterende fond.

I en annen artikkel, som heter “The flow-performance relationship around the world” av
Ferreira, Keswani, Miguel og Ramos (2012). Undersgkes det om det er forskjellige
sammenhenger mellom nettotegning og tidligere avkastning i 28 land. Formalet med denne
artikkelen er & se om den tidligere forskningen pé nettotegning inn til aksjefond, som stort sett
er gjort pd amerikanske data, er relevant og overforbar til andre markeder. De finner at i mer
utviklede land selger man taperfond oftere. Samtidig som man i mindre grad ser pd tidligere
avkastning nér man kjeper aksjefond, sammenlignet med mindre utviklede land. Dette
forklares med at i disse landene har man mer sofistikerte investorer og at disse mater lavere
kostnader ved a selge et tapende fond og investere i et nytt fond. Sammenlignet med land med
mer usofistikerte investorer. Dermed har de bdde bedre muligheter og forutsetninger til & bytte

aksjefond.

4.2.2 Forskning innen atferdsoppfersel hos investorer

Goetzman og Brown “Performance persistence of relative performance ”(1995)

Goetzman og Brown har skrevet en artikkel som kan vere med & forklare oppferselen til de
private investorerens asymmetriske oppfersel som Sirri og Tufano finner. Artikkelen
omhandler kognitive faktorer som forklarer visse trekk hos private investorer. Blant annet
prover de & finne ut hvorfor investorer tenderer til & vaere ivrigere til 4 kjope bra fond, fremfor
a selge seg ut av darlige fond. Dette forklarer de med at investorerene er mer mottakelige for
positiv informasjon om ting de har kjopt, enn negativ informasjon. Et eksempel pé lignende
oppfoersel er hvordan man oppferer seg etter et bilkjep, der man legger merke til positive
anmeldelser om bilen, fremfor negative. Man er selektiv med informasjonen man velger a ta
til seg, for & fole at man har gjort riktig investering.

De finner ogsé at investorer vil se pd tidligere gode prestasjoner som en viktig faktor for a
beholde fondet, setter for hoy tiltro til disse prestasjonene og tror fondet vil komme opp pa
gammelt nivd. Noe som de argumenter for er en irrasjonell tankegang siden tidligere

forskning viser at tidligere prestasjoner og fremtidige prestasjoner ikke har en sammenheng.

Barber, Odean og Zheng “The behavior of Mutual Fund Investors” (2000)
I denne artikkelen ser forfatterne pa arsaker til salg og kjop av aksjefond i det amerikanske
markedet. De finner som tidligere artikler at investorer ser pa nylige resultater som et méal pa

fonds fremtidige prestasjoner. Faktisk er over halvparten av alle fond som er kjopt, rangert
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blant de 20 % best presterende fondene.

Videre finner de at investorer selger de fondene med bra tidlligere avkastning, mens de holder
pa deres tapende fondsinvesteringer. Faktisk er det dobbel sa hoy sjanse at de selger et fond
som de tjener pa, enn at de selger et tapende fond. Dette bekreftes ogsa ved at 40 % av alle
fond som blir solgt er rangert blant de 20 % beste fondene. Disse funnene er gode eksempler
pa disposisjonseffekten som er nevnt tidligere i oppgaven, altsa at investorene ser forskjellig
pa risikoen ved tap og gevinst.

Tapende fond har ogsé en tendens til & fortsette & veere nettopp tapende, sa det & holde pé

tapende fond er ikke det beste valget investor kan gjore®.

4.2.3 Forskning innen fondskostnader

Innenfor fondskostnader viser utviklingen at det er feerre engangsbeleop na enn for, bade
tegnings- og innlesningskostnadene minker i forhold til de lepende forvaltningshonorarene.
Utviklingen fra 1962 til 1999 viser at front-end-loads fond fra a ha 91 % av totale investerte
fondsmidler i USA, i 1999 kun hadde 35 % av totale investerte fondsmidler. (Barber, Odean
and Zheng 2003)

Utviklingen viser ogsé at investorer blir mer og mer opptatt av kostnader, grunnet bade okt
informasjonflyt og flere valgmuligheter. Kim (2011) finner at det er en positiv sammenheng
mellom inflow og forvaltningskostnader i drene frem til 2000, men etter dette snur trenden og
sammenhengen blir negativ. Samme undersekelse viser en negativ sammenheng mellom
nettotegning inn til fond og tegningsgebyrer for 4 kjope fondet. En annen underseokelse gjort
av Wilcox (2003) viser at investorene ser for mye pa, og overvurderer engangskostnadene i
forhold til de lepende kostnadene. Konklusjonen av undersgkelsen er at investoren ma bli mer

opptatt av de totale kostnadene.

Barber, Odean and Zheng (2003) viser ogsé at nye fondskjepere er mindre sensitive for
engangskostnader, enn mer erfarne fondskjepere. Det virker som man lerer & unnga disse
engangskostnadene, eventuelt at investorene ser pd det som en engangskostnad inn i
fondsmarkedet. En annen undersgkelse gjort av Alexander, Jones, and Nigro (1998) fant ut at
fondskjepere har liten oversikt over hvor mye kostnader fondet akkumelerer. Faktisk var det
mindre enn 20 % som kunne gi et estimat over kostnadene til sitt fond.

Som det har kommet frem tidligere i oppgaven viser mesteparten av tidligere forskning at

® Carhart (1997)
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aksjefonds prestasjoner er uavhengig av forvalters prestasjoner, allikevel tror 84 % av
respondentene i en undersegkelse at fond med hoye kostnader tjener mer enn gjennomsnittlig
avkasting eller gjennomsnittlig avkastning. At konsumentene tror kostnader henger sammen
med avkastning, viser jo at de ikke har full oversikt over hvordan markedet fungerer. En
annen undersekelse gjort av Huang (2007) viser at jo heyere kostnadene er ved & delta i
fondsmarkedet, jo hoyere avkastning mé fondet ha for at flere investorer skal kjope seg inn i

fondet.

4.2.4 Forskning om fondssterrelse

Chen, Hong, Huang og Kubik ”Does Fund Size Erode Mutual Fund Performance? ”(2004)
Dette er en artikkel som ser pd hvordan fondets storrelse pavirker fondets avkastninger. De
finner at fondets avkastning, bade for og etter kostnader har en negativ sammenheng med
fondets tidligere storrelse. Dette begrunner artikkelforfatterne med likvidet, det sier seg selv at
det lettere & selge aksjer for 1 million enn for 40 millioner. I tillegg er det en del fond som
investerer 1 sma og lite likvide selskaper, som small-cap fond som da er mer illikvide. Det er
ogsa blant disse fondene de finner den sterkeste sammenhengen.

Videre grunner til stordriftsulempene er et storre innslag av hierarki, dette forklarer de med at
i storre fond ma forvaltere/agenter argumentere sine investeringsforslag til flere, og de vil da
ha mindre sjanse for 4 bli gjennomfert. Dette bekreftes ogsa av at de finner at fond som er

forvaltet av en person, presterer bedre enn de som blir forvaltet av flere forvaltere.

4.2.5 Forskning om markedsfering, fondsfamilier og nettotegning

Tidligere undersgkelser har vist en positiv sammenheng mellom nettotegning og
markedsferingskostnader. Sirri og Tufano (1998) var de forste som fant denne
sammenhengen, som ogsé har blitt bekreftet av den nyere forskningen til Barber, Odean and
Zheng (2003). De finner at den negative effekten som kostnader har, blir veid opp for, hvis
fondet bruker pengene pé markedsforing. Dette forklares ved at hoye
markedsforingskostnader gjor at sekekostnadene for investorene gar ned. Denne effekten
gjelder derimot ikke hvis kostnaden er tegningsgebyrer, som er med & bekrefte at det er det
gebyret investorer helst vil unngd. Wu (2000) sine funn viser at fond som blir markedsfert har
storre inflows enn en gruppe kontrollfond med mindre markedsferingskostnader. Samtidig
som at de fondene som blir markedsfort oftere, har en hayere avkastning enn de som i mindre

grad blir markedsfert. Dette viser jo ikke overraskende at man velger a reklamere for fond

26



som har prestert godt, spesielt pd kort sikt.

En artikkel skrevet av Nanda, Wang and Zheng (2003) prever & se om andre fond i en
fondsfamilie drar nytte av at et fond i familien er sakalt “star” fond, som vil si blant de 5 %
beste fondene i sitt univers. De finner at andre fond i familien drar nytte av & ha et slikt “star”
fond i portefoljen, og oppnér en smitteeffekt. De fondsfamiliene med et “star” fond oppnér
hayere nettotegning, enn de familiene uten “star” fond. En fondsfamilie med seks fond og et
’star” fond oppndr en nettotegning som tilsammen er tre ganger sa hoy, som et “star” fond
uten noen fondsfamilie. Hvis derimot det er et “dog” fond i familien, som er et fond som er
blandt de 5 % darligst presterende fondene, vil dette ikke gi noen smitteeffekt pd de andre

fondene i familien. Det vil kun pdvirke selve “dog” fondet.

4.2.6 Forskning p4 nettotegning fond p4 makroniva.

Mens den tidligere forskningen som hittil er presentert, er gjort pd mikroniva, er det og gjort
forskning pa om makroekonomiske faktorer kan vere en forklaringfaktor til nettotegning 1
fond. Forskning pa makrogkonomiske faktorer prover a forklare om den totale nettotegningen
til fond blir pavirket av hvordan markedet presterer. En undersekelse gjort av Edelen og
Warner bruker daglige nettotegninger til & se om de blir pdvirket av markedets prestasjoner.
De finner en positiv sammenheng mellom nettotegninger og markedsavkastninger med en
’lag” pa en dag. De finner at pa dager med uvanlige nettotegninger, har markedet en estimert
avkastning pé 25 basispoeng, denne sammenhengen gjelder ogsa ved negative nettotegninger.
Da er estimert avkastning pa -25 basispoeng. I artikkel til Kim (2007) som ser pa mer
langsiktige sammenhenger mellom nettotegning og avkastninger i markedet. Finner han ogsé
at markedets prestasjoner pavirker nettotegningen inn til fond. Altsé vil investorer ikke
overraskende egke sine investeringer i fond nar markedet er i en oppgangsperiode, da fond pa

et generelt grunnlag vil gjere det bra pd dette tidspunktet

4.2.7 Er return chasing en fruktbar strategi?
Som mye av den tidligere forskningen vi har presentert viser, driver investorene med returns-
chasing, altsa de ser pé tidligere avkastning som en faktor ved valg av aksjefond. Spersmalet

er om dette er riktig, eller om investorene tar sine valg pa helt feile antagelser.
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Hendricks, Patel og Zeckhauser “Hot hands in mutual funds: Short-run persistence” (1993)
Fra en undersgkelse 1 det amerikanske fondsmarkedet mellom 1974 - 1988 viste det seg at en
strategi ved og hvert kvartal velge de beste aksjefondene basert pa de siste 4 kvartalene
utkonkurrerte den gjennomsnittlige avkastningen til aksjefond. Denne strategien kan kalles en
hot hand-strategi som bygger pa forestillingen om at en portefoljeforvalter med en rekke
suksessfulle investeringer bak seg, har en sterre sannsynlighet for & velge lonnsomme
investeringer i fremtiden. Man investerer altsa pengene i fond som nylig har prestert bra, altsa
“returns-chasing”.

