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Sammendrag

Denne utredningen har som hovedformal & undersedikdt turnover har en effekt pa
avkastningen til aksjeportefgljer. Jeg undersgkepartefaljene til tre norske meglerhus samt

Finansavisens innsideportefglje for perioden 20@009.

Effekten av turnover har vgrt gjenstand for flexgdger tidligere, uten at man tilsynelatende
har kommet noe naermere en vedtatt sannhet. Paumakgyv hypotesen om effisiente
markeder skulle man kunne forvente at turnover ikkba noen effekt pa avkastningen til
portefgljer, hvis man ser bort i fra transaksjorstkader. Resultatene fra tidligere studier

tilsier imidlertid at dette ikke alltid er tilfelle

Jeg finner at turnover har en signifikant posififiekt pa avkastningen til ukeportefgljene, i
form av at den sakalte kjgp/salg-spreaden (buygpet#tad) til portefaliene er positiv;
selskapene som hentes inn i portefgliene oppnark@ayvkastning enn selskapene som blir
tatt ut. Jeg finner imidlertid ingen lineaer korsgta mellom avkastning og turnover, og heller

ikke tegn til at turnover har noen signifikans stmmklaringsvariabel i en regresjonsanalyse.



Forord

Med fare for & starte hele utredningen med eneklisgg har alltid veert sveert interessert i
aksjemarkedet, og denne interessen har bare vigkstagn min tid som gkonomistudent pa
Norges Handelshgyskole. Det er spesielt den swegiteten som tiltrekker meg ved
aksjemarkedet, og det er fascinerende & se hvetdsaiskap kan verdsettes sa forskjellig fra
en dag til en annen — oppsiden er til tider enan@ns nedsiden gjerne er enda stgrre. Som
investor blir man hele tiden eksponert mot ulikegkj og salgsanbefalinger, og
aksjeanalytikere kritiseres gjerne for a skifte fapming raskere enn andre skifter
underbukser; selskaper de i dag roser opp i skyi¢de i morgen ikke engang ta i med
ildtang, og det er i stedet en ny favoritt somdgel Dette har fart til at mange — undertegnede
inkludert — til tider spar seg om anbefalingeneste fall er kvalifisert synsing, eller om
meglerhusene faktisk er sa dyktige til & spa fréartisom de selv pastar. Jeg sa derfor pa

denne utredningen som et ypperlig utgangspunki fondersgke dette naermere.

Prosessen med a skrive denne utredningen hareitlikbd aksjemarkedet veert bade volatilt
0g spennende; volatilt i form av at arbeidet underthar veert veldig varierende, og
spennende gjennom at jeg har leert mye om hvormvédivdisiplin og struktur er i arbeidet

mot et fastsatt mal.

Avslutningsvis vil jeg gjerne rette en stor takknin veileder Jonas Andsersson, som hele

tiden har kommet med verdifulle innspill og komnaeet til arbeidet med utredningen.

Helt til slutt gnsker jeg ogsa a rette en gendak til mine foreldre, Janecke og Trygve
Teonnessen — farst og fremst for gode gener, meskj@aller mest for hele tiden & ha stgttet

meg ett hundre prosent i alle valg jeg har tatti tiget — inkludert & bli sivilgkonom.

Oslo, 16. juni 2010

Jan Fredrik Tgnnessen
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1. Innledning

"Do investors trade too much?” (Odean, 1999)

Det spgrsmalet stilte Terrance Odean for drgyediden i artikkelen med samme navn, da
omlgpshastigheten, sékalt turndyerd New York Stock Exchange var over 75 prosent.
Tilsvarende tall for Oslo Bars viste at norske steeer ikke |a langt bak; i 1997 var turnover
p& Oslo Bars lik 69,3 prosénDet haye nivaet virket ikke forenlig med investsr
tradisjonelle behov for rebalansering og hedgimpgdet kunne derfor synes betimelig a stille

seg spgrsmalet om investorer trader for mye.

| dag, ti ar senere, virker det enda mer pa sisspdastille det samme spgrsmalet, ettersom
turnover pa verdens bgrser har skutt i veeret: gj@snittlig arlig turnover pa Oslo Bgrs har
de tre siste arene veert 147,4 prosent, og trendstigende. Det er dessverre ingen
gkonomiske modeller som kan gi svar pa hva turnoaksjemarkedene bar veere i praksis. |
teoretiske modeller varierer optimal turnover ftdl rasjonelle forventningsmodeller uten
stay) til uendelig (nar investorer hedger seg kargilig og man ser bort i fra

transaksjonskostnader).

Hensikten med denne masterutredningen er & undeoswlhgy turnover i aktivt forvaltede
portefaljer farer til gkt avkastning. Jeg har valgindersgke de sakalte ukeportefgljene til tre
norske meglerhus og Finansavisens innsideportdtwljgerioden 2007 til 2009. Dette er
portefaljer som kun bestar av fem til ti enkeltkafser hver, og omfatter de selskapene
meglerhuset (eller Finansavisen) oppgir som sis¢eliavesteringsalternativer for uken som
kommer. Ukeportefgliene har fatt mye oppmerksordeeteneste arene, ettersom de i gkende
grad benyttes av bade media og investorer som lgpdtévor treffsikre de sakalte ekspertene
er med sine aksjeanbefalinger. Dagens Neeringstifwer tirsdag i snart ti ar vist en oversikt
over flere av meglerhusenes ukeportefaljer (hvilkeefaljer som falges varierer fra ar til ar),
og deres utvikling i forhold til hovedindeksen pal®Bgars, mens Finansavisen trykker sin

Innsideportefalie hver lardag. Oversiktene visatgfaljenes utvikling for uken som har gatt

Y Turnover er et mal p& hvor stor andel av markedter til et selskap eller en portefglie som skifie i lapet
av en bestemt tidsperiode.

2 Kilde: Arsstatistikk hentet fra Oslo Bgrs’ hjemritas: http://www.oslobors.no/Oslo-
Boers/Statistikk/AArsstatistikk




og aret sa langt, i tillegg til de ulike endringeswen foretas i hver enkelt portefalje fra uke til
uke: hvilke aksjer som tas ut, hvilke aksjer somtég inn, og hvilke aksjer som far fornyet
tillit. Det er dermed fullt mulig for privatpersoné sette sammen en portefglje som er

identisk med ukeportefgljene.

Under rasjonelle omstendigheter vil investorer kandle aksjer hvis forventet avkastning for
selskapet man kjgper er hgyere enn summen av ksgosakostnader og forventet avkastning
for selskapet man selger (Carhart, 1997). Hvis fikkeentningene innfris har man i beste fall
fatt redusert portefaljeverdien med transaksjortsiemiene, og man risikerer ytterligere
nedside ved at selskapet som hentes inn utvikiessakere enn selskapet man selger. Man
kan derfor anta at meglerhusene og Finansavisewgjieurendringer i ukeportefgljene hvis de
tror at det vil fgre til hgyere avkastnihglik at portefgliene med hgyest turnover skalevaer

portefgljene som leverer best avkastning.

Odean (1999) papeker at hvis overdreven traditiffete for markedet som helhet, ma det
vaere minst én gruppe i markedet som handler owegdtenye. | denne utredningen
undersgker jeg om norske meglerhus og Finansatiieener én av disse gruppene - er

turnover for ukeportefgljene ungdvendig hay, dlidrar utskiftningene til meravkastning?

% Meglerhusene har for s vidt en rolle pa beggersis bordet her, da de far hgyere kurtasjeinnteie falge
av at kundene deres gjar hyppige utskiftningertefaliene sine. Det er likevel ikke noe poendegge vekt pa
dette, ettersom inntjeningsgrunnlaget ved detfersvinnende lite sammenlignet med effekten av onrsfyde
kunder. Ukeportefaljene til meglerhusene er héklee noe "produkt” de markedsfarer og selger ilgthet, og
det er saledes opp til den enkelte investor &tikeanbefalingene noen som helst vekt.



2. Tidligere forskning og litteratur

Det er tidligere gjort flere studier av hvilken et turnover har pa avkastningen til
portefgljer. Flertallet av disse konkluderer megatefaljer med hgy turnover har lavere
avkastning enn portefgljer med lav turnover, hoakdBg som falge av
transaksjonskostnadene forbundet med endringetefpiesammensetningen. Jeg vil her
presentere et utvalg av studiene som jeg meneest ielevant for den videre analysen av

turnovereffekten pa ukeportefgljene.

2.1 - Grinblatt og Titmans studie av amerikanske mutual funds - 1994
Mark Grinblatt og Sheridan Titman (1994) studererilingen til amerikanske mutual funds
for perioden 1975 til 1984. Et mutual fund kan Hestkrives som et fond som investerer i
ulike verdipapirer, for eksempel et aksjefond edleobligasjonsfond. Grinblatt og Titman
undersgker totalt 279 fond, og samtlige er akowwéltede fond som hovedsakelig investerer

sine midler i aksjemarkedet, sakalte "equity funds”

Grinblatt og Titman finner "noe overraskende ahtawer er signifikant positivt relatert til
forvalternes evne til & oppna meravkastnfngivis man hadde investert i de 20 fondene med
hgyest turnover, ville man oppnadd en risikojustegtavkastning pa 2,8 prosent per ar i
forhold til markedet. Ved a investere i de 20 fomelened lavest turnover ville man oppnadd

en tilsvarende negativ risikojustert meravkastrpag1,3 prosent.

2.2 - Carharts studie av amerikanske mutual funds - 1997

Mark M. Carhart (1997) undersgker naermere 190@ wksjefond for perioden 1962 til 1993,
og finner at gjennomsnittlig turnover per ar er37grosent. Carhart finner at fondene med
lavest avkastning har hgyere turnover enn gjennittsfemdet. Han paviser videre at fondene
i snitt har en negativ turnover-koeffisient pa &),80e som tilsier at for hvert prosentpoeng
turnover gker, faller avkastningen med 0,95 prqseemg. Effekten tilskrives i stor grad

* Grinblatt, Mark and Titman, Sheridai#s Study of Monthly Mutual Fund Returns and Perfarme Evaluation
Techniques; Journal of Financial and Quantitative Analysid.\&9, No. 3, September 1994, pp. 419-444.



transaksjonskostnader. Carhart konkluderer derfstt at turnover har en negativ effekt pa

netto avkastning.

2.3 - Odeans studie av amerikanske private investorer - 1999

Terrance Odean (1999) undersgker transaksjonerafomaksjemarkedet til ti tusen tilfeldig
utvalgte portefgljer for perioden januar 1987 ésdmber 1993. Portefgljene tilhgrer private
amerikanske investorer. Transaksjonene delesrimimiedlige bolker, og gjennomsnittlig
manedlig turnover for portefgljene er 6,5 prostlstyarende en arlig turnover pa 78 prosent.
Odean finner at hgy turnover farer til lavere awkiag), ogsa nar man eliminerer
transaksjoner som gjgres av andre arsaker ennlspiekurebalansering, skattemessige

hensyn, overfgring av midler til mindre, eller mesjkable investeringsformer).