Hendricks, Patel og Zackenhauser fant aksjefond som signifikant slo markedet pa kortsikt,
men gjennomsnittlig varte dette i kun fire kvartal. Uansett ville hot hand-strategien kun fore

til en marginalt bedre avkastning en referanseindeksene.

De fant ogsé ut at de aksjefondene som hadde gjort det dérlig foregdende ar, gjorde det enda
dérligere det pafolgende ar. Enda darligere i negativ forstand enn hva de beste aksjefondene

gjorde det i positiv forstand. De fant ingen stotte for at det fantes akjsefond som opprettholdt
en en meravkastning i forhold til markedet, men de fant aksjefond som vedvarende

underpresterte.

Som det har kommet frem av artikkelen over, og blant annet Serensen sin artikkel om det
norske markedet, argumenterer mange for at forvalterne mangler ferdigheter og at de ikke gir
investorene noe meravkastning i forhold til referanseindeks. En helt ny artikkel av Berk og
Binshagen publisert i mai 2014, kommer frem til det motsatte. De finner at det i det
gjennomsnittlige aksjefondet i USA, gir forvalternes ferdigheter 2 millioner dollar i ekstra
avkastning. De finner ogsa store forskjeller og persistens i den ekstra avkastningen over en ti
ars periode. Det viser seg ogsé at investorene klarer 4 gjenkjenne de beste fondene og
investerer mer i disse. Ut fra dette resultatet vil jo det at investorene setter pengene inn i et
fond med historisk god avkastning vare et rasjonelt valg, noe som er motstridende med mye

annen forskning.
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Norske markedet
Under er en tabell over forskjellige tenkte scenarioer Oslo bers har gjort. Det tabellen viser er
hvor mye avkastning man ville fatt i lopet av 17-ars perioden 1995 - 2012, om man hvert ar

hadde fulgt strategiene under.’

Tabell 4.1
Analyse av avkastningen til norske fond 1995-2012 Avkastning
Hvis du hvert eneste ar 1. januar kjeper de tre fondene som har gitt best avkastning aret 265 %

for og selger ved nyttar:

Hvis du hvert eneste ar 1. januar kjoper de tre fondene som har gitt darligst avkastning 382 %

aret for og selger ved nyttér:

Hvis du hvert ar 1. januar kjepte de tre fondene som har levert best avkastning de siste 212 %

tre arene og selger ved nyttar:

Hvis du hvert ar 1. januar kjepte de tre fondene som har levert dérligst avkastning de 227 %

siste tre drene og selger ved nyttar:

Hvis du kjepte de tre darligste fondene for aret for, malt etter risikojustert avkastning de 100 %

siste tre arene:

Hvis du kjepte de tre beste fondene for aret for, mélt etter risikojustert avkastning de 309 %

siste tre arene:

Det vi kan tolke ut fra tabellen er at & kjope de fondene som har prestert darligst aret for, er
den taktikken som hadde gitt mest avkastning. Dette tyder pd mean reversion, at fondenes
avkastning vil komme tilbake til gjennomsnittet. Tendensen er mindre med fond som har
prestert darlig over en tredrs periode, men like fullt slér de, de beste fondene. Til slutt kan vi
se at & velge de beste fondene mélt etter risikojustert avkastning gir bedre resultater enn bare a
velge etter avkastningen, og knuser de dérligste fondene malt etter risikojustert avkastning,
som kun har 100 % avkastning over perioden.

Disse resultatene er altsd motsatt av de resultatene begge de amerikanske artiklene tidligere
kom frem til. Selv om de var uenige om hvorvidt det var best & investere i de historisk beste
fondene, var begge artiklene klare pa at de darligste fondene har vedvarende svake
prestasjoner. I Norge ser vi at de historisk darligste fondene utkonkurrer de historiske beste

fondene.

o http://www.dn.no/privat/privatokonomi/2014/01/12/her-er-fondene-som-gikk-til-topps
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4.3 Sammendrag av tidligere forskning

Som det na har kommet frem har det vert gjort en del forskning pé dette emnet tidligere. Det
vi ser er at brorparten av denne forskningen er gjort pa det amerikanske markedet, som er et
marked som skiller seg en del fra det norske. De sammenhengene som gér igjen i den tidligere
forskningen er at investorene ser pé den tidligere avkastningen nér de skal investere i1 fond.
Videre ser vi at investorene er felsomme for kostnader og blir “lurt” av markedsfering. Det er
ogsa slikt at makrogkonomiske faktorer pavirker nettotegningen. Desto bedre markedet gjor
det, jo mer investeres i aksjefond.

Vi ser ogsd at tidligere avkastning har forskjellig sammenheng med fremtidige avkastninger
hvis man risikojusterer avkastningen. Dette er en grunn til at vi senere i oppgaven velger a
kjore vare modeller med risikojustert avkastning istedenfor vanlig avkastning og

standardavvik.

Som vi har presentert tidligere i oppgaven sier tidligere forskning bdde at hvorvidt et

aksjefond vil prestere bra, vil basere seg pa tilfeldigheter og forvalters ferdigheter. Vi ser av
den forskningen som er presentert at investorene har en del faktorer de velger aksjefond ut 1
fra. Ut fra vére analyser vil vi finne ut om det er likheter mellom de utenlandske investorene

og de norske.
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5. Metode

I dette kapittelet skal vi presentere valg av metoder vi har brukt for & lese problemstillingene i
oppgaven vér. Siden vi i oppgaven stir ovenfor arsaks-virknings-problemer, har vi valgt et
kausalt forskningsdesign. Hovedoppgaven er & finne virkningen og si noe om hvilken grad
arsaken resulterer i virkningen'®. Vi har valgt 4 bruke to forskjellige analyseverktoy for &
svare pa vare problemstillinger. Disse er pooled OLS regresjon og Fama-Macbeth modellen.
Begge disse analysene gjores av et egetprodusert paneldatasett. Grunnen til at vi velger a
presentere begge modellene er for & se om vi fér forskjellige resultater. Det er ogsa i henhold
til Skoulakis (2006) som oppfordrer til & presentere begge modellene for a sikre validiteten pa
resultaene. Det er ogsd kjent at Fama-Macbeth modellen ofte vil gi mer konserative
signifikansverdier pa koeffisientene.

Analyseverktayene vi har brukt for beregningene er Excel og RStudio.

5.1 Paneldata

Nér vi snakker om paneldata i finansiell modellering er det vanligvis snakk om et lite antall av
observasjoner av en stor gruppe over en tidsperiode. Kalt tverrsnitts- og tidsseriedata.
Paneldata muliggjer a lase et bredere spekter av problemstillinger og takle mer komplekse

problemer enn det ville vaere mulig med rene tidsserie- eller tverrsnittsdataanalyser.

Nér man skal undersgke hvordan forholdet mellom forskjellige variabler endres dynamisk
over tid. Vil man ved kun bruk av tidsseriedata trenge data over et veldig langt tidsintervall.
Grunnen til dette er for & f4 nok observasjoner til utfore meningsfulle hypotesetester. Ved
bruk av tidsserier kombinert med tverrsnittsdata kan man gke antall frihetsgrader og dermed
f4 en okt forklaringsgrad. Dette kan ogsé redusere problemene med multikollinearitet som kan
oppstd om man kjerer mange individuelle tidsserieanalyser. Det er ogsd mulig & fjerne visse

skjevheter som folger av utelukkede variabler, i regresjonsresultatet' .

5.1.1 Linezr regresjon
Det finnes forskjellige mater & analysere paneldata pd. Det er mest vanlig 4 ta utgangspunkt i

en lineer regresjon. Der man finner den estimerte regresjonslinjen ved hjelp av minste

'° (Ghauri og Grenhaug 2002, 118)
' (Brooks 2008, 487)
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kvadraters metode, OLS (Ordinary Least Squares). Dette er en metode som gjor at de
kvadrerte avstandene til den estimeterte regresjonslinjen er minst mulig. Slik er det minst

mulig avstand mellom de virkelige datapunktene og de estimeterte punktene som ligger pa

regresjonslinjen.
Yie = B0+ BX + it 3)
Der:
Yi = Avhengig variabel
Bo = Konstantleddet
B = Koeffisient
Xit = Uavhengig variabel
€it = Feilledd i perioden t
i = Individ
t = Tid

De klassiske forutsetninger for bruk av OLS er BLUE-kriteriene (Best Linear Unbiased

Estimator)".

1. Feilleddet skal vaere gjennomsnittlig lik 0, E(g) =0

2. Fravar av heteroskedastisitet, variansen til feilleddet skal vare konstant var(et) = o° .

3. Fraveer av autokorrelasjon, feilleddene skal ikke korrelere over tid, cov(e; ,&) = 0 for i #].

4. Feilleddet skal vaere normalfordelt, &t ~ N (0, ).

5. Alle forklaringsvariabler er ukorrelerte med feilleddet, cov(et ,xt) = 0

6. Ligningen skal vare linezr i koeffisientene (parametrene).

7. Fravaer av multikollinaritet. Ingen eksakt linar relasjon mellom noen av de forklarende

variablene. Forutsetningen gjelder bare for multippel regresjon.

5.1.2 Pooled OLS regresjon
I var analyse har brukt en pooled OLS regresjon.
Dette gjores ved & samle alle dataene og lage en enkelt ligning. For sa & bruke OLS til &

komme frem til et resultat. De viktigste forutsetningene for & bruke pooled OLS regresjon, i

12 Gripsrud et al. (2004)
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tillegg til BLUE-kriteriene er at det ikke er noen unike egenskaper for en eller flere enheter i
observasjonen, altsd gruppene som skal males er noenlunde homogene, som for eksempel
norske aksjefond. Dette méles gjennom standardfeil og t-test. Det er ogsa en forutsetning at

det er ingen universelle effekter over tid, for eksempel gjennomsnittsverdien av variablene.

5.1.2 Robuste Standardfeil
Vi presenterer alle vare modeller med robuste standardfeil. Disse standardfeilene er robuste
for heteroskedasitet og vi er sikret at variansen til feileddet er konstante, og bryter dermed

ikke forutsetning nummer to.

5.1.3 Fama-Macbeth 2-trinns regresjon

I tillegg til en pooled OLS regresjon har vi i var analyse ogsa brukt Fama-Macbeth modellen,
for 4 se om dette gir bedre resultater. Fama-Macbeth modellen bestar av en 2-trinns
prosedyre. Forst estimerer man betakoeffisientene til hvert aksjefond for hver periode,
gjiennom multippel regresjon. Multippel regresjon bygger pa samme formel (3) som enkel

lineer regresjon, forskjellen er at det er flere forklaringsvariabler og tilherende koeffisienter.

Yi= BO +Bilet+Bi2X2t+- . ~+BisXst+8t (4)
Der:

Yit = Avhengig variabel

Bo = Konstantleddet

Bis = Koeffisient

Xt = Uavhengig variabel

Eit = Feilledd i periode t

i = Individ
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Sa bruker man de estimerte betaverdiene fra de multiple regresjonene i en tversnittsanalyse.
Man kjerer sa regresjon av avhengig variabel mot betaestimatene for hver av de pafelgende

periodene for alle enhetene.

Yi = hot MBirt Mafiot ...+ APty (5)
Der:
Y; = Avhengig variabel
Ao = Konstantleddet
As = Regresjonskoeffisientene til betavariablene
ﬁ is = Estimatene til faktorbetaene
& = Feilledd
i = Individ

De to trinnene er foretatt for hver periode i analysen, noe som resulterer i en tidsserie av
estimater. Hensikten med analysen er 4 se om gammaverdiene er signifikante for de estimerte
betaverdiene. Dersom disse er signifikante, betyr det at de ulike faktorene har pavirkning pa
avhengig variabel. Fordelen med Fama-Macbeth regresjonene fremfor en pooled OLS
regresjon er at det er mulig a takle potensielle feilledd med mer komplisert struktur. Merk at
Fama-Macbeth regresjonene kun gir standardfeil korrigert for tverrsnittskorrelasjon.
Standardfeilene blir ikke korrigert for tidsserie autokorrelasjon. Faren for autokorrelasjon gker

1 takt med lengden pa valgt tidsperiode (Cambell 1997, 215).
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5.2 Regresjonsmodeller

Vi far da felgende modeller som vi har tatt utgangspukt i, for var analyse:

Vanlig modell:
Nettotegning;, = po + p1Avkastning;,; + p.Nettotegning;,; + p3Forvaltningskapital;,; +

Standardavvik;,.; + psKostnader;,.; + €,

Risikojustert modell:
Nettotegning;; = po + fi1Sharpe;.; + f.Nettotegning;,; + f:Forvaltningskapital; ,.; +

psKostnader;,; + €,

Siden vi skal gjere regresjonene bade med kun personkunder, kun institusjonskunder og med

totalmarkedet far vi totalt seks modeller som skal utfores pa to forskjellige vis.
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6. Data

6.1 Datainnsamling

For a kunne teste om de forskjellige faktorene i modellene vare kunne forklare nettotegningen
i norske aksjefond matte vi lage vart eget datasett. Data pa fonds tidligere nettotegning og
forvaltningskapital er hentet fra Verdipapirfondenes forening (VFF). Dette betyr at de norske
fondene som ikke er medlem av VFF ikke er med i vért datasett. Vi har sa skilt personkunder
og institusjonskunder fra hverandre, slik at vi har nettotegning og forvaltningskapital for

begge gruppene.

Dataene pa fondenes kurser er hovedsaklig hentet fra Thomson Reuters Datastream sine
databaser. I tilfeller der vi ikke har kunnet bruke denne databasen, har vi hentet kurser i fra
nettsidene til Netfonds. Vi har brukt sluttkursen siste dag i hver maned og hvert ar for &
beregne avkastningstall og standardavvik.

I situasjoner der fond har skiftet navn har vi, der det har latt seg gjore, koblet sammen det
gamle og nye navnet og gitt det samme ID-nummmer i vér analyse. Det er ogsa fond som har
blitt lagt ned, eller meldt seg ut av VFF underveis i var analyseringsperiode. Der har vi tatt
med periodene med avkastning og nettotegning i var analyse, slik at vi ikke mister fondene i
vér analyse. De fondene som ikke har blitt med i analysen har vi ikke funnet noen avkastning
til, eller de har aldri veert medlem 1 VFF, sann som for eksempel Artic fondene, og siledes er
disse fjernet fra analysen. Vi har ogsé fjernet noen fond som har veldig lav kundemasse, der
vi har satt grensen pa mindre enn fem kunder totalt, og ingen aktivtet i form av nettotegning 1
lopet av perioden. Disse fondene har ogsd veldig hoy minstetegning og er derfor ikke

relevante for den alminnelige investor.

6.1.1 Kriterier for valg av aksjefond

Kriteriene vi har satt for & velge hvilke aksjefond som skulle vere med i datasettet var som
folger:

1. Aksjefondet m4 vare norsk.

2. Forvalteren av aksjefondet er medlem av VFF.

3. Aksjefondet mé ha nettotegning- og avkastningstall for minst to perioder. Dette for at det

skal veere mulig 4 registrere en observasjon i datasettet.
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4. Det ma ogsa vaere aktivtet i form av nettotegning i lapet av perioden i aksjefondet.

6.1.2 Valg av tidsperiode

Det & velge en passende tidsperiode for analyser er ofte en avveiing mellom hvilke perioder
man har tilgjengelige data for og at man far nok observasjoner til 4 unnga statistisk stoy. I
denne oppgaven var vi i stor grad avhengig av andre akterer for & skaffe enskede data. Siden
VFF hadde data pa forskjellige fonds nettotegninger tilbake til 2003, ble det en naturlig start
pa var tidsperiode. Med en periode som er pa elleve ar vil man ogsa a4 med seg flere perioder
der markedet har svingt. Blant annet far vi med oss slutten av fallet i aksjemarkedet som var
pa starten av 2000-tallet, men som snur noen maneder inn i 2003. I tillegg er selvfolgelig

oppturen for finanskrisen, nedturen under og markedets vekst i ettertid ogsa med.

6.1.3 Valg av risikofri rente

Vi har var oppgave valgt & ta utgangspunkt i 3-méneders NIBOR som vér risikofrie rente, da
denne renten ogsa er den som er brukt mest i litteraturen, samtidig som blant annet
Mornngstar bruker den i sine beregninger. NIBOR eller pengemarkedsrenten er renten banker
er villig til 4 l&ne hverandre innenfor bestemte tidsperioder, 3 maneders NIBOR er da renten
de vil lane ut i en 3 maneders periode. Denne renten blir bestemt hver dag ut fra US-dollar-
renten, vekslingskursen mellom NOK og USD og hver av de seks norske bankene som er med
1 samarbeidet ma fastsette. Disse seks bankene er DNB, Nordea, SEB, Danske Bank,
Handelsbanken og Swedbank. En grunn til at vi har valgt en periode pé tre maneder, er at
lengre renter er mer sensitiv ovenfor endringer i inflasjon og realrenteendringer. Mens kortere
renter har en tendens til & variere mye i turbulente markeder. Siden 3-méneders NIBOR er

oppgitt som &rlig rente har vi brukt felgende formel til 4 regne om til ménedlig rente:

1
Imnd = (1 + re“lr)E -1 (6)
Denne renten blir videre brukt i beregningen av sharpe-raten.

6.1.4 Valg av tidsintervall
Vi har valgt & bruke arlige intervaller pa vare nettotegninger fremfor ménedlige. Dette er i
henhold til det meste av annen forskning pa dette emnet (Sirri og Tufano og Sinha og Yog

b.la.). Begrunnelsen for at arlige intervaller er best, er at det finnes intervaller i lgpet av aret
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der nettotegningen er hoyere enn andre deler av aret. Det vil oftest vaere en del hoyere

nettotegning i slutten av aret grunnet at dette gir skattefordeler (Sinha og Yog).

Vi provde i tillegg til den analysen med arlige intervaller & gjore en analyse med ménedlige
intervaller pa nettotegningen, der vi sjekket om avkastningen maneden for og om
gjennomsnittlig avkastning de siste tolv ménedene pévirket nettotegningen (se appendiks).
Denne modellen ga en god del mindre forklaringsgrad enn den érlige. Vi sd i tillegg at

nettotegningen i lopet av aret var skjevt fordelt (hoyere i de tre siste manedene).

Dette resultatet er i henhold til analysen til Remolona, Kleiman og Gruenstein(1997), som
fant at avkastninger som skjedde i naer fortid pavirket ménedlige nettotegninger lite. Dette
argumenterte de med at kostnadene, bade ved & folge med pa kortsiktige avkastninger og den
faktiske prisen for a betale for & skifte fond ble for hoy. I tillegg til at den vanlige investor

ikke hadde oversikt over kortsiktige avkastninger.

6.2 Definisjon av variabler

6.2.1 Nettotegning (Nettotegning;, )
Som mal pa nettotegning har vi brukt tallene VFF har rapportert pa hvert enkelt fond.

Formelen vi har brukt for nettotegning til fondene er;

Nettotegning, = Tegning, + Reinvestert utbytte, - Innlosning,

Der en del tidligere oppgaver har valgt & bruke prosentvis vekst som mal pa nettotegning med
argumentet at storre fond har sterre nettotegning, velger vi & bruke nettotegning med de
faktiske kroneverdiene som er investert. Vi velger da & ha med en ekstra variabel som kan
kontrollere for for en mulig sterrelseeffekt.

Vi har da en nettotegningsvariabel bade for totalmarkedet, norske personkunder og norske

institusjonskunder.
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6.2.2 Aritmetisk avkastning (Avkastning;, )

Som avkastningstall bruker vi aritmetisk avkastning av fondets arlige avkastninger.

_Vi—Via

e ©)
Der:
It = Aritmetisk avkastning fra periode t-1 til periode t.
Vi = Verdi i periode t.
Vi = Verdi i periode t-1.

Vi har valgt & bruke aritmetiske avkastningstall, siden vi kun ser pa hvor stor betydningen
avkastningen til fondet i forrige periode har pé nettotegningen. Det vil da vere smé forskjeller
fra bruk av for eksempel logaritmisk avkastning, som noen andre tidligere underseokelser har
brukt. Vi mener det er den aritmetiske avkastningen som er lettest & forsta for den generelle
private investoren. Derfor mener vi at det er dette avkastningsmalet investoren ser pd nir han
eller hun skal investerer i fond, pd bakgrunn av avkastning. Hadde vi sett pa flere perioder
kunne det veert naturlig & bruke en annen metode pa gjennomsnittlig avkastning til fondet,

som ogsa fanger opp rentesrenteffekten.

6.2.3 Valg av mal pa risiko (Standardavvik;, ;)

Som mal pa risiko har vi valgt a bruke standardavvik. For & se om investoren ser pa risiko nér
han investerer i1 aksjer, har vi valgt & se pa det manedlige standardavviket til
avkastningstallene som har vart 12 maneder for var observasjon av nettotegning. Selv om det
er slik at standardavvik ikke sier noe om en eventuell skjevhet i fordelingen, noe som kan skje
hvis for eksempel risikoen for tap er storre enn risikoen for gevinst. Allikvel er standardavvik
det mélet som brukes mest, bade i tidligere lignende oppgaver, og som blir rapportert i

finansielle tidsskrifter som for eksempel Morningstar.

6.2.4 Valg pa mél av sterrelse fond (Storrelse;..;)
For 4 se om det er slik at store fond tiltrekker seg storre nettotegninger enn mindre fond har vi
valgt & ta med en storrelsesfaktor. Malet vi har brukt er fondets forvaltningskapital i forrige

periode.
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6.2.5 Tegning i foregidende periode (Nettotegning;,.;)
Vi har med denne variabelen for & se om det er slik at fonds nettotegning i foregdende periode

pavirker nettotegningen i pafelgende periode. Vi sjekker da om investorer tenderer til & flokke

seg 1 populare fond, eventuelt om folk investerer mer i samme fond de har investert i for.

6.2.6 Valg av risikojustert avkastning (Sharpe;..;)
Som mal pa risikojustert avkastning har vi valgt 4 bruke Sharpe-raten. Sharpe-raten ble

introdusert av William Sharpe i 1966 og er et risikojustert prestasjonsmal som maler
meravkastning i forhold til risiko. Det sier altsd noe om meravkastningen en portefolje
oppndr, kommer av smarte investeringer eller ekt grad av risiko i investeringene. Selv om en
portefolje har en hayere avkastning enn en annen portefolje, vil det vere viktig informasjon

for en mulig investor & vite hva den heyere avkastningen kommer av.

Sharpe-rate = rpc_—rf (7)
p
Der:
Ip = fondets avkastning i perioden p.
Ie = risikofri rente for perioden.
Cp = fondets standardavvik i perioden.