Odean finner at investorenes sakalte "kjgp/salgaqt (differansen mellom avkastningen til
selskapet man har kjgpt og avkastningen til selsisagan har solgt) i snitt er klart negativ.
Investorene oppnar altsa lavere avkastning sone falgendringene i portefaljen siden
selskapet de solgte har gjort det darligere erskapkt de solgte, og man ville fglgelig veert
bedre stilt ved & beholde selskapet man opprinhaligle inkludert i portefgljen. I snitt finner
Odean at selskaper som kjgpes gjar det 3,3 prdseigere per ar enn selskapene de hentes
inn til fordel for; en effekt som bare vil forvermtviklingen til portefgljen ytterligere jo

hagyere turnover er. | tillegg inkluderer ikke difi@sen transaksjonskostnader, slik at den
reelle spreaden er enda hgyere. Odean konkludemsed med at hgy turnover har en

negativ innvirkning pa avkastningen til investorer.

2.4 - Wermers' studie av amerikanske mutual fund - 2000

Wermers (2000) paviser at aksjefond som foretapimgputskiftninger oppnar hgyere
avkastning enn fond som er mindre aktive. Wermadetsgker datasett for 420 ulike
amerikanske aksjefond for perioden 1975 til 1994rmérs finner at desilen som utgjer de
mest aktive fondene i gjennomsnitt per ar oppnéupdgsent hayere avkastning enn desilen
som omfatter de minst aktive fondene. De mest aktwdene utfgrer giennomsnittlig i
ganger sa mange utskiftninger som de minst aktigei prosent mest aktive fondene har en
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turnover pa 155 prosent, mens de ti prosent mktsteafondene kun har en turnover pa 14

prosent.

Tabell 2.1 — Wermers beregninger for amerikanske muwal funds

Brutto Netto
Turnover avkastning Omkostninger avkastning

Fraktil Antall (%/ar) (%/ar) (%/ar) (%/ar)
@vre 10 % 42 155 19,5 2,65 15,5
@vre 20 % 84 132 19,1 2,07 15,9
2nd 20 % 84 82 17,3 1,12 15,2
3rd 20 % 84 57 16,2 0,82 14,3
4th 20 % 84 33 15,8 0,92 13,7
Nedre 20 % 84 18 14,8 0,33 13,2
Nedre 10 % 42 14 15,2 0,28 13,4
Diff. @vre/Nedre 10 % 141 *** 4,3* 2,37%%* 2,1
Diff. @vre/Nedre 20 % 114 *** 4,3%* 1,74%** 2,7%*
Alle fond 420 59 16,2 0,88 14,2

* [** [¥x* Gignifikant pa henholdsvis 90 %-/95 %-/99%-konfidensintervall.

Wermers har i tillegg forsgkt a pavise hvorfor #éve fondene oppnar hgyere avkastning,

ved & dele meravkastningen pa 4,3 prosent innkiangponenter:

* Risk/Reward2,2 prosent av meravkastningen kan forklares vele ahest aktive
fondene investerer i aksjer som gir hgyere avkagtann de passive fondene.
Wermers antar at denne strategien skyldes at deedktvalterne er overbevist om at
de kan sla markedet, og er dermed villig til & &r misiko.

« Evne til & plukke vinneraksjet: 2 prosent av meravkastningen skyldes at fomradte
de mest aktive fondene gjgr bedre investeringssalghva tilfellet er for de passive
fondene. Aktive forvaltere treffer med andre ortecé blink med sine anbefalinger,
noe som stgtter opp om at de faktisk kan sla matked

* Timing: De siste 0,9 prosentene av meravkastningen tils&mwnen til forvalterne i
de mest aktive fondene har til a treffe bedre medang og utgang i aksjer som ogsa

de passive fondene investerer i.
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2.5 - Bauman et al. sitt studie av amerikanske pensjonsfond - 2005

W. Scott Bauman et al. (2005) studerer utviklingeamerikanske pensjonsfond for perioden
1990 til 1999. Ved a bruke en lignende tilnaermion kjgp/salg-spreaden til Odean (1999),
finner han at mange portefaljeforvaltere er i stiné identifisere og kjgpe aksjer som leverer
hayere risikojustert avkastning enn bade markegletksjene de selv selger unna. Dette
skulle bety at turnover noe overraskende har eitipe$fekt pa utviklingen til portefaljer.
Effekten blir imidlertid langt mindre nar man tagrsyn til transaksjonskostnader og
forvaltningshonorarer, og Bauman et al. finner anmflere tilfeller ender opp med en
negativ netto avkastning. Bauman et al. konkluddeemed med at effekten av turnover
avhenger av den enkelte forvalter, og at det ikkmig & trekke en generell konklusjon pa

bakgrunn av det analyserte datamaterialet.

Bauman et al. tar i sin artikkel opp en interesgaoblemstilling, nemlig hva som farer til
hgy turnover blant portefgljeforvaltere. Med bakgru tidligere litteratur identifiserer de

flere mulige forklaringer:

- Mange portefglieforvaltere har overdreven trespg selv nar det kommer til & velge mellom
attraktive og uattraktive aksjer. Dermed handlep@runnlag av troen pa at de kan skape

meravkastning ved hyppige handler, selv om strategiser seg a sla feil.

- Mange investorer evaluerer portefgljeforvaltdatereavkastningen de har oppnadd pa kort
sikt. Gode resultater vil tiltrekke seg ytterligéwpital, mens svake resultater kan fare til at
investorer trekker seg ut av fondet. Portefgljedttare presses derfor til & generere rask
avkastning og far ikke muligheten til "a ha is igea” i forhold til plasseringene sine, noe

som kan fare til hgyere turnover.

- Det kan finnes portefgljeforvaltere som traden kor aktiviteten sin skyld; giennom
turnover gnsker man & sende et signal til arberdsgim at man faktisk arbeider for lannen

sin og ikke bare "sitter der”, slik at man ikkert#rstattet av eksempelvis indeksforvaltning.

- Noen portefaljeforvaltere baserer seg pa en mnsemtum-strategi, der de kjgper aksjer som
stiger kraftig og selger aksjer som utvikler segaiwt eller flatt. Dette kan fare til en
overreaksjon i prisingen av selskaper der tidligeén@ere med ett blir tapere. En slik
investeringsstrategi kan gi hgy turnover.

- Portefaljeforvaltere males kontinuerlig opp motiee forvaltere. Ettersom forvalterne ikke

gnsker & havne bak de andre, vil de pavirkes dokkmentalitet der man sgker trygghet ved
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a falge flokken, selv om flokken er pa vei utfanmtt. Dette gjelder spesielt for unge (nye)
forvaltere, da de er mer utsatt for & miste mandater portefaljen sin enn mer erfarne

forvaltere.



13

3. Teori og bakgrunnsinformasjon for analysen

3.1 - Effisiente markeder

3.1.1 - Definisjon av effisiente markeder

Hypotesen om effisiente markeder hevder at finanisadne til enhver tid er effisiente med
tanke pa informasjon. Det skal med andre ord ikdegevmulig & oppna konsekvent hgyere
risikojustert avkastning enn markedet over ticersttm prisene i markedet antas a reflektere
alt av informasjon som er egnet for a pavirke pgen av verdipapirer. Hypotesen er delt inn
i tre grader av effisiens ut i fra hva slags infagjon som er tilgjengelig; "svak”, "halvsterk”,
og "sterk”. Svak effisiens innebaerer at markedet jguiser inn historisk informasjon.
Halvsterk effisiens tilsier at ogsa all offentliformasjon er kjent, og at markedet
umiddelbart priser inn slik ny informasjon. Stefkisiens hevder i tillegg at markedet ogsa

reflekterer all privat informasjon (les: innsideaninasjon).

3.1.2 - Effisiente markeder og turnover

Som nevnt i innledningen er falgende en sentrdegang med tanke pa effekten av og
hensikten med turnover: investorer som opptreorej vil ikke foreta endringer i
portefgljen sin med mindre de forventer at detedk til hgyere netto avkastning

sammenlignet med & beholde portefaljen uendret.

Hvis man ser bort i fra transaksjonskostnadendliff@ransen mellom de to alternativene en
forventningsverdi lik null i henhold til hypotesem effisiente markeder: Ettersom fremtidig
avkastning da ikke vil vaere mulig & predikere, &ridgen grunn til & forvente at aksjen man
kjgper skal gjgre det bedre enn markedet, og aetrgagjelder for aksjen man selger. A tro at
man vil oppna hgyere netto avkastning gjennom fitékger av aksjer vil dermed bety at

man tror at man kan sla markedet, noe som vil leddoeudd pa effisiente markeder. Vi kan
derfor ikke forvente at hgyere turnover vil fglehsyere avkastning, da all turnover i
utgangspunktet kan sees pa som ungdvendig. Etterskiftninger innebeerer
transaksjonskostnader vil i stedet det motsatte vaézllet; hgyere turnover vil fare til lavere

nettoavkastning.
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3.2 - Innfallsvinkel pa analyse

| min analysedel har jeg gnsket & undersgke hvioteitieksisterer en korrelasjon mellom
turnover og avkastning. Teorien om effisiente mdekdilsier at det vil vaere en negativ
korrelasjon mellom de to variablene nar man taskenil kurtasjekostnader, noe tidligere
studier i stor grad statter opp om. En positiv &l@sjon betyr at ukeportefgliene har klart &

sl& markedet over tid.

Kurtasjekostnadene har falt dramatisk de sisterié(Berkovitz og Logue, 1987), spesielt
som en konsekvens av den kraftige gkningen i ositamding den siste tidén Dette har fart
til at det ikke lenger er like hgye kostnader fortbet med aktiv forvaltning som tidligere, og
falgelig at forskjellen mellom brutto og netto askaing er blitt vesentlig mindre for aktivt
forvaltede portefaljer. Effekten av transaksjonskader vil dermed vaere mindre for denne

analysen enn for tidligere studier.

Utgangspunktet for min analyse er at jeg har umadénskeportefaljene til tre norske
meglerhus, i tillegg til Finansavisens innsidepfaiije som ogsa publiseres ukentlig.
Portefgljene er analysert pa bakgrunn av ukentlaa fra 1. januar 2007 til 31. desember
2009, og datasettet bestar av 608 uker med pgedésh og omfatter 1263 utskiftninger. Som
en felles benchmark for portefalijene har jeg benytovedindeksen pa Oslo Bars (OSEBX),

da dette er referanseindeksen til alle de fire akiefwljene.

3.3 - Turnover og utskiftninger

3.3.1 - Definisjon av utskiftninger

Hvis et meglerhus ikke ser noen klare kjgpskandidatd ukeslutt, henter de ngdvendigvis
ikke inn en ny aksje hvis de velger a ta ut etkeglsle har endret syn pa i uken som gikk.
Tilsvarende kan de i lgpet av uken ha funnet efangritt de gnsker & ta inn, samtidig som de
vil beholde alle de naveerende selskapene i pojefdtn ukeportefalje fungerer altsa ikke

som et fotballag, der én spiller ma ga av baneerigannen kan komme inn.