En hey sharpe-rate gir investor bedre betalt for risiko enn en lav sharperate, sa en investor vil
lete etter investeringer med hoy Sharpe-rate.

For a regne ut Sharpe-raten har vi brukt standardavviket de forrige tolv manedene og
gjennomsnittlig risikofri rente de siste tolv maneder omregnet til manedlig rente.
Avkastningen er gjennomsnittlig ménedlig avkastning de siste tolv minedene. Vi bruker dette
malet 1 var risikojusterte modell. Dette for & se om investorene kun ser pa bruttoavkastningen
eller om de tar risikojustert avkastning med i beregningen, nar de skal velge hvilke fond de

investerer 1.

6.2.7 Valg av kostnader (Kostnader)
Siden en stor del av den meravkastningen man kan fa av spare i fond er avhengig av fondets

kostnader, folte vi at vi matte ha med en faktor som beskrev fondets kostnader. Problemet
med dette var at det var vanskelig a finne fonds kostnader tilbake i var analyseringsperiode.

Selv om vi regner med de forskjellige fonds kostnader endrer seg fra ér til ar, foler vi vart
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beste estimat for & ha med en kostnadsfaktor er dagens kostnadsniva. Selv om det kanskje vil
vare en del feilmarginer her, tror vi at de fondene som har heye kostnader 1 dag, ogsa vil ha
hatt heye kostnader i de foregdende periodene. For & fa disse kostnadene sammen i en faktor
har vi valgt & sette tegningsgeybyr, forvaltningsgebyr og innlesningsgebyr inn i folgende

formel:

Kostnader = Arlig forvaltningsgebyr + ((1/7) * (Tegningsgebyr + innlosningsgebyr))  (8)

Grunnen til at vi ganger engangsgebyrene med 1/7 er at gjennomsnittlig investeringsperiode

for fondseiere er sju ar (Sirri og Tufano).

For & unngé for store forskjeller mellom koeffisentene har vi valgt 4 gange avkastningen,
standardavviket og kostnadene med 100, bruker altsa prosenttall, dette for & unngé problemer
i regresjonene. Da de orginale tallene ga oss forskjellige feilmeldinger grunnet for store

forskjeller/like tall i disse variablene.
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6.3 Hypoteser

Ut fra tidligere forskning og litteratur vil vi nd gé igjennom hypoteser for hvordan de

uavhengige variablene vil pavirke vir avhengige variabel.

Avkastning

Som det kommer frem tidligere i oppgaven har lignende studier, gjort i andre land, funnet at
investorene velger fond som tidligere har hatt god avkastning. Dette gjelder bade i det
amerikanske og canadiske markedet. Selv om den portugisiske artikkelen ikke fant noen som
helst ssmmenheng mellom avkastning og nettotegning, vil vi tro at vi finner positiv
sammenheng mellom avkastning og nettotegning. Dette gjelder ogséd den risikojusterte
avkastningen, selv om sammenhengen kanskje vil vere noe mindre der, siden den vanlige
investor er risikoavers. Vi tror ogsé at personkunder 1 storre grad enn institusjonskunder ser pa
tidligere avkastning, siden institusjonskunder har et mer langsiktig perspektiv og i sterre grad
er klar over at historisk avkastning ikke nedvendigvis er noen garanti for fremtidig

avkastning.

Sterrelse pa fond

Ut fra tidligere forskning er det ikke noe klart svar pa hvilken mate storrelsen pa fondet
pavirker nettotegningen. Da det i tidligere forskning er uklart hvorvidt sterre fond tiltrekker
seg mer nettotegning enn sma fond. I henhold til Gruber (1996) er det en slik tendens, mens
Zaho 12005 fant at i regionale fond tiltrekker sma fond seg storre midler enn store fond. Mens
Sinha og Yog fant en positiv sammenheng mellom fondets storrelse og nettotegning pa det
canadiske markedet, vil vi tro at forskjellige grupper vil tolke fordelene med & investere i et
stort eller lite fond forskjellig.

Sett fra en investors side er det bade fordeler og ulemper & investere i et stort fond, fordelene
er stordriftsfordeler som blant annet kan gi lavere kostnader. Ulempene er at et stort fond ma
investere mye mer hvis de finner en underpriset aksje, noe som kanskje ikke er mulig, grunnet
antall aksjer tilgjengelig. Noe som igjen gir mindre gevinst til investorene, i forhold til
investorer i mindre fond. Det er ogsa mer kostnad for de store fondene a reallokere
posisjonene sine, siden det er storre midler som ma flyttes rundt.

Det er derfor vanskelig & spa hvordan sterrelsevariabelen vil pavirke nettotegningen. Dette
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gjelder bade personkunder og institusjonskunder.

Nettotegning i foregiende periode

Vi tror tegning i foregdende periode vil pavirke nettotegningen i perioden positivt bade for
personkunder og institusjonskunder. Siden gjennomsnittlig sparingsperiode i fond er syv ar vil
man fortsette a spare i de fondet man har valgt. I tillegg er det mange som har faste
spareavtaler med sine fondsforvaltere, og vil derfor fortsette & sette inn penger i samme fond.

Vi tror ogsé investorene har en tendens til & flokke seg i populaere fond.

Risiko siste 12 mineder

Vi tror at en vanlig investor vil vere risikoavers med fondssparing, og vil helst unnga for mye
risiko. Spesielt hvis det er pensjonspengene til folk som er investerert. Allikevel viser
artikkelen til Sirri og Tufano og andre artikler innen samme emne at det har vert vanskelig &
finne noen signifikante sammenhenger mellom risiko og nettotegning. Vi har derfor ikke
veldig store forhdpninger om & finne noen sterk sammenheng her, isafall tror vi heyere risiko

vil gi lavere nettotegning.

Kostnader

Tidligere forskning viser at fondskostnader pavirker nettotegningen negativt. Vi tror allikevel
at det vil veere forskjell mellom personkundene og institusjonskundene. Siden
institusjonskundene i sterre grad er profesjonelle aktorer, vil det vaere naturlig at de er enda
mer opptatt av kostnader enn personkundene. Som er i1 henhold til litteraturen, som er vist
tidligere i oppgaven. Vi tror derfor at det pavirker begge gruppene negativt, men i sterre grad

institusjonskundene negativt.
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7. Deskriptiv statistikk

I dette kapittelet presenterer vi deskriptiv statistikk av vart datasett. Forst presenterer vi tall fra

totalmarkedet, sa ser vi pd de vikigste forskjellene mellom personkunder og

institusjonskunder.

7.1 Totalmarkedet

Tabell 7.1
Total Nettotegning | Avkastning | Nettotegning | Forvaltningskapital | Kostnader | Standardavvik | Sharpe ratio
2004-2013 2003-2012 | 2003-2012 2003-2012 2003-2012 | 2003-2012 2003-2012

Minimum -1735179 -0,61 -1735 179 3031 0,30 % 0,0284 -0,72
Median -1259%4 0,23 -8 298 384 038 1.81% 0,0554 0,29
Gjennomsnitt 9212 0,20 8 264 841 306 1,60% 0,0612 0,24
Maksimum 3290501 1,15 3290 501 7 008 040 2,58% 0,1401 0,99
Standardavvik 339300 0,36 318 689 1 180 925 0,0062 0,0229 0,41
Antall 482

observasjoner

Antall fond 56

*nettotegning og forvaltningskapital i 1000

Tabellen over viser deskriptiv statistikk for datasettet vi brukte til & analysere totalmarkedet.

Totalt hadde vi 482 obersvasjoner med 56 forskjellige fond.

Den forste linjen beskriver nettotegning i drene 2004-2013, som er den avhenginge variabelen
1 var regresjon. Det vi kan legge merke til her, er at medianen er negativ, mens gjennomsnittet
er positivt. Noe som indikerer at de fleste observasjonene var negative, men at den totale
nettotegningen er positiv over hele perioden. Tilslutt ser vi den sterste observasjonen er

betraktelig storre enn den minste.

Med henhold til avkastningen ser vi at bade avkastningen i et gjennomsnittlig r og medianen
er positiv, med verdier pa henholdsvis 20 % og 23 %. I tillegg kan det nevnes at annualisert
avkastning er pd 15,27 %. Vi kan ogsa legge merke til at minimum- og maksimumverdiene er
ganske ekstreme, helt fra - 61 % til 115%. Dette kommer av finanskrisen, som ga ekstreme
negative verdier og den pafelgende oppgangsperioden som ga ekstreme positve verdier. Et

standardavvik péd 36 % er ogsd med & bekrefte at det har vart mye svingninger i perioden.
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Den neste variabelen er nettotegning i drene 2003-2012. Verdiene ligner enn del pé vér
avhengige variabel, men av tallene ser vi at 2003 var et darligere ar for fondsmarkedet med
tanke pa nettotegning i forhold til 2013. Dette vises ved at gjennomsnittet har gkt med ca
NOK 1 million perioden 2004-2013. Samtidig har medianen sunket, dette tyder jo pé at folk

kanskje har blitt mer aktive, og innlgser sine eiendeler i storre grad hvis de er misforneyd.

Gjennomsnittlig forvaltningskapital i perioden 2003-2012 er pa ca NOK 841 millioner. Vi ser
det er enorme forskjeller pa de sterste og minste fondene. Der den minste observasjonen er pa
NOK 3 millioner og den sterste er pa hele NOK 7 milliarder. Vi ser at ogsa denne variabelen
har skjevhet i tallene, med en lavere median enn gjennomsnitt. Dette indikere jo at andelen

store fond er mindre enn smd, men at de store fondene har relative store forvaltningskapitaler.

Kostnadstallene viser at det er en del forskjell mellom fondene. Der det billigste har en
kostnad pé 0,3 %, mens det dyreste har en kostnad pa 2,5 % i ret. Vi ser gjennomsnittet

ligger pd 1,8 % i arlige kostnader.

Standardavvikene er som tidligere nevnt regnet ut i fra de siste 12 méineders avkastninger. Vi
ser at det finnes relativt stor forskjell i utvalgets risikoprofil, med miniumsverdi pa 0,03 og en

maksimumsverdi pa 0,14.

Til slutt har vi variabelen for den risikojusterte avkastningen. Vi ser at bdde median og
gjennomsnitt er positive, noe som betyr at man slar risikofti rente, noe som er selvfelgelig for
aksjefond. Denne variabelen har et standardavvik pd 0,41 som indikerer at Sharpe-raten for

fondene har svingt en del i perioden.
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7.2 Personkunder vs institusjonskunder

Tabell 7.2
Nettotegning 2004- Forvaltningskapital Nettotegning 2003~ Kostnader 2003-
2013 2003-2012 2012 2012

Person Institusjon Person Institusjon | Person Institusjon Person | Institusjon
Minimum <726 772 -1 736311 129 1036 | -726 772 1736311 | 0,30% 0,30 %
Median -3 386 -2 682 171 534 113 030 -2 546 <2302 | 197% 1,80 %
Gjennomsnitt -27 432 32948 476 072 427 564 -26 437 30185 | 1,73 % 1,61 %
Maksimum 414018 3290555 | 4917011 | 6819334 | 414018 3290555 | 2,58% 2,58 %
Standardavvik 123 958 302 054 822 539 822 539 | 125667 278239 | 057 % 0,62 %
Antall 416 473
observasjoner
Antall fond 49 56

*nettotegning og forvaltningskapital i 1000

Over er en tabell over de viktigste forskjellene mellom faktorene i de andre modellene vare,
altsé forskjellen mellom personkunder og institusjonskunder. Grunnen til at vi ikke har med
variablene avkastning, Sharpe-rate og standardavvik er at disse er sapass like totalmarkedet at

vi ikke ser det som relevant & presentere de her.

Det forste vi kan legge merke til er at vi ikke har like mange observasjoner i de to modellene,
det er flere observasjoner blandt institusjonskundene. Grunnen til dette er at noen fond har et
hoyt krav for minstetegning, et belop som ofte overstiger NOK 10 millioner. Dette har ikke
den vanlige personkunde rad til, og derfor far vi ingen observasjoner i den gruppen for disse

fondene.

Vi ser at pd var avhengige variabel er det forskjell pa vére to grupper. Faktisk ser vi at hos
personkunder er gjennomsnittlig nettotegning pd NOK -27 millioner, mens hos
institusjonskunder er den pa NOK 33 millioner. Noe som viser tydlige forskjeller i oppfersel.
Videre ser vi ikke overraskende at ekstremverdiene er sterre hos institusjonskundene, noe som
viser at det bestar av kunder med sterre kapital. Man kan ogsa legge merke til at medianen er
noenlunde lik hos begge grupper, men med forskjellige skjevheter i henhold til

gjennomsnittet.
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Den neste variabelen vi ser pé er forvaltningskapitalen. Her ser vi at den gjennomsnittlige
forvaltningskapitalen i hvert enkelt fond over perioden er ganske lik hos de to gruppene, men
noe sterre hos personkundene.

Dette gjelder ogsd medianen. Vi ser personkunder har den minste forvaltningskapitalen i et
fond med kun NOK 129 000 , mens den sterste er forvaltningskapitalen hos et fond er det

institusjonskunder som star for, med nesten NOK 7 milliarder.

I variabelen nettotegning 2003-2012 ser vi samme tendens som hos nettotegning 2004-2013.

Det er negativ nettotegning hos personkundene, mens institusjonene har positiv nettotegning.
Tilslutt har vi med variabelen kostnader, det er ikke store forskjeller her, men vi ser at

personkunder har hgyere bade median og gjennomsnitt, noe som tyder pa personkundene

betaler noe hayere kostnader til sine forvaltere.
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8. Resultater

Vi presenterer na tallene i1 fra modellene i var oppgave. Forst kommer regresjonen med

totalmarkedet, for personkundene og institusjonskundene kommer hver for seg. Etter

resultatene kommer det tolkning og diskusjon av resultatene.

8.1 Totalmarkedet

8.1.1 Vanlig modell

Tabell 8.1

Totalmarkedet Pooled OLS Fama Macbeth
Konstant 195770 211480
Standardfeil 57358 93855
P-verdi 0 0,02
Avkastning -805 -1046
Standardfeil 690 143
P-verdi 0,24 0
Nettotegning;. 0,29 0,26
Standardfeil 0,094 0,055
P-verdi 0,002 0
Sterrelse.; -0,078 -0,094
Standardfeil 0,015 0,036
P-verdi 0 0,008
Standardavvik, 8863 3534
Standardfeil 8773 4738
P-verdi 0,31 0,46
Kostnader -101090 -84822
Standardfeil 34765 50442
P-verdi 0,004 0,093
Justert R* 18,73 % 35 %

*Konstant, Nettotegning og Forvaltningskapital i NOK 1000.

** Avkastning, Standardavvik og kostnader i %.
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Avkastning,.

Den forste uavhengige variabelen i var modell er avkastning i forrige periode. Noe
overraskende har vi fatt negativ verdi i begge vare regresjonsmodeller. Altsé vil en okning 1
avkastningen 1 forrige periode gi en nedgang i nettotegningen. Denne sammenhengen er dog
bare signifikant med Fama-Macbeth modellen, slik at resultatet fra pooled OLS regresjonen

ikke kan brukes i videre tolkning.

Nettotegning,.,

Den neste variabelen i vr modell er nettotegning i forrige periode. Vi ser den er positiv og
signifikant, noe vi forventet i var hypotese. En pooled OLS regresjonskoeffisient pa 0,29
forteller oss at en krone i nettotegning i perioden t-1 generer 0,29 ore i nettotegning i periode t

Her ser vi at det er den poolede regresjonen som gir mest effekt pa avhengig variabel.

Storrelse;.;

Fondets storrelse pdvirker nettotegningen negativt. Dette resultatet er ogsa signifikant i begge
modeller. Dette vil si at desto mer forvaltningskapital fondet har, jo mindre nettotegning har
fondet. Her ser vi at det er Fama Macbeth modellen som har hoyest forklaringskraft pa

avhengig variabel.

Standardavvik,.;
Hvorvidt investorene ser pa tidligere risiko gir ikke denne modellen noe svar pd. Vi far
postive verdier, men ingen av disse er signifikante og vi kan ikke si noe om sammenhengen

stemmer.

Kostnader

Ikke overraskende ser vi kostnader har en negativ effekt pa nettotegning. Desto heyere
kostnader, jo mindre nettotegning har fondene. Dette resultatet er riktignok ikke signifikant i
begge vire modeller. Her er det pooled OLS regresjonen som pavirker avhenging variabel

mest og er signifikant, mens Fama-Macbeth modellen kun er signifikant pé et 10 % niva.

Modellenes forklaringsgrad
Vi ser det er rimelig stor forskjell pd modellenes forklaringsgrad, der pooled OLS regresjonen
forklarer 18,73 % av endringen i avhenging variabel. Med Fama Macbeth modellen far vi

derimot en forklaringsgrad pa hele 35 % av avhenging variabel.
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8.1.2 Risikojustert modell

Tabell 8.2

Totalmarkedet Pooled OLS Fama Macbeth
Konstant 260100 245660
Standardfeil 70723 121460
P-verdi 0 0,04
Sharpe, -103260 -102910
Standardfeil 40471 16334
P-verdi 0,011 0
Nettotegning ¢ 0,29 0,27
Standardfeil 0,092 0,058
P-verdi 0,001 0
Sterrelse -0,080 -0,0985
Standardfeil 0,017 0,038
P-verdi 0 0,01
Kostnader -100630 -87496
Standardfeil 33258 51101
P-verdi 0,002 0,087
Justert R’ 18,67 % 34,9 %

*Konstant, Nettotegning og Forvaltningskapital i NOK 1000.

**Kostnader i %.

I var risikojusterte modell er standardavvik og avkastning i forrige periode byttet ut med
Sharpe-rate. Vi ser at som med avkastning blir Sharpe-raten negativ, men né ogsa signifikant
ved begge regresjonsmodeller. Altsd gir en gkning i risikojustert avkastning en nedgang i

nettotegningen til fond.

Vi ser at de andre koeffisentene har samme fortegn og signifikansniva som de hadde i den
vanlige regresjonen, sd innferingen av risikojustert avkastning endrer ikke noe pé disse

koeffisientene.
Til slutt kan vi se at forklaringsgraden til modellen har gatt noe ned. Den er nd pa 18,67 %

med pooled OLS regresjonen og 34,9 % med Fama-Macbeth modellen. De to forskjellige

modellene gir altsé ikke noen store forskjeller med & forklare endringer i nettotegning i fond.
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8.2 Personkunder

Vi presenter nd de to modellene som méiler hvordan faktorene pévirker personkundene isolert.

8.2.1 Vanlig modell

Tabell 8.3

Personkunder Pooled OLS Fama Macbeth
Konstant 25857 36152
Standardfeil 26081 49272
P-verdi 0,32 0,46
Avkastning -696 -671
Standardfeil 232 171
P-verdi 0,003 0
Nettotegning; 0,22 0,17
Standardfeil 0,081 0,078
P-verdi 0,007 0,03
Sterrelse.; -0,064 -0,13
Standardfeil 0,018 0,028
P-verdi 0,003 0
Standardavvik, 1930 543
Standardfeil 2330 2416
P-verdi 0,41 0,82
Kostnader -8853 13532
Standardfeil 9040,3 36891
P-verdi 0,33 0,71
Juster R’ 38 % 53 %

*Konstant, Nettotegning og Forvaltningskapital i NOK 1000.

** Avkastning, Standardavvik og kostnader i %.

Avkastning,.;

Som med totalmarkedet har ogsa tidligere avkastning negativ pavirkning pa fonds
nettotegning hos personkunder. Denne sammenhengen gjelder begge regresjonsmodellene og
er na signifikant i begge modellene. Vi ser koeffisientene fra begge modellene ligger pa ca

samme verdi, men der koeffisienten i pooled OLS regresjonen pavirker nettotegning noe mer.
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Nettotegning;.,
Vi ser at nettotegning fra forrige periode pavirker nettotegningen positivt og denne
sammenhengen er signifikant i begge regresjonsmodellene. Der en krone investert i periode t-

1 generer 0,19 i nettotegning i periode t

Storrelse;.;
Sterrelse gir ogsa for personkunder en signifikant negativ effekt pa nettotegningen. Det vi kan
legge merke til her, er at Fama-Macbeth modellen har en koeffisient som pavirker avhengig

variabel dobbelt sa mye som i pooled OLS regresjonen.

Standardavvik,.;
Vart mal for risiko, som er standaravvik fér positive verdier i begge regresjonsmetodene. Vi
ser av tabellen at de ikke er signifikante, og vi kan derfor ikke tolke noe ute fra disse

resultatene.

Kostnader

Vare forskjellige regresjonsmetoder gir noe forskjellig resultat pé denne variabelen. Med
pooled OLS regresjonen har vi en negativ kostnadskoeffisient, mens med Fama-Macbeth
modellen er den positiv. Ingen av disse resultatene er signifikante, og vi kan derfor ikke legge

noe vekt 1 de.

Modellenes forklaringsgrad
Blant vare segmenter er det hos personkundene vi finner hoyest forklaringsgrad til var
avhengige variabel. Der pooled OLS regresjonen har en juster R* pa 38 %, mens Fama-

Macbeth modellen har en forklaringsgrad pa hele 53 %.
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8.2.2 Risikojustert modell

Tabell 8.4

Personkunder Pooled OLS Fama Macbeth
Konstant 42222 41298
Standardfeil 20571 51559
P-verdi 0,04 0,42
Sharpe.,; -71558 -61263
Standardfeil 17666 12946
P-verdi 0 0
Nettotegning; 0,21 0,18
Standardfeil 0,076 0,079
P-verdi 0,004 0,02
Storrelse, -0,067 -0,131
Standardfeil 0,017 0,03
P-verdi 0 0
Kostnader -9523 13867
Standardfeil 9319 36577
P-verdi 0,31 0,7
Justert R? 38,50 % 52,1 %

*Konstant, Nettotegning og Forvaltningskapital i NOK 1000.

**K ostnader i %.

Som med den risikojusterte modellen for totalmarkedet gir ikke den risikojusterte modellen
for personkunder noen stor endring i koeffisientenes forklaringsverdier til den avhenginge

variabel.

Forholdet mellom den avhengige variabel og Sharpe-rate i forrige periode er negativ. En
okning i Sharpe-rate gir en nedgang pa nettotegning i felge var pooled OLS regresjonen.

Fama-Macbeth modellen sin Sharpe-rate gir en noe lavere nedgang i nettotegning.

Til slutt ser vi at justert R* eker med en halv prosent, opp til 38,5 % for den poolede OLS,
men den synker 0,9 %, ned til 52,1 med Fama-Macbeth modellen.