En utskiftning brukes derfor i denne utredningenhidedet a ta et selskap ut av portefaljen

og & hente inn et selskap. Med andre ord er enhveimgnidportefalijens komponenter a regne

*Money Central: “The Best Online Brokers”
http://articles.moneycentral.msn.com/Investing/B&KtheBestOnlineBrokers.aspx
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som en utskiftning. Det er altsa ikke ngdvendigsiagte et selskap man tar ut med et nytt (en
sakalt "rotasjon”) for at det skal telle som erkiftaing. En rotasjon innebzerer med andre ord
to utskiftninger; én for aksjen som tas ut og éreksjen som hentes inn.

3.3.2 - Definisjon av turnover

Turnover brukes som nevnt i innledningen til & ntdler stor andel av markedsverdien til en
portefglje som skiftes ut ved kjgp og salg av ngdipapirer i lgpet av en bestemt periode.
Alle fire portefgliene jeg undersgker er fiktiverfgdgljer uten noen markedsverdi malt i
kroner og gre. Dette lgses ved a omdanne "markedisvé til portefaljene til en indeks, der
portefgljene ved inngangen til den fgrste uken st poeng som basis. Gjennom en slik
portefgljeindeks er det dermed enkelt a falge litnjlen i "markedsverdien” til portefaljene.
Ettersom alle selskapene i portefgliene er likttegloppstar det heller ingen komplikasjoner

ved kjgp og salg av aksjer — "markedsverdien” er seemme for alle selskapene i portefaljen.

| denne utredningen beskriver turnover dermed fddtanellom antall utskiftninger og antall
aksjer:

Antall utskiftninger uke t ]
7 Antall rotasjoner uke t

T ke t (%) = -
urnover uke t (%) Antall aksjer i portef. uket  Antall aksjer i portef. uket

Vi dividerer antall utskiftninger med to, etters@tassen til et selskap i portefaljen ikke er
"turned over” fgr det er blitt erstattet med et eniette er i trdd med beregninger av
turnover fra tidligere studier (Odean, 1999). Hppst kan illustreres ved fglgende eksempel:
Finansavisens innsideportefglje inneholder hverfakeselskaper, slik at man ma bytte ut
alle de fem selskapene for & oppna en turnovebpdplosent. For a gjgre dette ma man
foreta ti utskiftninger (fem rotasjoner); fem selpkr ut og fem selskaper inn. Hadde vi
unnlatt & dele antall utskiftninger pa to, villefatt en turnover pa 200 prosent (10

utskiftninger delt pa fem aksjer i portefaljen) ereom ikke medfarer riktighet.

For en portefglje bestdende av fem aksjer vil s&ifthinger (én rotasjon) innebzere en
turnover pa 20 prosent. Portefaljen til to av mdulsene bestar imidlertid i perioder av sa

mange som ti selskaper, og da vil to utskiftningae resultere i en turnover pa ti prosent.
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Turnover kan ogsa oppgis i sin helhet for en lepgméode. For eksempel har Finansavisen en
total turnover pa 1920 % for hele trearsperiodest. i2tyr at portefglien Finansavisen startet
med 1. januar 2007 er byttet ut 19,20 ganger irflelesember 2009.

3.4 - Kurtasjekostnader

Kurtasjekostnader har en ikke ubetydelig innvirknp@ avkastningen til portefgljer, i seer for
aktive investorer. Likevel er det snarere regelem @nntaket for portefgljestudier at man
velger & se bort i fra dem. Kurtasjekostnader ategfmljeaktivitet henger sa tett sammen at a
se bort i fra kurtasje vil medfare et betydeligriomn for portefgljene med hgy turnover. Dette
vil forringe kvaliteten pa analysen, og i mine gyiiénkludering av kurtasjekostnader vaere
helt ngdvendig for at denne utredningen skal kugired sa korrekt bilde av effekten av

turnover pa avkastning som mulig.

3.4.1 - Fastsetting av kurtasjesats

Historisk sett har kurtasje utgjort en mye hgyearstikad enn hva det gjar i dag, og for bare
tyve ar siden var det ikke uvanlig at meglerhusekesn kommisjon pa over to prosent ved
bade kjgp og salg. Som med sa mye annet har ittteevelusjonert ogsa dette omradet, og
aksjehandel pa internett er i dag blitt like varsam & handle brad i butikken. Prisene har falt
deretter, og siste tilskudd pa stammen i jungeler mtroduksjonstilbud er Skandiabanken

som tilbyr kurtasjefri handel i fire utvalgte aksfeser maned.

| tillegg til at de fleste tradisjonelle meglerhasilbyr sine kunder & handle aksjer pa
internett, finnes det egne meglerhus som kun opepér internett, som for eksempel Nordnet
og E-Trade. Kurtasjesatsene gjenspeiler kostnadlshog omfanget av tjenestene som
meglerhusene tilbyr: tradisjonelle meglere fungemm bade radgiver, eksekutar av
handelsordre og markedsplass, mens nettmeglerhutsokkende legger til rette for at
kundene kan handle selv. Dermed er kostnadeneargdEhover internett betydelig lavere
enn ved bruk av megler; de fleste nettmeglere,@ prosent i kurtasje, mens tradisjonelle
aksjemeglere gjerne tar 0,50 prosent. Det er ogsligid operere med en minstekurtasje pa
rundt 29,- til 49,- kroner for begge alternativene.

® | perioden 2007 til 2009 gjorde Finansavisen 3@sjoner (192 utskiftninger), og delt pa fem (gjemsnittlig
antall aksjer i portefgljen) gir dette oss en twergpa 19,20.

" Skandiabankenhttp://www.skandiabanken.no/SKBWEB/Aksje/Defaulhas
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De tre meglerhusene jeg har undersgkt tilbyr &gedandel pa internett i tillegg til ordineer
aksjemegling, og opererer alle med det samme Keriaget pa 0,05 prosent ved
nettransaksjoner. Finansavisen tilbyr av natudiggaker ikke aksjehandel, sa av praktiske
hensyn forutsetter jeg at denne kurtasjesatsengjgiier for Innsideportefglien. Denne
utredningen legger dermed en felles kurtasjekoghda@,05 prosent per handel til grunn for

den videre analysen.

3.4.2 - Beregning av kurtasjekostnader

Som nevnt i kapittel 3.3.2 forutsetter ukeportefia§ til de ulike meglerhusene og
Finansavisen i utgangspunktet at de ulike aksjetiktevektet, og rebalanseres hver uke.
Dette innebeerer at hele aksjebeholdningen selgkskeslutt, og at en ny aksjebeholdning
handles inn ved ukestart. Denne forutsetningemetertid kun gjort av teoretiske hensyn,
ettersom ingen portefaljer i praksis forvaltesrettette prinsippet. Hvis man skal fglge denne
forutsetningen slavisk vil dette medfare sveert weadige kurtasjekostnader: ingen eller fa
utskiftninger vil bety at man ma selge aksjer vkdslutt man uansett vil kjgpe tilbake neste
uke. Beregning av kurtasjekostnader for denne titrisgen vil ikke by pa problemer hvis
man skifter uheleportefgljen men det hgrer imidlertid med til sjeldenhetendedte skjer i
lapet av én enkelt uke (ingen tilfeller i mitt deeét). Forutsetningen om lik vekting og

rebalansering er derfor uheldig i forhold til bemew av kurtasjekostnader.

En "normal” bgrsuke innebaerer at aksjene i en fmljeeutvikler seg forskjellig og ha ulik
verdi ved ukeslutt, og dermed ulik vekting. Sommtear det de aller feerreste (hvis noen)
investorer som til enhver tid opererer med lik wadgtav portefaljen i praksis. Det vil vaere
sveert ungdvendig bruk av ressurser (bade tid ogegsghvis forvaltere ved slutten av hver
uke ma inn og enten kjgpe seg opp eller selge sedan & oppfylle denne forutsetningen.
Det er likevel ikke til 8 komme bort i fra at & Uate rebalansering av portefalien medfarer
ulik vekting, og teoretisk vil dette implisitt be& noen aksjer favoriseres mer enn andre.

Dette vil veere uheldig og i strid med hensikten bk&portefaljene.

Vi ser altsa at teori og praksis ikke uten vidareseg forene med hensyn til kurtasjekostnader
og portefgljevekting. Jeg velger derfor & benytegrav et kompromiss: De ulike aksjene skal
veere likt vektet i portefaljen ved ukeslutt, men fdeutsettes at man kurtasjefritt kan kjgpe

og selge de aksjene som er ngdvendig for & juskeisterende aksjebeholdning slik at man

ender opp likt vektet. Denne tilneermingen ma tasketil fire ulike scenarioer:
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» Scenario 1: Man tar kun UT aksjer av portefgljed ukeslutt, men ingen nye INN
ved ukestart

« Scenario 2: Man tar bade UT og INN aksjer av patjef ved ukeslutt og ukestart

» Scenario 3: Man tar kun INN aksjer i portefgljer wkestart, men ingen UT ved
ukeslutt

* Scenario 4: Man foretar ingen endringer i porteis|]

Jeg vil na forklare effekten denne kompromisstiimégen har ved de ulike scenarioene ut i

fra falgende talleksempel:

Kr. 1 000 000,- investeres i en aksjeportefalje mdkt vektede selskaper, slik at
man i utgangspunktet investerer 100 000,- i hvagkap. Den pafalgende uken
opplever 9 av 10 aksjer en kursoppgang pa 10 prosems én av aksjene
(eksempelvis Statoil) faller 10 prosent.

Vi starter med scenario 1:

Portefaljen i eksemplet over har steget 8 % pakenag har med det en verdi ved
ukeslutt pa kr. 1 080 000,-. Hvis vi sa tenker atsg gnsker a selge den ene aksjen
som falt, men beholde de 9 andre aksjene i pojésf@| vil vi dermed bruke de 90
000,- fra salget av Statoil-aksjene til & gke behinigen av de andre selskapene med
ytterligere 10 000,- i hvert selskap. Dette fop@ettholde kravet om lik vekting.
Kurtasjekostnader for bade salg av gamle aksjéjagav nye aksjer utgjgr dermed
0,05 % * 90 000 kr * 2 = 90 kroner. Skulle man gjgom i den farste tilneermingen og
rebalansert hele portefgljen hver uke ville totalttasjebelap blitt 0,05 % * 1 080 000
kr * 2 =1 080 kroner. Vi observerer at kurtasjgjat en betydelig kostnad ved fa

utskiftninger hvis man skal fglge prinsippet omvikting slavisk.

Scenario 2 innebeerer kurtasje ved bade kjgp od@afgoppna lik vekting av de ulike

selskapene ved ny ukestart:

For enkelhets skyld fortsetter vi med & kun taksjeaut og én aksje inn: Dette gir
kurtasjekostnader pa 45 kroner ved salg av Staksilene, og ytterligere 45,- ved kjap
av for eksempel Seadrill-aksjer. Totalt blir kujgk®stnadene 90 kroner akkurat som

ovenfor i scenario 1. Na har man imidlertid en efmlje verdt 1 080 000 kroner
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(ekskl. kurtasjekostnadene), hvor man er vektet €000 kroner i ni selskaper
(tilsvarende 10,2 % vekting i hvert selskap) od)90 kroner i ett selskap (tilsvarende
8,3 % av portefaljen). For & opprettholde lik vagtima man derfor selge seg ned i ni
selskaper og kjgpe seg tilsvarende opp i Seaslitlat man til slutt er vektet med 108
000 kroner (10 %) i hvert selskap. Dette innebaaterligere kurtasjekostnader pa
0,05 % * 2 000 kr * 9 selskaper * 2 = 18 kronerersmm ma sies a vaere relativt
ubetydelig. Kurtasjekostnadene vil selvfglgelig @degyere hvis man eksempelvis tar
ut 4 og tar inn 4 selskaper, men mine datasett gisgijennomsnittlig antall
utskiftninger per uke ligger marginalt over 2,0sftarende ett selskap inn og ett

selskap ut, jfr. kapittel 3.3) slik at dette ikkeem veldig aktuell problemstilling.

Scenario 3 er tilnaermet likt scenario 1, men hkyesenan seg i stedet ned i hvert selskap for

a fa midler til & kjgpe seg opp i det nye selskapet

Vi kan tenke oss at vi beholder alle de ti opprligeeaksjene, men at vi gnsker a ta
inn enda et selskap i portefaljen, eksempelvis YRaeaulike selskapene ma da vektes
med kr 1 080 000,-/ 11 = kr 98 181,81. De ti oppelige selskapene er vektet med
108 000,- slik at vi ma selge oss ned med kr 918l Bhvert selskap og sa kjgpe Yara-
aksjer for kr 98 181,81. Dette innebzerer kurtagekader pa 0,05 % * 98 181,81 * 2
= 98,18 kroner.

Skulle man foretatt en fullstendig rebalanserirtg\Kurtasjekostnadene blitt 1080

kroner, som vist i scenario 1.

Scenario 4 er ment for 4 illustrere at kurtasjekadene ved rebalansering er av liten

betydning hvis man ikke foretar noen endringer:

Portefgljen i eksemplet benyttet hittil bestar wééslutt av ti selskaper, hvorav ni er
verdt 110.000 kroner og ett er verdt 90.000 kroR#&ersom det ikke skal gjgres noen
utskiftninger er kurtasjekostnadene kun et resahatlik utvikling for selskapene i
uken som gikk. En rebalansering innebaerer at laveselskapene ved ukeslutt skal ha
en vekting lik 108.000 kroner, slik at vi ma setggs ned med 2000 kroner i ni
selskaper og bruke disse midlene til & kigpe opsnogd 18.000 kroner i det siste
selskapet. Dette medfarer kurtasjekostnader pa%,038.000 * 2 = 18 kroner. A se
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bort i fra kurtasje ved rebalansering har derfianlieffekt nar det ikke gjgres endringer

i portefaljen.

Med bakgrunn i beregningene ovenfor mener jeg ahel&ompromisstilnsermingen er den
beste maten for & beregne kurtasjekostnader falikieukesportefgljene.

Kurtasjekostnader pavirkes av tre ting; kurtasggadrtefgljens verdi (les: historisk
avkastning), og turnover. De to fgrste elementenmelativt innlysende, men det kan veere pa

sin plass a gi en litt mer inngaende forklarindgéoldet mellom kurtasje og turnover:

Vi kan tenke oss at Finansavisen og portefglje Xlftdig uke begge bytter ut én av sine
aksjer med et annet selskap. Finansavisen innehsdae vanlig fem aksjer, mens portefalje
X bestar av ti selskaper denne uken. Endringentogmrtefgljene vil dermed vektes ulikt pa
grunn av ulikt antall aksjer i portefgljen, noe sgmutslag i lavere kurtasjekostnader for
portefglje X. Prinsippet blir enkelt & forsta hviforutsetter at begge portefaljene ved
inngangen til uken er verdt 1 000 000 kroner: \futsetter at portefgljene er likt vektet, og
da vil aksjene i selskapet som byttes ut av Finassa veere verdt 200 000 kroner, mens for
portefglje X sin del vil de bare veere verdt 100 R@fher. Kurtasjekostnadene blir naturlig

nok da hgyere for Finansavisen.

3.5 - Datamateriale

Datamaterialet som er benyttet i denne utrednimgstar av to hoveddeler; hvilke selskaper
som er med i de ulike portefaljene fra uke til ug kursdata for enkeltselskaper og indekser
pa Oslo Bars. Oversiktene over sammensetning, lingikog endringer for ukeportefgljene
har jeg fatt tak i direkte fra de tre meglerhusegd-inansavisen. Meglerhusene gnsket ikke &
bli gjengitt med navn i denne utredningen, noesiglgsagt har valgt & etterkomme.
Indeksnoteringer har jeg innhentet giennom OslcsBgrYahoo! Finance. Der jeg har
oppdaget unormale kursavvik, som for eksempel avtmeglerhusene bruker hver sin
aksjekurs for det samme selskapet, har jeg entritiy kurs ved hjelp av analyseverktgyet
SIX Edge; en bgrsterminal med tilgang til histoeisturser for Oslo Bars. Jeg har i tillegg
benyttet meg av arkivtjenesten til Dagens Neerimgsdir det har veert ngdvendig a

dobbelsjekke endringer i noen av portefaljene.
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4. Metode

Tidligere studier har i all hovedsak benyttet sedoaulike metoder for & analysere effekten
av turnover pa portefgljers avkastning: analyskjap/salg-spread (Odean, 1999; Bauman et
al., 2005) og regresjonsanalyse (Carhart, 1997 nwWes, 2000). Ukeportefgljene jeg
analyserer har en del andre egenskaper enn fosdemer undersgkt i tidligere studier; antall
aksjer som utgjar portefgljen er langt feerre foepiatefaljene sin del, og turnover er i tillegg
mye hgyere ettersom det er snakk om ukentligeftngkger (og ikke manedlige eller
kvartalsmessige). Jeg har derfor valgt & ga viderd begge tilnsermingene, slik at jeg ikke
risikerer & utelate noen faktorer som kan veaeraridstil & tegne bildet av hvordan turnover

pavirker norske ukeportefaljer.

Kjop/salg-spreaden har til hensikt a forklare tweroalene, mens regresjonsanalysen benytter
seg av turnover som én av flere forklaringsvariabléorkant av regresjonsanalysen har jeg
ogsa foretatt en korrelasjonsanalyse for & se anlidesere sammenhengen mellom turnover

og avkastning kan bidra til & styrke forklaringstga.

4.1 - Kjop/salg-spread

A finne kjop/salg-spreaden til portefgljene er elativt enkel prosess; man beregner farst hva
netto avkastning for portefgljen ville blitt i ukdavis man ikke hadde gjort noen utskiftninger

i uket-1. Dette blir avkastningen til den sékalte "hold{efwljen”, altsa hva avkastningen
hadde blitt hvis man hadde holdt portefaljen uenéineekstra uke. Videre trekker man denne
alternative avkastningen fra den faktiske nettcaattkingen man oppnadde i ukeg

differansen blir da kjgp/salg-spreaden for tike
Kjop/salg-spread = Faktisk netto avkastning — Alternativ netto avkastning

En positiv spread innebaerer at forvalteren gjoetei d endre portefaljesammensetningen,
ettersom det betyr at selskapet som ble hentdkjapt) gjorde det bedre enn selskapet som
ble tatt ut (solgt). Som forklart tidligere vil vhenhold til hypotesen om effisiente markeder
kunne forvente at spreaden er lik null. Ved a taslya til kurtasjekostnader vil forventet

spread veere negativ.

Fremgangsmaten er den samme som er benyttet an Qi#30), med unntak av et par
elementer: For det fgrste tar jeg hensyn til kjetasstnader ved & beregne netto avkastning

for begge alternativene. | tillegg beregner Odgaeaden farst etter fire maneder, og ikke for
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den pafglgende uken slik jeg gjar. Ettersom jegemsmker portefaljer der endringer skjer pa
ukebasis, er det slik jeg ser det helt naturlig@efne spreaden ut i fra hvordan "hold”-
portefgljen ville utviklet seg i pafglgende ukenénge tilfeller har ukeportefgliene en
turnover pa flere hundre prosent i lgpet av firsmatfer, slik at grunnlaget for sammenligning
ville blitt vidt forskjellig hvis spreaden skulla utgangspunkt i "hold”-portefgljens

avkastning sa mange uker senere.

4.1.1 - Vektet og uvektet kjgp/salg-spread
Det er vanlig a skille mellom to ulike typer kjgakg-spread; vektet og uvektet. Vektet spread
vil si at spreaden kalkuleres inn i portefagljenkastning som helhet, og falgelig tilskrives en

vektig avhengig av antall aksjer i portefaljen.

Avkastning selskap inn Avkastning selskap ut

Vektet d= -
eletet sprea Antall selskaper i portefoljen  Antall selskaper i portefaljen

Uvektet spread er meravkastningen fra endringdariseett; forskjellen i avkastning mellom
selskapet som hentes ut og selskapet som fjernes.

Uvektet spread = Avkastning selskap inn — Avkastning selskap ut

Hvis det ikke gjares en full rotasjon blir spreaddéene lik avkastningen til selskapet som

hentes inn, eventuelt tas ut, av portefgljen.