8.3 Institusjonskunder

Vire to siste modeller er med institusjonskunder isolert

8.3.1 Vanlig modell

Tabell. 8.5

Institusjonskunder Pooled OLS Fama Macbeth

Konstant 173060 185550
Standardfeil 58741 100710
P-verdi 0,003 0,07
Avkastning -100 -461
Standardfeil 628 155
P-verdi 0,87 0,003
Nettotegning; 0,26 0,18
Standardfeil 0,103 0,009
P-verdi 0,009 0,05
Sterrelse.; -0,08 -0,05
Standardfeil 0,1 0,07
P-verdi 0,0002 0,5
Standardavvik, 8689 2672
Standardfeil 8156 4351
P-verdi 0,29 0,53
Kostnader -102500 -89122
Standardfeil 37888 49387
P-verdi 0,007 0,07
Justert R? 10 % 28 %

*Konstant, Nettotegning og Forvaltningskapital i NOK 1000.

** Avkastning, Standardavvik og kostnader i %.

Avkastning,

Avkastning i forrige periode gir en negativ pavirkning i felge vare regresjonsmodeller.

Allikevel er det bare med Fama Macbeth modellen vi far et resultat som er 1 nerheten av vare

signifikant, med en p-verdi pa 0,07. Pooled OLS regresjonen gir et resultat som har en p-verdi

pa 0,87 og er sdledes langt fra signifikant.
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Nettotegning,
Som i de andre modellene gir nettotegning en positv signifikant pdvirkning av vir avhengige
variabel. Vi ser at det er med pooled OLS regresjonen vi far den sterkeste pavirkningen, mens

Fama-Macbeth modellen ogsé er signifikant pa 5 % nivéet.

Storrelse,
Sterrelsen til fondet pavirker nettotegningen negativt. Dette gjelder begge vare
regresjonsmodeller. Men som med avkastningsvariabelen er den kun signifikant i en av vére

regresjonsmodeller, pooled OLS regresjonen.

Standardavvik,.,
Som med de andre regresjonene vi har gjort far vi positve koeffisienter med variabelen
standardavvik t-1, men ogsa her viser den seg & ikke vere signifikant. Vi kan derfor ikke tolke

denne verdien.

Kostnader
Kostnader pavirker nettotegningen negativt. Vi ser at med pooled OLS regresjonen far vi et
signifikant resultat pa under 5 % nivaet. Mens Fama-Macbeth koeffisienten kun er signifikant

pa et 7 % niva.

Modellens forklaringsgrad
Regresjonene med insititusjonskundene var de som ga lavest forklaringsgrad til var
avhengige variabel. Vi ser med pooled OLS regresjonen far vi en justert R* pa kun 10 %,

mens med Fama-Macbeth modellen far vi en forklaringsgrad pa 28 %.
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8.3.2 Risikojustert modell
tabell 8.6

Institusjonskunder Pooled OLS Fama Macbeth

Konstant 233870 210870
Standardfeil 76336 119790
P-verdi 0,002 0,08
Sharpe.,; -38733 -46696
Standardfeil 35633 18229
P-verdi 0,28 0,01
Nettotegning; 0,27 0,18
Standardfeil 0,1 0,098
P-verdi 0,007 0,07
Sterrelse.; -0,083 -0,056
Standardfeil 0,023 0,071
P-verdi 0 0,44
Kostnader -102130 -91567
Standardfeil 37232 49684
P-verdi 0,006 0,06
Justert R’ 9,60 % 27,0 %

*Konstant, Nettotegning og Forvaltningskapital i NOK 1000.

**Kostnader i %.

I var risikojusterte modell for institusjonskunder, har vi lignende resultater som med den

vanlige modellen. Forskellen er at Fama-Macbeth modellen nar gir en signifikant koeffisient

for avkastningsvariabelen, som denne gang er risikojustert. Vi kan legge merke til at

koeffisentene for denne variabelen er en del mindre enn ved modellen med personkundene.

Av de andre faktorene kan vi legge merke til at nettotegning i forrige periode ikke lenger er
signifikant pa 5 % nivéet, men kun pé et 7 % nivd ved Fama-Macbeth modellen.
Vi ser at kostnadsvariabelen pa Fama-Macbeth modellen fortsett ikke er signifikant pd 5 %,

men er nd pa 6 % nivaet.

For begge regresjonsmetodene har forklaringsgraden gatt noe ned, til 9,6 % for pooled OLS

regresjonen og 27 % for Fama-Macbeth modellen.
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9. Tolkning og kritikk av analysen

Vi vil i dette kapittelet drofte resultatene og prove a finne forklaringer pa de resultatene vi har

fatt.

9.1 Tolkning av variablene i modellene

Avkastning; ;.

Kanskje det mest oppsiktsvekkende funnet i vr analyse var at variabelen avkastning; ;. som
ble signifikant negativ for personkundene. Dette strider med den tidligere forskningen om
’returns-chasing behavior” til for eksempel Sirri og Tufano, og Adler. Om vi tolker de
negative resultatene sammen med grafen for nettotegning (Figur 2.6), kan vi si at
personkundene er risikoaverse, mens institusjonskundene er mer risikongytrale.
Personkundene tenderer til 4 ta ut penger fra fondene nér det har vert et bra ar, og pa den
maten sikrer de oppsiden. Personkunder i norske aksjefond sikrer oppsiden for tidlig i forhold
til hva som er gkonomisk optimalt (Se Figur 3.1), som er i henhold disposisjonseffekten. Det
at investorer selger godt presterende fond, er et funn som er 1 henhold til Barber, Odean og
Zheng (2000). Der de fant at det var sterst sjanse for a selge et godt presterende fond.

Dette vil i mindre grad gjelde institusjonskundene som bestér av profesjonelle investorer.
Resultatene bekrefter dette til en viss grad da institusjonskundene sin nettotegning pavirkes
mindre av tidligere avkastning i henhold til pooled OLS regresjonene, mens den ikke er
signifikant med Fama-Macbeth modellene. Dette kan jo ogsé vaere grunnet at

institusjonskundene er "nedt” til & investere penger.

En annen faktor som pavirker resultatet i datasettet vart er finanskrisen i 2008 og pa grunn av
dette opplever man ekstremverdier. Avkastningen i 2008 var ekstrem negativ, mens 2009 da
avkastningen var tilsvarende positiv, var det aret med heyest nettotegning. Denne
observasjonen strider ogsa med teorien om “returns-chasing-behavior”. Og det tyder mer pa at
investorene valgte & investere nér prisene i markedet var lave, og markedet var i vekst som er
1 henhold til Kim og Edelen og Warners forskning som fant ut nr markedet var i en

oppgangsperiode, som 2009, investerte man mer i fond.

Nettotegning, .1
Nettotegningsvariabelen er positiv i alle tilfeller og i alle tilfeller utenom et, signifikant pa 5%

niva. Dette er noe vi forutsa i var hypotese og er séledes ikke et overraskende resultat.
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Vi kan tolke det som at investorene flokker seg i populare fond, og at det finnes en del
spareavtaler som har faste innskudd i samme fond. Kanskje noe overraskende er det at
variabelen er positiv for personkunder som har gjennomsnittlig negativ nettotegning i lopet av

perioden.

Storrelse; ;. ;

Sterrelsesvariabelen er negativ i alle tilfeller og signifikant pé et 5 % niva i alle tilfeller
utenom i Fama-MacBeth modellene for institusjonskundene. Noe som muligens betyr at
institusjonkundene i storre grad investerer i store fond, de investerer hvertfall i mindre grad i
smé fond.

At variabelen er negativ betyr at investorene foretrekker mindre fond. Det kan vare flere
grunner til dette. Noen investorer kan foretrekke fond som er smé fordi de i perioden for har
tapt seg 1 verdi, og de tror fondet er pd bunnen og pa vei tilbake igjen. Investor er i dette
eksemplet tilhenger av mean reversion tankegangen og tror fondet vil ta igjen den tapte
verdien, og komme opp pa niva med gjennomsnittsfondet. Det kan ogsa vere at investorene i
utgangspunktet investerer i fond fordi de ensker mer volatile fond. Sma fond er mer volatile,
fordi kursendringen til fondet sannsynligvis blir sterre om forvalterne av fondet treffer med
gode investeringer. Da disse investeringene opptar en sterre del av hele fondet, enn det ville
gjort hos et stort fond.

Ulik forskning har ulike resultater pa hvordan fondets sterrelse pavirker nettotegning. Sinha
og Yog fant at pa det canadiske markedet var det en positiv sammenheng mellom sterrelse og
nettotegning. Dette er bade i strid med vare resultater og Chen, Hong, Huang og Kubik sine

resultater fikk som oss en negativ sammenheng mellom sterrelse og nettotegning.

Standardavvik; .,

Standardavvikvariabelen er positiv og ikke signifikant i alle tilfeller. Det er mot all teori og
tidligere forsking at okt risiko skal trigge okt nettotegning. Siden variabelen heller ikke er
signifikant, tror vi at det er andre risikofaktorer enn standardavviket investorene ser pa nar de
skal velge hvilket aksjefond de skal investere i. Siden vi kun har norske aksjefond i var
analyse vil disse aksjefondene ha relativ lik risikoprofil, og investorene som vil ha en annen

risikoprofil ser til andre fondsunivers som for eksempel internasjonale fond i vekstmarkeder.

Det er ogsa vanskelig a se for seg at den vanlige smasparer skal ha oversikt over fonds
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standardavvik og ser muligens pa andre faktorer ved investering i fond. Av tidligere forskning
vet vi at Sinha og Yog finner en positiv sammenheng mellom risiko og nettotegning, mens

andre har ikke funnet noen signifikant sammenheng, som oss.

Kostnader; . ;

Kostnadsvariabelen er negativ i alle tilfeller, men ikke signifikant pd et 5% niva for
personkundene. Dette er i henhold til tidligere forskning som sier at investorer er sensitive for
kostnader.

Allikevel ser vi at personkunder i mindre grad bryr seg om kostnadene. Dette stemmer
overens med tidligere teori og uttalelser fra administrerende direkter i Odin forvaltning Rune
Selmar. Han sier det ikke at det ikke har vert noe kostnadspress fra smésparerne, men kun fra
institusjonskundene. Noe som er naturlig da institusjonskundene har profesjonelle investorer
som i sterre grad vet at meravkastningen er avhengig av kostnadene, enn vanlige
personkunder.

Tidligere forskning, som tidliger er presentert i oppgaven, viser ogsd at man blir mer sensitiv
til kostnader nar man er en erfaren investor, noe det er naturlig & tro at institusjonskunder er i

storre grad enn personkunder.

Sharpe; .|

Sharpe-variabelen er negativ i alle tilfeller, og signifikant pa 5% niva i alle analysene utenom
pooled OLS regresjonen for institusjonskundene. Dette er med pa & forsterke inntrykket om at
institusjonskundene i mindre grad enn personkundene bedriver motsatt returns-chasing.
Denne variabelen har ogsa negativt fortegn, noe som til en viss grad kan forklares pa samme
méte som det negative fortegnet til den tidligere avkastningsvariabelen.