Ettersom turnover er ngdt til & skape en viss alg#ma avkastningsdifferansen for a pavirke
portefgljens netto avkastning i tilstrekkelig graddet dermed mulig at vektet kjgp/salg-
spread ikke er signifikant, mens uvektet spreadngsg a vaere signifikant. Det vil derfor
naturlig nok vaere langt mer overraskende & finnsigmifikant vektet spread enn en uvektet
spread. Hvilken type spread man skal tillegge mekt avhenger av tilnsermingen til
analysen; en positiv uvektet spread tilsier atdtierne konsekvent klarer a plukke
vinneraksjer, men det kan argumenteres for at tanikke har noen effekt pa avkastningen
til portefaljene sa lenge den vektede spreadenekisignifikant positiv — og vice versa for
negative spreader. Portefgliens egenskaper spikst en rolle; Bauman et al. (2005)
rapporterer for uvektede spreader, mest sannsfgtighan analyserer pensjonsfond som kan
vaere eksponert mot flere titalls ulike selskapléd,ag den vektede effekten ved turnover vil
veere marginal. Odean (1999) analyserer turnovepheate investorer, og dette er
portefgljer som har mer til felles med ukeportefia§ enn starre fond nar det gjelder antall

selskaper man investerer i av gangen.
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Jeg velger a rapportere resultater for begge spreaanen vil i likhet med tidligere litteratur

legge mest vekt pa den uvektede spreaden i analysen

4.1.2 - Students t-test
Students t-test, ogsa bare kalt t-test, er erstisktihypotesetest som blant annet brukes til &
teste om gjennomsnittsverdien i to utvalg er sigaiit forskjellig fra hverandre. Jeg vil bruke

testen til & undersgke to ting:

« Male signifikansen til kjgp/salg-spreaden ved amegjennomsnittsavkastningen til den
faktiske portefagljen er signifikant forskjellig fggennomsnittsavkastningen til "hold”-

portefgljen. Hypotesen jeg tester da er falgende:
Ho: |y — | =0 - kjgp/salg-spreaden er ikke signifikant
Ha: luy — up| #0 - kigp/salg-spreaden er signifikant

Ettersom gjennomsnittsavkastningene kan veere faligkfra hverandre i bade positiv og
negativ retning, benytter jeg en tosidig t-tesktis& netto avkastning og alternativ
avkastning er ikke uavhengige fra hverandre, eitarde to variablene observeres i par.
Jeg benytter derfor en t-test for utvalg bestaewdear ("paired sample t-test”) for &
undersgke signifikansen. T-testen er basert p&estsd-fordeling, der kritiske grenser
for t-verdiene er angitt for ulike frihetsgrader signifikansniva. For denne t-testen er t-
verdien gitt ved

. _ %l
SD/\/E
hvor Xp, er giennomsnittlig kjgp/salg-spread
0og sper lik standardavviket til kjgp/salg-spreaden

» Undersgke om det er en signifikant forskjell i gjemsnittsavkastningen mellom uker
hvor det ikke gjgres noen utskiftninger og ukerrhiet gjgres utskiftninger i

portefgljene. Hypotesen jeg tester da er fglgende:
Ho: |y — | =0 - avkastning per uke pavirkes ikke av omgijletes utskiftninger

Hi: |y —pz| #0 - avkastning per uke pavirkes av om det gjateliftninger
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Disse observasjonene er ikke gjort i par, slik abrher vil benytte en uavhengig tosidig t-

test. T-verdien for denne testen er dermed gitt ved

A
VA * B
hvor A= nitn og B = [(n1—1)*s%+ (ny—1)*s3]
N1*Ny n1+ Nny— 2

Jeg har benyttet meg av dataanalysefunksjonendlfké& utfgre de to t-testene, og
utskriftene angir der bade t-verdi, kritisk grewsgp-verdi. Vi forkaster nullhypotesen hvis t-
verdien er hgyere eller lik kritisk grense for dinfithetsgrader og valgt signifikansniva.
Antall frihetsgrader er 1300g jeg @nsker & benytte meg av 5 % signifikardsmoe som i
henhold til Students t-fordeling gir kritisk grengel,96.

4.2 - Korrelasjonsanalyse
Korrelasjon, eller samvariasjon som det ogsa kadlest statistisk mal pa styrken og
retningen til den linesere sammenhengen mellonotastiske variabler. For to stokastiske

variabler X og Y er korrelasjonen gitt ved fglgendtykk:

Cov [X,Y]
JVar[X] * Var [Y]

Corr [X,Y] = p[X,Y] =

der Cov [X, Y] og Var [X] og Var [Y] er henholdsvi®varianserog variansen til de to

variablenep er definert som korrelasjonskoeffisienterptipulasjonen

Formelen for korrelasjon ovenfor legger til grurirvieer kjent med kovariansen og variansen
til de to variablene. Hvis vi har atvalgavn tallpar {(x1,y1), (X2,¥2),-.., (XYn)}, kan vi
definere det aritmetiske gjennomsnittet til de aniablene pa fglgende mate:

__12 __12
x—n X og y—n y

8 Antall frihetsgrader ("degrees of freedom” — df\gitt ved antall observasjoner minus antall utvaigtall
observasjoner (les: antall uker med datamaterglék 152, mens antall utvalg er lik 2 (uker utgskiftninger i
portefaljen og uker med utskiftninger). Antall fetisgrader blir dermed 150.
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Variansen for henholdsvis X og Y er da definert som

1 1
Var[X] =s2 = Z(x —-X) og Var[Y]= sj = Z(Y—y)

n—1 n—1

Kovariansen mellom X og Y er videre definert som

1
Covar [X,Y] = Sxy = mZ(x -0y —Y)

Datasettet som omfatter alle observasjonene awsévkg og utskiftninger for
ukeportefgljene utgjer dermed det sékattelgetsom analysen legger til grunn for & kunne

si noe om korrelasjonen mellom de to variablene.

For & gjennomfare korrelasjonsanalysen er det matigé beregne de sakalte

kvadratsummene til utvalget, og disse er definem senholdsvis

See= ) (x=D)? = sin-1) Syy=) =97 = s -1
Sxy = Z(x - -y = Sxy(n - 1)

Vi ser at kvadratsummene egentlig ikke er noe aenetvariansen og kovariansen for X og Y

multiplisert med antall frihetsgrader for utvalget.

Korrelasjonskoeffisienten til utvalget kan viderfideres som

Sx
rxy=—y hvor—1<r,, <1

Sxx * Syy

Jeg vil videre benytte korrelasjonsanalysen tiedvare spgrsmalet om hvorvidt det finnes en
korrelasjon mellom avkastning og turnover. Detir ggg ved hjelp av en hypotesetest, der

nullhypotesen og alternativhypotesen er som falger:
Ho:p=0 - avkastning og turnover ke korrelert

Hiip#0 - avkastning og turnover korrelert
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Jeg @gnsker a teste nullhypotesen pa 5 %-signifikaasog t-verdien til
korrelasjonskoeffisienten er da gitt ved

= Txy — P
1-1r3
n—2

Ved normalfordeling og n-2 frihetsgrader vil manfdekaste nullhypotesen hvis t > 1,645 for

et tosidig konfidensintervall pa 5 %-signifikanshiv

4.3 - Regresjonsanalyse

| forkant av en regresjonsanalyse vil korrelasjomatlom forklaringsvariabel og avhengig
variabel fortelle hvor stor samvariasjonen er nmaliariablene. Korrelasjonsanalysen kan
med andre ord sies a vaere en farste test pa hilkk@menheng det er mellom avkastning og
turnover. Som nevnt er regresjonsanalyse den tdaeermetoden i den tidligere forskningen
jeg har referert til, og jeg har derfor valgt argjemfare en regresjonsanalyse for
avkastningen til ukeportefaljene hvor turnover iingom én av forklaringsvariablene. Pa
denne maten vil jeg fa ytterligere informasjon ohvor stor grad turnover kan forklare

avkastningen til ukeportefgljene.

Regresjonsmodellen jeg har benyttet er bygd p&halg mate:

Vi =a+ B X1+ B, X2 + B3X3: + &
hvor
Y = Portefgljens avkastning i uk€éavhengig variabel)
X1; = Turnover i portefgljen i uke
X2: = Hovedindeksens avkastning i uke
X3 = Meravkastning for portefgljen i uke
(i = Estimerte regresjonskvotienter for de ulike farkigsvariablene

& = "Stgyledd”, som fanger opp variasjonene modek&n klarer & forklare

Min modell har klare likhetstrekk med dem som exkbii tidligere forskning, iseser den
modellen som Wermers (2000) har brukt. Der innggsacturnover som forklaringsvariabel,

mens jeg benytter OSEBX som referanseindeks daedsrm nevnt brukes som benchmark
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for alle de fire ukeportefgljene. Meravkastningsafaelen X3er bygd opp pa tilnaermet
samme mate som Wermers' "characteristic selectiviéasure”; forskjellen ligger i at jeg
benytter meg av sektorindeksene pa Oslo Bgrs sfararsepunkt, mens Wermers benytter

en egenkonstruert referanseportefglje bestaendevalgte sammenlignbare selskaper.

N
X?)t = Z Wj,t(Rj,t —_ RtB])
=1

hvor
w; . = vektingen av aksjei ukeportefaljen i uke

R; . = avkastningen til aksjei uket

Rfj: avkastningen til sektorindeksen pa Oslo Bgrs sksjej tilhagrer

Hensikten med denne meravkastningsvariabelensgr alimale i hvor stor grad forvalterne av
ukeportefgliene lykkes med a plukke vinneraksjgilken avkastning leverer de utvalgte
aksjene sammenlignet med andre selskaper detwtig@ sammenligne dem med, og som
benchmark benyttes da de ulike sektorindeksen®egtul Bars. For eksempel vil
gjadselsprodusenten Yara bli sammenlignet med avikgen for OSE15 Materialer-
indeksen, mens farmasiselskapet Algeta vil sammeed med OSE35 Helse-indeksen. Man
vil dermed fa en god pekepinn pa hvor treffsikrepdrtefgljene er med sine anbefalinger

innenfor de ulike sektorene i forhold til en bresipassiv indeksforvaltning.

4.4 - Jensens alfa

Jensens alfa (Jensen, 1968) er en av de mest Ionektelene a evaluere evnen til a skape
meravkastning hos investorer, og da spesielt imrdohds- og portefgljeforvaltning. Jeg har
valgt & inkludere Jensens alfa som et mal pa avikagn for ukeportefaljene, da jeg synes
det er interessant a undersgke om noen av pogeédlgverer en risikojustert avkastning som

er markant hgyere enn de andre.

Metoden ble fgrst benyttet av den amerikanske akgmofessoren Michael C. Jensen i
forbindelse med hans studier av amerikanske métnds. Alfaverdien maler
meravkastningen utover den forventede CAPM-avkageéni til en portefglje eller et hvilket

som helst verdipapir:
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a; = R; — [Rp + B - (Ry — Ry)]

hvor R; er avkastningen til portefﬂljeRf er risikofri rente 5;,, er portefgliens betaverdi,

og R, er avkastningen til markedsportefgljen.
For & beregne Jensens alfa for de ulike ukepojef@har jeg brukt falgende tilneerming:

« Norske 3-maneders statsobligasjoner er benyttetrsikofri rente. For perioden 2007
til 2009 har den i giennomsnitt veert 3,79 prosent.

« Hovedindeksen pa Oslo Bars er benyttet som et énétyklingen til
markedsportefgljen.

« Betaverdien til portefaljene finner man enkelt éeblenytte "Slope”-funksjonen i

Excel.



29

5. Ukeportefgljene

Jeg vil her gi en kort presentasjon av ukeportef@jog kommentere eventuelle karakteristika
ved dem som er av betydning for den videre analyS8em papekt tidligere gnsket de tre
meglerhusene at deres portefgljer skulle bli anasgry slik at de herfra og ut vil bli referert

til som henholdsvis portefglje X, portefglje Y, pgrtefalje Z.