Personkundene foretrekker fond som har gjort det darlig i foregdende periode, men evner ikke
a skille mellom ”gode” fond som har hatt “uflaks” og “’darlige” fond som er dérlige.
Sharpe-variabelen erstatter avkastningsvariabelen og standardavvikvariabelen, i den
risikojusterte modellen. Vi finner ingen store forskjeller i justert R*, for de to modellene. Og
kan dermed ikke trekke noen konklusjon om investorene ser pd den nettoavkastning eller

risikojustert avkastning i valg av aksjefond.
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Modellens forklaringsgrad
Av de tre forskjellige segmentene vi har er det personkunder sine nettotegninger som gir den
hayeste forklaringsgraden til avhengig variabel, mens institusjonskundene gir lavest

forklaringsgrad til avhengig variabel.

Det kan virke som vi har truffet bedre med variablene med tanke pé personkunder enn
institusjonskunder, dette kan komme av at personkunder i storre grad folger et menster enn
institusjonskunder. Det kan ogsé veare at reglene noen institusjonskundene ma folge gjor at de

ma investere annerledes i perioder.

Sammenlignet med andre oppgaver som Sirri og Tufano fir vi en hey forklaringsgrad, der de
far en justert R® pa 14 % er vére heyeste verdier pa over 50 %. Grunnen til dette kan vare
mange. En av grunnene er at vi har med variabler de ikke har, spesielt nettotegning forrige
periode vet vi pavirker resultatet en del. Videre har vi et mye mindre fondsutvalg i bare et
fondsunivers og det kan tenkes at det er en mer homogen gruppe enn det mye storre utvalget
til Sirri og Tufano. Utvalget deres bestér av store deler av det amerikanske markedet, noe som
kan bety at investorene bestdr av et mindre homogent utvalg enn det vi har vi vér analyse.
Dette grunnet at vi kun har et fondsunivers med i analysen.

I tillegg er den analysen gjort over et lengre tidsrom enn var, der de har en periode over 20 ér,
mens vi kun har 10 &r. Vi finner det plausibelt at investorene kan ha endret atferd over den

lengre tidshorisonten.

I forhold til den portugisiske artikkelen som tidligere er presentert som far en justert R* pa 17
%, ogsé en god del lavere enn det vi har i var oppgave. Men som med Sirri og Tufano sin
artikkel har ikke denne artikkelen med like mange variabler som oss, den er gjort pa et storre
utvalg og den er gjort med data over en lengre tidseriode. Dette tror vi er med a gjore at de

oppndr en lavere forklaringsgrad pd deres modell enn det vi har.
En annen forskjell pé disse analysene er at de brukte en prosentvis nettotegningvariabel, mens

vi brukte en variabel i kroner. Vi prevde ogsé en prosentvis nettotegning, noe som ga var

modell dérligere forklaringsgrad.
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Forskjell mellom kundegruppene

Tabell 9.1
Personkunder Institusjonskunder
Klare tendenser pa motsatt returns- Noen tendenser til motsatt returns-
Avkastning | chasing chasing
Klare tendenser til 4 velge mindre
Sterrelse | fond Tendenser til & velge mindre fond
Kostnader |Ikke opptatt av kostnader Opptatt av kostnader

Over er det viktigste forskjellene mellom kundegruppene. Vi ser at personkunder har klare
tendenser til motsatt returns-chasing og velge mindre fond. Disse tendensene er hos
institusjonskunder ogsa, men i mindre grad. De er heller ikke signifikant i begge
regresjonsmetodene. Vi fant ogsa at personkunder ikke bryr seg om kostnader, noe

insitusjonskundene gjorde.

Segmentere utvalget

For a prove a finne ut hvorfor vi fant motsatt return chasing prevde vi & dele opp dataene vére
i mindre deler. For eksempel sjekket vi om det var slik at de som investerte i sma fond hadde

annen atferd enn de som investerte i store fond. Det vi fant var at for personkundene er det en
tendens til at 1 de store fondene er det motsatt returns-chasing i storre grad. (Se appendiks),

mens resten av koeffisentene var relativt like.

Dette gjorde vi ogsd med avkastningen, altsd sjekket om fondene som hadde best
avkastningen 1 perioden ble péavirket av andre faktorer enn de som hadde lavest avkastning.
Disse nye analysene ga ingen ny informasjon, da koeffisientene var relativt like, og det var
liten forskjell i1 signifikansniva.

Det at datasettet vért er av en begrenset storrelse kan ha en medvirkende effekt i disse

analysene, siden vi ikke kunne dele opp variablene i mange nok deler til & se forskjellene.
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9.2 Andre mulige forklaringsfaktorer

I analysen var fikk vi en justert R mellom 9,60 % - 38,50 % ved hjelp av pooled OLS
regresjoner og justert R mellom 27,00 % - 53,00 % ved hjelp av Fama-MacBeth modellen.
Dette betyr at mye av forklaringen til endringene i nettotegning til norske aksjefond ikke har
blitt fanget opp i modellene vare. Vi vil nd drefte mulige faktorer som vi mener pévirker
nettotegningen i norske aksjefond, men som ikke er med i analysene vare. Dette fordi vi ikke

har fétt tilgang til data eller fordi det er vanskelig 4 tallfeste faktoren.

Stordriftsfordeler

Vi kan tenke oss at sterrelsen pd forvalteren kan ha en mulig pavirkning pa nettotegning i
fondet. Er forvalteren stor med et stort fondsutvalg, vil dette trolig vare positivt for da
forbrukeren, spesielt om det ikke er byttekostnader eller om disse er lave innad i
fondsfamilien. Dette mener vi vil kunne pavirke nettotegning til de aktuelle fondene, siden
investoren da vil kunne bli fristet til 4 investere mer. Hvis forvalteren har noen “’star” fond kan

dette gi en smitteeffekt pa de andre fondene (Barber, Odean, Zheng).

Om forvalteren er stor og ogsa tilbyr andre finansielle tjenester, mener vi de far mange gratis
kunder. For eksempel bankkunder av DNB som ogsa vil spare i fond. Vi tror mange av disse
vil velge DNB-fond. Fordi det er enklest, ut av lojalitet til DNB og eller mangel p4 kunnskap
om eventuelle andre fond, og at de da slipper & bruke tid pa 4 innhente tilbud fra andre
fondsforvaltere. Det vil ogsa vare lettere & selge inn fondskjep hos eksisterende kunder for

DNB hvis kunden allerede har et godt forhold til DNB.

Vi provde 4 ha med en dummyvariabel pa sterrelsen til forvalteren i det norske
aksjemarkedet. Dette ga ingen signifikante resultater og forbedret ikke modellen, derfor valgte
vi & utelukke variabelen. Det kan stilles spersmal ved validiteten til variabelen fordi
forvalteren kan vaere stor pa andre omrader, for eksempel andre typer fond og utenlandske
fond. S& pé grunn av begrenset datamateriale har vi valgt & utelukke en variabel pa sterrelsen

til fondsforvalteren.

Markedsforing
Pagani (2006) finner at markedsfering har positiv effekt pa nettotegningen hos aksjefond.

Ideelt sett burde vi derfor hatt med en markedsferingvariabel. I Usa er det palagt a vise salg
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og markedsforingskostnadene i regnskapet, kalt ”12b-1 fee”. Denne loven har vi ikke i
Norge. Og det & finne tall for markedsfering per fond ble en vanskelig oppgave, og vi matte
derfor droppe & ha med en slik variabel.

Fond kan markedsfere seg pa flere méter. En méte er selvfolgelig reklame og oppsekende

salg. Dette koster penger og vil muligens vare mest aktuelt for de storste forvalterne.

Fondsmeglerne

Dyktigheten til fondsmeglerne tror vi er en viktig faktor som pévirker nettotegning i
aksjefondene. En fondsforvalter kan bade ha interne og eksterne fondsmeglere. Eksterne
fondsmeglere tilbyr ofte mange forskjellige fond fra ulike fondsforvaltere. Antall
fondsmeglere, dyktighet til disse og diverse tilfeldigheter mener vi er med pé & pavirke
storrelsen pé nettotegning i hvert enkelt aksjefond. Det er ikke vanskelig & tenke seg at den
kjente forvalteren Peter Lynch fra The Fidelity Magellan Fund etter hvert fikk et rykte som ga
fondet ekstra mye nettotegning.

Det er vanskelig & tallfeste dyktigheten til meglerne som selger hvert enkelt aksjefond, derfor

er det ikke med som en variabel.

Medieoppmerksomhet

Medieoppmerksomheten hvert enkelt fond far mener vi kan ha betydning pa nettotegningen til
hvert enkelt aksjefond, positivt og negativt. Dette kunne vert mélt i antall nyhetsoppslag om
fondet og antall hits pa internettsidene. Per dags dato finnes ingen slik statistikk pa det norske
aksjefondsmarkedet.

Vi mener en medieoppmerksomhetsvariabel kunne vaert med a forbedre modellen var, men
det kunne ogsé vert fare for at den ville ha korrelert med avkastningsvariabelen. Fordi
naturlignok vil fond som har gjort det veldig bra eller veldig dérlig, i forhold til
gjennomsnittet, komme mer i sekelyset til media. Et eksempel pa det er Skagens Kon-tiki og
fondets forvalter Kristoffer Stensrud som grunnet gode prestasjoner har fatt rikelig med

oppmerksomhet de siste arene.

Personlige preferanser
Det varier fra person til person hvilke preferanser nar man skal velge aksjefond. BMW
fantaster vil aldri vurdere og kjope Toyota og vice versa. Det samme kan vere tilfellet ved

aksjefond. Dette kunne vaert malt i malinger pé antall returnerende kunder til hver
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fondsforvalter.

Popularitet

Det gjelder den allmenne oppfatningen av forvalteren. Statoil og Aker Solutions havner alltid

heyt pd barometre over mest attraktive arbeidsgivere, og er blandt de arbeidsgiverne som &rlig

tiltrekker seg flest sokere. Det samme kan vere tilfellet pd fondsmarkedet, folk vil investere 1

fondsforvaltere med et med et godt rennommé.

Skulle man fétt et mal pa popularitet kunnet man eventuelt ha hatt en undersekelse der
investorer rangerte de forskjellige fondsforvalterne péa det norske aksjemarkedet etter

forskjellige kriterier.

Makrookonomiske forhold

Det er lett & tenke seg at i skonomiske oppgangsperioder vil man oppleve mer nettotegning,
fordi folk da har mer penger til overs og ekonomien generelt er i vekst. I kontrast til
nedgangsperioder, der folk har mindre penger til overs og gjerne vil seke til sikrere
sparealternativer. For eksempel gull- og aksjemarkedet har historisk sett hatt en motsyklisk

popularitet som investeringsalternativer.
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9.3 Forslag til videre forskning

Det er mye forskning igjen som kan gjeres pa dette temaet. Forst og fremst tenker vi en
analyse der man tar med fond fra andre fondsunivers enn norske aksjefond. En slik analyse
kan veere med & gi bedre forklaringsgrad enn var analyse. Dette grunnet norske aksjefond har
relativ lik risiko, og vil man endre risikoen vil man matte investere i andre fondsunivers.

Et annet problem var at norske aksjefond i store deler av perioder hadde negativ nettotegning,
noe som kan ha pavirket resultatet. Hvis disse midlene ble overflyttet til andre typer fond,

hadde det vert hensiktsmessig og hatt med disse i analysen.

Istedenfor a se pa avkastningen det siste aret, kunne man hatt med en variabel der man sd pa
fondets avkastning i flere ar tilbake, som for eksempel tre ar og fem &r. Dette fordi det er
vanskelig 4 vite hvilke tidsperioder med historiske avkastninger en investor ser pa. Vi vet
ogsa at noen lignende undersekelser har brukt kvartalsvis data istedenfor &rlige og manedlige

og om dette gir noe nye resultater er helt klart interessant & finne ut av.