5.1 - Finansavisens innsideportefglje

Innsideportefaljen er til enhver tid sammensattesw selskaper hvor sentrale innsidere
investerer for betydelige belgp. Dette innebeerémregideportefgljen kun foretar fullstendige
rotasjoner (se kapittel 3.3.1) i forbindelse mezkiftninger; en aksje som tas ut blir alltid
erstattet av en ny aksje. Alle innsidekjgp vurdé@sert pa hvor sentrale innsidere det dreier
seg om og hvor mye de kjgper for, og utgangspurktbizrsmeldinger om
rapporteringspliktige handler. Man forsgker a stl@ksjekjgp gjort som avlgnning, for

eksempel i form av innlgsning av opsjoner.

5.1.1 - Hvordan fungerer innsidehandel?

Falgende informasjon er hentet fra hjemmesider@dib Boars:

"Det er viktig & skille mellom innsidehandel og ulig innsidehandel. Innsidehandel er
lovlig, og et viktig signal til markedet. Dersom pnmeerinnsider kjgper aksjer, tolkes dette
ofte som et signal pa at vedkommende har tro [skaebt og dets virksomhet. Pa samme
mate vil markedet ofte bli skeptiske nar primaeridee selger sine aksjer. Det stilles haye
krav til at primaerinnsidere oppfyller sine pliktstik at innsidehandelen forblir i kategorien
innsidehandel og ikke i kategorien ulovlig innsidetel. Ulovlig innsidehandel skjer nar en
primeerinnsider eller andre ansatte, radgivere gleige personer handler pa bakgrunn av
innsideinformasjon som er egnet til & pavirke knmserkbart og som ikke er offentlig

tilgjengelig og allment kjent®

Reglene for primeerinnsideres meldeplikt er reguleerdipapirhandellovens kapittel 4. Alle
primeerinnsidere har plikt til & melde fra om haridsgtiskapet man er primaerinnsider i innen

barsapning neste dag. Krav til meldingens innholatledet i verdipapirhandellovens §4-3,

° Oslo Bars’ hjemmesidefttp://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Handel/Markedseaeking/Innsidehandel
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og omfatter blant annet kurs og volum for transaksp, og beholdning etter transaksjonen av
verdipapiret det er snakk om. Meldinger om innsatetel er offentlig tilgjengelig

informasjon, og blir gjort kjent av Oslo Bgrs gjemm bgrsmeldinger som publiseres i kanaler
som nyhetsbrev via e-post, Oslo Bgrs’ hiemmesmtpharsterminaler. Det er dermed fullt
mulig for privatpersoner a fa kunnskap om innsideter til samme tid som Finansavisen

gjer det, eller resten av markedet for den sakkisky

5. 2 - Meglerhusenes portefgljer

De fleste norske meglerhusene kommer hver uke mpdaterte anbefalinger for
aksjemarkedet; enten i form av en ukeportefglje derjeg har undersgkt, eller som en enkel
liste over selskaper de har en kjgpsanbefalind\pbefalingene legges ut pa meglerhusenes
nettsider eller sendes ut i form av nyhetsbrewvivadl. Hvis man har konstruert en
ukeportefalje vil oversikten typisk inneholde fgeiukes avkastning for portefaljen og
enkeltselskapene den inneholdt, portefaliens amkagfor aret sa langt, samt eventuelle
endringer man gjer i forkant av pafalgende uke. &etgsa vanlig & rapportere hvordan
portefgljen presterer sammenlignet med markededifas i form av hovedindeksen pa Oslo
Bars), bade for uken som gikk og hittil i ar. Hésien med ukeportefaljene er dermed
(forhapentligvis) & kunne vise at selskapene maefater leverer positiv avkastning, og
gjerne hgyere enn markedet. Lykkes man med débnaiil lettere kunne overbevise kunder
om & benytte seg av meglerhusets tjenester. Uledplieine fungerer dermed som en "track-
record” for anbefalingene til meglerhusene, ogdgiimed media og potensielle kunder innsyn
i hvor hay treffsikkerhet de har med sine anbefminog ikke minst muligheten til 3 stille
dem til veggs hvis resultatene skulle utebli.

Investeringsstrategiene til de tre meglerhusené@gindersgkt er sa like at det mest
hensiktsmessige er en felles presentasjon: Utgangsgt er deres overordnede
risikovurdering og syn pa aksjemarkedet, som kareemsten kjgp, hold, eller selg. De
plukker deretter ut de aksjene de er mest poditivéorhold til gjeldende markedssyn.
Markedssynet bestemmes i stor grad ut i fra makoainiske tall, men ogsa andre hendelser
kan spille inn. Eksempelvis ble markedssynet ld aleglerhusene tatt ned til hold fra kjagp i
forbindelse med askeproblematikken i kjglvannetuakanutbruddet pa Island, og man tok
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da inn selskaper som var mindre konjunkturfglsontihierdel for aksjer som var sensitive

overfor flytransport og konjunkturer.

Av spesielle karakteristika for de enkelte megledne, er det verdt & nevne at meglerhuset

bak portefalje Y til enhver tid kun har seks aksjgin ukeportefglje. Dette betyr at

meglerhuset, i likhet med Finansavisen, kun gj#stiendige rotasjoner nar det foretar

utskiftninger i portefaljen.

Portefalje X og portefalje Z star fritt til entenrk a ta selskaper inn, foreta en fullstendig

rotasjon, eller kun ta selskaper ut. Gjennomsgitthtall selskaper i perioden 2007 til 2009

for disse ukeportefagljene er henholdsvis 8,19 46.7,

5.3 - Utskiftninger og sammensetning

Tabell 5.1 — Oversikt over portefgljenes sammensatig og utskiftninger for 2007 — 2009

Utskiftninger Turnover
Totalt antall | Gj.snitt/uke Total Gj.snitt/uke
Portefalje X 385 2,53 2 338 % 16,46 %
Portefalje Y 324 2,09 2 700 % 17,87 %
Portefglje Z 368 2,42 2590 % 17,45 %
Finansavisen 192 1,26 1920 % 12,86 %

Sammensetning av selskapene i portefgljen

Antall ulike selskaper Andel OBX-selskaper| Andel OSEBX-selskaper
Gj.snitt/uke Totalt (snitt/uke) (snitt/uke)
Portefglje X 8,19 67 54,39 % 72,56 %
Portefalje Y 6,00 56 59,29 % 77,76 %
Portefalje Z 7,16 52 65,16 % 85,21 %
Finansavisen 5,00 77 30,77 % 55,64 %

Ettersom man baserer seg pa sentrale innsidekjdptafte gar litt tid mellom hver gang

dette skjer, gjar Innsideportefaljen som tidligeexnt klart faerre utskiftninger enn

meglerhusene. Tabell 5.1 viser at Finansavisentijj@ermet halvparten sa mange

utskiftninger som portefglje X og portefalje Z, sommerker seg i motsatt ende av skalaen.

Forskjellene blir imidlertid langt mindre nar vigger turnover til grunn. Dette skyldes at de
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to portefaljene med feerrest utskiftninger er dpddefaljene med lavest antall selskaper i
portefgljen, og siden turnover beskriver forholohetilom disse to egenskapene utlignes den
store forskjellen i antall utskiftninger. Meglerh¥sskifter i snitt ut 17,87 prosent av
selskapene i portefgljen sin hver uke, og har netdhdyest turnover av alle portefgljene - til
tross for at det er meglerhuset med faerrest utskier. Arsaken til dette er altsa at
portefgljen til enhver tid bestar av kun seks smtek, noe som er lavere enn gjennomsnittlig
antall selskaper i portefglje X og portefalje Zenholdsvis 8,19 og 7,16 selskaper.
Tilsvarende effekt ser vi for Finansavisen, hvigt@iwlje kun bestar av fem selskaper.
Ettersom Innsideportefgljen i utgangspunktet gggfasutskiftninger havner fremdeles

Finansavisen nederst pa listen med god margin m@sdet gjelder turnover.

Det fremkommer av tabell 5.1 at Finansavisen ilanmigdre grad investerer i de mest
omsatte selskapene pa Oslo Bgrs enn hva meglegngpan Investeringsstrategien til
Innsideportefalien gjgr at man i stedet velgerksgler som er mindre bade i forhold til
markedsverdi og likviditet. For meglerhusene bestadt 60 prosent av portefaljen til enhver
tid av OBX-selskaper, mens for Finansavisen er lendeare 31 prosent. En mulig arsak til
dette kan veere at meglerhusene i sin analysedekowepsakelig fokuserer pa de starste og
mest omsatte selskapene ettersom de genererekuneseinntekter. Finansavisen pa sin
side baserer seg pa meldinger om innsidehandeheddeplikten er lik for alle aksjer

uavhengig av markedsverdi og handelsvolum.

Videre er det interessant & se at Finansavisemosi for a ha gjort faerre utskiftninger likevel
er den portefgljen som har hatt med flest uliksksmber - hele 77 selskaper har veert inkludert
i Innsideportefaljen i lgpet av perioden 2007 @D2. For meglerhusene er tallene lavere, og
minst spredning har portefglje Z som kun har inmen52 selskaper. Det relativt lave
antallet ulike selskaper sett i sammenheng metalgt antallet utskiftninger, betyr i praksis
at meglerhusene i langt starre grad enn Finansahiaesakalte "favorittaksjer” de vender
tilbake til. Dette er i trdd med teorien ovenfor atrmeglerhusene hovedsakelig fokuserer pa
de mest omsatte aksjene, mens Finansavisen pisitil @nhver tid velger de selskapene

som utlgser kraftigst kjgpssignal pa bakgrunn agioehandler.
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5.4 - DesKkriptiv statistikk

Tabell 5.2 — Deskriptiv statistikk for ukeportefgljene for perioden 2007 — 2009

Netto avkastning | Brutto avkastning Kurtasjekostnade
Portefglje X 2,90 % 5,50 % 2,60 %
Portefalje Y 29,49 % 33,14 % 3,65 %
Portefglie Z 1,80 % 4,50 % 2,70 %
Finansavisen 64,49 % 68,04 % 3,55 %
OSEBX -15,62 % -15,62 % N/A

Standardavvik Beta Jensens alfa
Portefalje X 39,75 % 0,93 17,20 %
Portefalje Y 39,31 % 0,81 41,42 %
Portefglie Z 39,55 % 0,92 15,90 %
Finansavisen 36,49 % 0,69 74,18 %
OSEBX 34,97 % 1,00 N/A

Tabell 5.2 viser at Finansavisen gjar det desioest av portefaljene med en netto avkastning
pa 64,49 prosent for trearsperioden. Portefaljeweler ogsa klart positiv avkastning, mens
portefglje X og portefalje Z havner sa vidt i plus®vedindeksen har i perioden 2007 til
20009 falt 15,62 prosent, og samtlige portefglj@rglet dermed markant bedre enn markedet.

Dette betyr videre at Jensens alfa blir klart po$dr alle ukeportefgljene.