Videre kunne det vert interessant a finne valide data til noen av variablene vi ikke hadde med,
som er nevnt over. Spesielt gjelder det markedsfoering, medieoppmerksomhet og om store
fondsfamilier drar nytte av stordriftsfordeler. Man kunne ogsa hatt en variabel med hvilken

rating de har pé forskjellige finanssider, som for eksempel Morningstar.

Istedenfor a analysere investorenes valg gjennom analyse av data, kunne man angrepet
problemstillingen pd en annen méte. Man kunne gjort som Goetzmann og Peles (1997) som
spurte investorene gjennom sperreundersekelser hvordan de valgte sine fond og hvilke

faktorer de mente var viktige.

Tilslutt mener vi at en bedre kostnadsvariabel er noe man burde se pa i eventuell videre
forskning. Der man fér tak i fondenes historiske kostnader. Da er det mulig & se hvordan
endringer i kostnader pavirker investorene. Det kan og vaere en mulighet & se pd om de

forskjellige type kostnadene pavirker investorene forskjellig.
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9.4 Mulige feilkilder

Kostnader

Kostnadsvariabelen er den variabelen det kan stilles storst spersmalstegn ved, siden vi bruker
en gjennomsnittskostnad av arets kostnader. Dette fordi det ikke var mulig & finne ut hva
kostnadene til de aktuelle aksjefondene hadde vert i foregdende ar. I noen aksjefond varierer
ogsa kostnaden noe pd bakgrunn av investeringsbelopet i det gitte fondet, men det er ikke

oppgitt hvor de aktuelle belgpsgrensene er satt.

Videre vil kanskje ikke institusjonskunder ha den samme gjennomsnittlige 7-ars horisonten pa
sparingen slik som personkundene, og var formel pd kostnader vil kanskje ikke stemme helt

med deres sparinghorisont.

Vi mener allikevel tendensen blir riktig ved bruk av en gjennomsnittlig kostnadsvariabel siden
vi tror de dyre fondene vil forbli dyre og motsatt. For & fa med en kostnadsvariabel mener vi

dette er beste mulige alternativ.

Tidsvariabel

Vi har i var analyse brukt et &r som en periode. Det kan diskuteres om dette er den beste
tidsintervallet, siden det kan vere store svingninger i lapet av et ar. Vi vet for eksempel at
starten av 2003 var negativ med tanke pa avkastning, mens slutten var veldig positiv. S4 til
sammen ble 2003 et veldig positivt r avkastningsmessig.

Vi prevde ogsa manedsintervaller for over de 7 siste rene. Det ga som tidligere nevnt i
oppgaven en svakere forklaringsgrad, men samme fortegn pd koeffisientene. Hvorvidt en érlig
analyse far med alle svingningene er usikkert, og vi vet tidligere analyser ogsa har blitt gjort
med kvartalsvise data. Allikevel mener vi 1ar er den beste tidsvariabelen, fordi man da fanger
opp tidligere nevnte sesongsvingninger og fondsparing er en langsiktig prosess. S& over tid vil

arlige forskjeller jevnes ut.

Manglende data
Grunnet manglende data klarte vi ikke a finne avkastningstall til noen f& av de fondene som
hadde blitt avsluttet i var tidsperiode. I tillegg manglet vi data pd noen av de fondene der

forvalter ikke er medlem av VFF. Nar det gjelder survivalship bias kom Sirri og Tufano frem
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til at det ikke pdvirket deres analyse pa nettotegning, og vi gar derfor ut i fra det ikke pavirker
vér analyse 1 avgjerende grad. Nar gjelder fondsfamiliene som stir utenfor VFF er dette

relativt sett smé forvaltere, og det er vanskelig & si hvordan dette vil pavirket vér analyse.
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10. Konklusjon

Vi har i denne oppgaven sett pd hvilke faktorer investorer vektlegger nar de skal investere

1 norske aksjefond. Hovedproblemstillingen var;

«Hvilke faktorer pavirker investorers valg av norske aksjefond?»

Resultatene kom vi frem til ved bruk av Pooled OLS regresjon og Fama-MacBeth modellen.
Disse viste en tendens til negativ returns-chasing behavior hos investorene, bade pé
bruttoavkastning og risikojustert avkastning. Vi finner ikke resultater pa at investorene ser pa
risikoen som en avgjerende faktor, ved valg av norske aksjefond. Investorene foretrekker
mindre fond og er kostnadsaverse. Vi finner ogsa ut at nettotegning foregaende periode
pavirker nettotegning positivt i pafelgende periode.

Videre har vi segmentert kundegruppene og svart pa felgende underproblemstilling

«Ser norske personkunder pd andre faktorer enn andre kunder nar de investerer i

aksjefond?»

Ved 4 skille personkunder og institusjonskunder, kunne vi se om disse kundegruppene vektla
forskjellig faktorer i valg av norske aksjefond.

Det vi fant var at personkundene i sterre grad enn institusjonskundene utevde negativ returns-
chasing. Videre fant vi at personkunder hadde en storre tendens til & investere i sma fond enn
institusjonskundene. Til slutt fant vi at institusjonskundene var mer opptatt av fondets
kostnader enn personkundene og investerte mer i fond med lavere kostnader. Bdde ved

faktorene nettotegning og risiko fant vi liten forskjell mellom disse segmentene.

I motsetning til undersekelser gjort pd det amerikanske markedet fikk vi resultater som tyder
pa negativ returns-chasing behavior hos investorene. Samtidig har nettotegningen til norske
aksjefond vert negativ i store deler av vart tidsintervall, noe som kan vaere med a forklare de
overraskende resultatene. Videre forskning burde derfor ta for seg nettotegningen i andre
fondsunivers, for & se om de samme tendensene er der.

Vi finner ogsa resultater som tyder pé at de profesjonelle intitusjonskundene i sterre grad en

personkundene opptrer gkonomisk rasjonelt. Mens personkundene har en tendens til 4 ta ut
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mesteparten av overskuddet til investeringen i aksjefondet, eller avslutte fondsavtalen etter en
periode med vekst. Tenderer institusjonskundene til & la overskuddet bli vaerende i

aksjefondet, og lar det vokse ytterligere.
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12. Appendix

Forklaringsvariabler:

XR.1 = Avkastning t-1

XSD.1 = Standardavvik t-1

XNTRU.1 = Nettotegning t-1

XFK.1 = Forvaltningskapital t-1

XFormelkost = Kostnader

XPNTRU.1 = Nettotegning t-1, personkunder
XPFK.1 = Forvaltningskapital t-1, personkunder

Manedlige modeller:

Pooled OLS

Coefficients :
Estimate Std. Error t-value Pr(|t]|)
(Intercept) 3.1868e+03 2.9433e+03 1.0828 0.278972

XR.1 -1.0260e+04 1.2597e+04 -0.8145 0.415402

XSD.1 7.4561e+04 3.2824e+04 2.2716 0.023158 *

XNTRU. 1 2.1708e-01 1.7335e-02 12.5226 < 2.2e-16 ***
XFK.1 -2.4881e-03 7.7766e-04 -3.1994 0.001386 **
XFormelkost -3.2906e+05 1.1771e+05 -2.7954 0.005204 **
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ 1
Total Sum of Squares: 1.7416e+13

Residual sum of Squares: 1.6735e+13

R-Squared : 0.039142

Adj. R-Squared : 0.039092
F-statistic: 37.9828 on 5 and 4662 DF, p-value: < 2.22e-16
Coefficients
Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)

(Intercept) 3.4712e+04 2.4697e+04 1.4055 0.15986

XR.1 -3.6944e+03 1.2404e+04 -0.2978 0.76582

XSD.1 4.8325e+04 9.1077e+04 0.5306 0.59570

XNTRU. 1 1.6199e-01 7.2568e-02 2.2323 0.02559 *

XFK.1 -2.9227e-02 2.6811e-02 -1.0901 0.27566
XFormelkost -3.4981e-03 7.7796e+04 -3.3994 0.001686 **
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1

Total Sum of Squares: 1.7416e+13
Residual sum of Squares: 1.3523e+13
Multiple R-squared: 0.22352



De fond med 50 % minst forvaltningskapital for personkunder: Pooled OLS
Coefficients :
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

(Intercept) 667.345220 8004.799729 0.0834 0.9336375

XR100 -136.435961 59.180044 -2.3054 0.0221092 *
Xsd100 272.137908 934.904472 0.2911 0.7712699
XPNTRU. 1 0.200192 0.058975 3.3945 0.0008206 ***
XPFK.1 -0.099171 0.016891 -5.8711 1.654e-08 =***
XFormelkost100 2325.210124 3475.571267 0.6690 0.5042136
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ 1
Total Sum of Squares: 2.1509e+11

Residual sum of Squares: 1.5116e+11

R-Squared : 0.29722

Adj. R-Squared : 0.28904
F-statistic: 17.9317 on 5 and 212 DF, p-value: 8.1072e-15

Fama Macbeth minste fond for personkunder
Coefficients

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)
(Intercept) -2.2453e+04 1.5025e+04 -1.4943 0.135087
XR100 -8.8218e+01 4.7753e+01 -1.8474 0.064692 .
Xsd100 9.9617e+01 2.0029e+03 0.0497 0.960332
XPNTRU. 1 1.2261e-01 6.6875e-02 1.8334 0.066750 .
XPFK.1 -1.6389e-01 5.1045e-02 -3.2107 0.001324 *=*
XFormelkost100 1.5909e+04 1.2932e+04 1.2302 0.218623
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 * ’ 1

Total Sum of Squares: 2.1509e+11
Residual sum of Squares: 9.731e+10
Multiple R-squared: 0.54758

Pooled OLS for de 50 % storste fondene:

Estimate sStd. Error t-value Pr(G|t])

(Intercept) 5.5649e+04 4.6459e+04 1.1978 0.2324607
XR100 -1.2771e+03 3.0337e+02 -4.2098 3.923e-05 ***
Xsd100 3.9991e+03 5.0618e+03 0.7900 0.4304785
XPNTRU. 1 2.2300e-01 6.2428e-02 3.5721 0.0004477 ¥***
XPFK.1 -6.7795e-02 1.0498e-02 -6.4581 8.485e-10 ***
XFormelkost100 -1.8598e+04 1.8496e+04 -1.0055 0.3159201
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ 1
Total Sum of Squares: 6.0352e+12
Residual sum of Squares: 3.4863e+12
R-Squared i 0.42233
Adj. R-Squared : 0.40954

Fama-Macbeth 50 storste fond personkunder:
Coefficients

Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)
(Intercept) 5.6731e+04 6.1664e+04 0.9200 0.357572
XR100 -1.3326e+03 5.1902e+02 -2.5676 0.010241 *
Xsd100 6.7167e+03 6.3842e+03 1.0521 0.292766
XPNTRU. 1 1.9900e-01 9.1007e-02 2.1866 0.028769 *
XPFK.1 -1.2246e-01 4.3198e-02 -2.8349 0.004584 *=*
XFormelkost100 -2.3524e+04 3.0268e+04 -0.7772 0.437038

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ 1
Total Sum of Squares: 6.0352e+12

Residual sum of Squares: 2.1324e+12

Multiple R-squared: 0.64668
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