Vi ser videre at portefgljene til de tre meglermeséortsetter a ha veldig like karakteristikker;
standardavviket til avkastningen deres er tilnaetikietog betaverdiene ligger ogsa naer
hverandre. Finansavisen skiller seg igjen ut vld &oe lavere standardavvik og en klart
lavere betaverdi.

Tabellen viser ogsa hvor hgy andel av kurtasjekansom har palgpt for ukeportefaljene.
Differansen her skyldes ulik utvikling i forhold &vkastning og turnover, som forklart i
kapittel 3.4.2.

Figur 5.1 pa neste side viser hvor sensitiv avkagén til de forskjellige portefgljene er i

forhold til ulike kurtasjesatser.
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Figur 5.1 — Sensitivitetsanalyse av netto avkastnini forhold til ulike kurtasjesatser
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6. Resultater av analysen

6.1 - Analyse av kjgp/salg-spread

Tabell 6.1 — Kjgp/salg-spread for perioden 2007 -0D9

Vektet spread Uvektet spread

Gj.snittlig Gj.snittlig

spread t-verdi| p-verdi|spread t-verdi| p-verdi
Portefalje X 0,15 % 1,43 0,1542 0,88 % 1,52| 0,1308
Portefalje Y 0,60 % 3,65| 0,0004 2,07 % 4,17 0,0001
Portefalje Z 0,05 % 0,41 0,6792 0,48 % 1,08 0,2813
Finansavisen 0,84 % 2,19| 0,0301 3,95 % 2,87 0,0047
Samtlige portefgljer 0,35 % 3,83 0,0001 1,89 % 4,82 0,0000

Tabell 6.1 viser gjennomsnittlig kjigp/salg-spreagdnilhgrende t- og p-verdier for de ukene
det er gjort endringer i ukeportefgljene. Vi sesateaden er positiv for alle portefgljene, og
at giennomsnittlig vektet spread er 0,35 prosehkj@p/salg-spreaden er positiv betyr at

portefgljeforvalterne over tid er i stand til & starkedet, noe som er overraskende i forhold

til hva vi forventet pa bakgrunn av hypotesen ofisieihte markeder.

Det fremkommer av tabellen at vektet spread ernfgkgnt positiv for de undersgkte
portefgljene i sin helhet, med en p-verdi pa 0,000ker at dette hovedsakelig skyldes
portefglje Y og Finansavisen; forvalterne bak dissportefgljene har konsekvent klart a
plukke aksjer som har gjort det bedre den fgrsemukorhold til aksjene de valgte bort. Den

statistiske signifikansen er naturlig nok endak&tex for de uvektede spreadene.

Turnover har dermed en signifikant positiv effetgvkastningen til ukeportefgljene — ikke
bare i form av at aksjene som anbefales gjgr direbenn de som fjernes isolert sett, men

ogsa nar man ser pa portefgliene i sin helhet.
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Tabell 6.2 — Oversikt over faktisk avkastning og akastning ved "hold’-strategi

Faktisk Avkastning ved | ..
. " " .~ | Differanse
avkastning hold"-strategi
Portefglje X 2,90 % -24,49% 27,39 %
Portefglie Y 29,49 % -40,22 % 69,71 %
Portefglije Z 1,80 % -5,56 % 7,36 %
Finansavisen 64,49 % -10,37 % 74,86 %

Vi ser av tabell 6.2 at alle fire portefgljene haddmmet darligere ut hvis de hadde fulgt den
alternative "hold”-strategien som implisitt utledes kjgp/salg-spreadene, som forklart i
kapittel 4.1. Faktisk hadde alle portefaljene eaqft med a levere negativ avkastning, og
portefalie X og portefalje Y ville gjort det darége enn hovedindeksen (-15,62 prosent) for

den undersgkte perioden.

6.1.1 - Finansavisens Kjgp/salg-spread

For Finansavisen sin del kan mye av spreaden timlidares gjennom det man kaller
"innsideeffekten” — de kortsiktige utslagene i &sjsingen som ofte inntreffer ved
rapporterte innsidehandler: ved meldinger om irglgimp har aksjer en tendens til & stige de
farste dagene etter at markedet far vite om nyleetemvice versa for innsidesalg. En slik
effekt ble pavist i en analySeav innsidehandler utfert i perioden 2005 til 2000selskaper
notert pa Oslo Bars, der man fant at gjennomamititiormal avkastning over de tre farste
dagene etter at en innsider kjgper var 1,3 prosdegtser det derfor som sannsynlig at den
haye kjgp/salg-spreaden til Finansavisen har skigiong i denne effekten, ettersom de kun
baserer seg pa meldinger om innsidekjgp nar déafoutskiftninger. Ved "hold”-strategien
vil ikke det aktuelle selskapet hentes inn i patjeh for ukeretterat meldingen om
innsidekjgpet ble gjort kjent, ettersom man forskygndringene en uke frem. Man vil derfor
ga glipp av den positive effekten som meldingerionsidekjop genererer, ettersom man de

dagene effekten vedvarer ikke har det aktuellkapkst i "hold”-portefgljen far uken etter.

Gjennomsnittlig uvektet spread er 3,95 prosentEfoansavisen, noe som er markant hgyere
enn den paviste gjennomsnittlige effekten for smsk ved Oslo Bgrs pa 1,3 prosent. | mine

gyne er en mulig arsak til dette at Finansavisenangublisert Innsideportefgljen i over 16

% Einarsen, @yvind P.: "Innsidehandel p Oslo BErsstudie av de kortsiktige aksjepriseffektene ved
rapportert innsidehandel”. Masterutredning ved NiMé&ten 2009.
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ar, og at man da sannsynligvis har gjort seg nonieger underveis om hvilke innsidekjgp
som er best egnet til & gi kortsiktig gevinst. BR&drunn av egenskaper ved den rapporterte
handelen, som eksempelvis innsiders stilling iksgdst og hvor stor andel av eksisterende
aksjebeholdning det nye kjgpet utgjar, vil man viestand til & sile ut innsidekjgpene med

stagrst potensial.

| tillegg skal det nevnes at én rotasjon aleneef@sren positiv spread pa 69 prosent for
Innsideportefgljen: daytrader-favoritten Resenéiploration Technology smalt opp 62
prosent uken man tok den inn til fordel for Nor8iemi-Conductor, som pa sin side falt 7
prosent. Hvis man ser bort i fra denne rotasjonks gjennomsnittlig uvektet spread blitt

redusert til 3,08 prosent.

6.1.2 - Meglerhusenes Kkjgp/salg-spread

En like opplagt forklaring som for Finansaviserikie like enkel a finne for meglerhusene.
Jeg tror den positive spreaden kan skyldes at iemélt med kun én ukes "lag”, eller
forsinkelse som det ogsa kalles. Ukeportefaljegemskaper og investeringsstrategier innbyr
til raske, fleksible utskiftninger og hgy turnovettersom man hele tiden gnsker a veere
eksponert mot de selskapene som har starst opgpikiert sikt — i noen tilfeller sa lite som
bare én uke. Nar man da gjennom "hold"-portefatjgnbundet én uke lenger enn gnskelig
kan dette gi store utslag. Eksempelvis kan megssnhe ha gjort endringer fordi de gnsker a
sikre gevinst, fordi de gnsker & posisjonere setkant av en fremleggelse av kvartalstall,
eller fordi aksjen har utviklet seg negativt deesiskene og man vil begrense tapet. "Hold”-
portefgljen mister denne fleksibiliteten, ettersdem er prisgitt de avgjgrelsene som ble fattet

én uke i forveien.

En naermere gjennomgang av ukene med hgyest spgeadm dermed har bidratt sterkest til
det positive gjennomsnittet, bekrefter denne amsage For Finansavisen var problemet til
"hold”-portefgljen at man gikk glipp av oppgangeandarste uken som aksjen man hentet
inn opplevde, mens for meglerhusene sin del eed&tigrre problem at man blir sittende for
lenge med aksjen og ikke kommer seg ut tidsnokieDgtv seqg seerlig utslag for portefalje Y
sin del, noe som kan bidra til & forklare hvorfpreaden var sa markant positiv for denne

portefglien sammenlignet med de to andre meglertmise

En stor del av spreaden til portefglje Y stammarein relativ kort periode, naermere bestemt
ukene fra Lehman Brothers kollapset i starten ateseber 2008 til medio desember samme

ar. Dette var en periode med ekstremt mye volgtilimarkedet med store svingninger fra
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uke til uke i bade enkeltaksjer og markedet geharek som viste seg a sla uheldig ut for
"hold”-portefgljen. For eksempel ble man sittendediNorske Skog-aksjen da den stupte
naermere 20 prosent som fglge av et negativt régaittel fra en av selskapets konkurrenter,
mens man i realiteten hadde kvittet seg med aks{en far. Dette farte til en positiv
kjgp/salg-spread pa 4,36 prosent for den uken aléidere var man uheldig med timingen i
Renewable Energy Corporation (REC), som steg 48emtauken man tok den inn, for sa a
falle nesten like mye tilbake uken etter. Ettersandringene kommer en uke senere for
"hold”-portefgljen ble man her straffet dobbelt opg spreaden for REC alene disse to ukene
ble p& naermere ti prosent. Dette siste eksempiskat voe av problemet ved bare & benytte én
ukes forsinkelse for "hold”-portefaljen, ettersoffe&ten ville blitt utlignet ved lenger
tidshorisont slik at spreaden ikke ville blitt like@y. Hvis man ser bort i fra de fire siste
manedene av desember, blir giennomsnittlig veldaivektet spread for portefglje Y
henholdsvis 0,46 prosent og 1,58 prosent. Detlikaarel fremdeles sa hgye tall at begge

spreadene forblir signifikant positive.

Resultatene for meglerhusene er i trdd med det Bawhal. (2005) finner; hvorvidt turnover
har en positiv effekt pa avkastning eller ikke gegr fra portefglje til portefalje. Meglerhuset
bak portefglje Y har konsekvent klart & skape miestning gjennom sine utskiftninger,

mens de to andre meglerhusene ikke kan vise éldikrke resultater.

6.1.3 - Effekten av transaksjonskostnader
| min analyse har jeg valgt a legge til grunn ertasjesats pa 0,05 prosent. Tabell 6.3 viser
hva kjgp/salg-spreadene ville blitt for de uliketetwljene hvis kurtasjesatsen var satt hgyere.

Tabell 6.3 — Sensitivitetsanalyse av kjgp/salg-spder ved ulike kurtasjesatser

Vektet spread Uvektet spread
Kurtagesats 0,05 % 0,25 % 0,50 % 0,05 % 0,25%| 0,50%
Portefalje X 0,17 % 0,14 % 0,11 % 0,88 % 0,63% 0,38 %
Portefglje Y 0,60 % 0,56 % 0,52 % 2,07 % 1,82% 1,57 %
Portefglje Z 0,05 % 0,01% -0,02 % 0,48 % 0,23% -0,02 %
Finansavisen 0,84 % 0,79 % 0,74 % 3,95 % 3,70% 3,45 %
Gjennomsnitt 0,41 % 0,38 % 0,34 % 1,85 % 1,60% 1,35%




6.2 - Sammenligning av uker med og uten endringer

Tabell 6.4 — Resultater fra Students t-test av ukemed og uten endringer
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Antall utskiftninger = 0 | Antall utskiftninger > 0 T-test

Avkastning Antall Avkastning Antall

(snitt/uke) observ. (snitt/uke) observ. t-verdi p-verdi
Portefglje X -1,44 % 25 0,43 % 127 1,81 0,08
Portefglie Y -0,24 % 43 0,40 % 109 0,74 0,46
Portefglie Z 1,86 % 32 -0,32 % 120 1,78 0,08
Finansavisen 0,41 % 82 0,47 % 70 0,07 0,94

Vi ser av tabell 6.4 at portefalje Z er den enestportefaljene hvor gijennomsnittlig

avkastning er hgyere i uker hvor det ikke er giaen utskiftninger i portefgljen. Bade

portefglje X og portefglje Y har i snitt negativkastning i uker det ikke gjgres endringer,

mens det motsatte er tilfelle for portefglje Z. remkommer av tabellen at Finansavisen

som eneste portefglje har flere uker der man liapdatefaljen forbli uendret enn uker man

har gjort utskiftninger.

For alle de tre meglerhusene er differansen megjmnomsnittlig avkastning godt over én
prosent, mens for Finansavisen er forskjellen farssnde liten. Dette gjenspeiler seg i de
rapporterte t-verdiene og p-verdiene. Vi ser aéimgv t-verdiene er hgyere enn kritisk grense
pa 1,96, slik at vi beholder nullhypotesen om angpmsnittlig avkastning ikke pavirkes av

utskiftninger i portefaljen.
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6.3 - Korrelasjonsanalyse av avkastning og turnover

Tabell 6.5 - Korrelasjon mellom avkastning og turneer for 2007 — 2009

Netto totalavkastning Turnover Korrelasjon
Totalt | Gj.snitt/uke Total | Gj.snitt/uke | Koeffisient t-verdi
Portefalje X 2,90 % 0,02 % 23,38 0,16 0,1218 1,5027
Portefalje Y 29,49 % 0,17 % 27,00 0,18 0,1316 1,6261
Portefalje Z 1,80 % 0,01 % 25,90 0,17 -0,0545 -0,6690
Finansavisen 64,49 % 0,32 % 19,20 0,13 -0,0555 -0,6811
OSEBX -15,62 % -0,11 % N/A N/A N/A N/A

Av tabell 6.5 ser vi at resultatene fra den linekereelasjonsanalysen gir lite belegg for &
argumentere for en korrelasjon mellom avkastninguogover. Den hgyeste
korrelasjonskoeffisienten er 0,1316, noe som ikkiet pa en saerlig sterk samvariasjon
mellom de to variablene. For to av portefgljendetrspor etter negativ korrelasjon. Vi husker
at t-verdiene til koeffisienten ma veere minst 1,646nhold til forutsetningene som ble vist i
kapittel 4.2. Korrelasjonsanalysen viser imidledtdlle t-verdiene er lavere enn dette, slik at
koeffisientene ikke har noen statistisk signifikavisbeholder dermed nullhypotesen om at

det ikke eksisterer noen lineger korrelasjon mekmkastning og antall utskiftninger.

Tabell 6.6 — Korrelasjonsmatrise for ukentlig avkasning i perioden 2007 — 2009

Portefglje X Portefglie Y Portefglje Z Finansavisen OSEBX
Portefglje X -

Portefalje Y 0,76819 -

Portefglie Z 0,84188 0,78114 -

Finansavisen 0,55689 0,49784 0,54441 -

OSEBX 0,59630 0,60633 0,58391 0,54730 -

Det fremkommer av tabell 6.6 at korrelasjonen nmeltte ulike portefgljene er hgyest for
avkastningen til de tre meglerhusene. Vi ser atetasjonen for meglerhusene seg i mellom
er klart hgyere enn hva den er bade mellom megieririog Finansavisen, og ogsa mellom
meglerhusene og hovedindeksen. Finansavisen skdtpnaltsa ikke bare ut fra meglerhusene

i forhold til antall utskiftninger og avkastning,em ogsa nar det gjelder korrelasjonen for
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avkastningen til portefgljene. Utviklingen til de imeglerhusenes portefaljer ser ut til a falge
hverandre i mye stgrre grad enn hva tilfellet eFimansavisen. Dette skyldes sannsynligvis
at meglerhusene i stor grad baserer seg pa denesaformasjonen nar de velger ut sine

anbefalinger, mens Finansavisen har en helt arnlneerining til sine investeringsvalg.

6.4 - Regresjonsanalyse av ukeportefgljenes avkastning

Tabell 6.7 — Resultat av regresjonsanalyse for ukdig avkastning i perioden 2007 - 2009

Turnover OSEBX Meravkastning
R-squared| t-verdi  P-verdi t-verdi P-verdi | t-verdi P-verdi

Portefglje X 0,6511 1,339 0,1826 10,849 0,0000 11,115 0,0000

Portefglje Y 0,5585 1,204 0,2304 6,338/ 0,0000 7,876/ 0,0000

Portefglje Z 0,6686 -0,356 0,7224 10,503 0,0000 12,031 0,0000

Finansavisen 0,3470 0,765 0,4456 8,820, 0,0000 3,273 0,0013

Tabell 6.7 viser resultatene av regresjonsanalgsener gjennomfart pa bakgrunn av
modellen som ble presentert i kapittel 4.3. Ukgralkastning ble brukt som avhengig
variabel i regresjonsmodellen, mens forklaringsaialene var turnover, utviklingen til
hovedindeksen, og meravkastning malt ved forvad®evne til & plukke vinneraksjer, som

forklart tidligere.

Forklaringsgraden til regresjonsmodellen, malt gign R-squared, varierer noe mellom de
ulike portefaljene. Vi ser at portefglje X og pdaige Z oppnar de hgyeste verdiene, mens
portefglie Y har den laveste verdien av meglerhesBegresjonsanalysen oppnar klart lavest
forklaringsgrad for Finansavisen; her klarer ikkedwllen & forklare mer enn 35 prosent av
avkastningen, slik at det finnes én eller flereserberte variabler som kan svare for en stor

del av utviklingen til Innsideportefaljen.

Alle portefgliene har utelukkende investert i safstr som er notert pa Oslo Bgrs, og en klar
overvekt av disse har igjen veert blant selskapeneidgjer hovedindeksen. Det var derfor
som forventet at de to forklaringsvariablene "OSEBY "Meravkastning” viste seg a veere

signifikant positive.
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Vi ser at den statistiske signifikansen av anttkiftninger er veldig varierende fra portefglje
til portefalje. Portefglje X og Y kan vise til efsg signifikans, mens for portefglje Z og
Finansavisen er p-verdiene sa lave at avkastnilikegjerne skyldes tilfeldigheter som

effekten av turnover.

Tabell 6.8 — Gjennomsnittlig meravkastning per ukegor perioden 2007 — 2009

Netto Netto meravkastning vs sektorindekser

totalavkastning Snitt/uke Annualisert

Portefglje X 2,90 % 0,0287 % 1,51 %
Portefglie Y 29,49 % 0,0297 % 1,56 %
Portefglie Z 1,80 % 0,2342 % 12,93 %
Finansavisen 64,49 % 0,5425 % 32,49 %

Tabell 6.8 viser gjennomsnittlig meravkastningpgortefagljene i forhold til de ulike
sektorindeksene som inngar i beregningen av fdaridavariabelen "Meravkastning” i
regresjonsmodellen. Disse tallene gir som nevhgéce et interessant bilde av forvalternes
evne til & velge ut vinneraksjer. Tallene for netteravkastning er beregnet gjennom a trekke
giennomsnittlig ukentlig kurtasje fra gjennomsigtiikentlig meravkastning. Geometrisk

avkastning er lagt til grunn for beregning av daualiserte tallene.

Vi ser at alle portefgljene leverer positiv netteravkastning sammenlignet med utviklingen
til de ulike sektorindeksene. Det er imidlertid died notere seg at det er stor spredning
mellom de ulike portefgljene; portefglje Z og Firamisen har overlegent starre

meravkastning, med sistnevnte i en klasse forgjeg.i

Videre er det interessant & se at hgy netto mesavikg i forhold til sektorindeksene ikke er
ensbetydende med hgy netto totalavkastning, noebssirillustreres ved a se pa forskjellen
mellom portefglje Y og portefglje Z for de to kabeigne. Det kan virke noe rart at portefalje
Z gjer det langt bedre enn portefglie Y nar deldgjea velge vinneraksjer, men likevel har
langt lavere totalavkastning. Den mest sannsyiitigdaringen pa dette er at portefglie Y i
langt starre grad har lykkes med sin "top-down tgs@ av markedet ved a investere |
selskaper som tilhgrer de sektorene som har ggoiebt i Igpet av trearsperioden. Disse
selskapene har da ikke ngdvendigvis veert det ledseldkapet i sin sektor, men man har fatt
godt betalt gjennom at sektoren man da implisigksponert mot har gitt hgy avkastning
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sammenlignet med resten av markedet. For portefatjedet naturlig & anta at det motsatte
er tilfellet; man har klart & plukke selskapene smngjort det best innenfor sin sektor, men
de utvalgte selskapene tilhgrer sektorer som Wartlsvake tall slik at totalavkastningen blir

langt lavere enn for portefalje Y.

Tilsvarende argumentasjon kan brukes nar man sene@ pa de to siste portefaljene:
Finansavisen har lykkes med & posisjonere segiktige selskapene innenfor de riktige
sektorene, mens portefglje X har favorisert selskapm leverer avkastning pa det jevne,
men som tilhgrer sektorer som har gjort det svakeremarkedet som helhet.

At Finansavisen oppnar den klart hayeste meravikagn av portefaljene kan gi grunnlag

for & stgtte opp om deres oppskrift for suksegsjemarkedet: thnsiderne vet mest. Vi tror

de som leder selskapene daglig, eller sitter iettyret mer enn de fleste om hva som skjer pa
innsiden og i bransjen. Det skulle egentlig barengia. Historien bekrefter i stor grad at
innsidernes kunnskap gir seg utslag i sa stor gratreffsikkerhet i aksjekjgp at dette er
viktig & legge vekt p& for andre investotét.For & lykkes er man imidlertid ogs& avhengig av
at innsiderne er tilknyttet selskaper som tilh@eisektorene som leverer hgy avkastning,

som vist giennom tabell 6.7.

M Finansavisen: "Har banket bgrsen i 13 &r”, lgr@@gdesember 2007
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7. Oppsummering og konklusjon

Hensikten med denne utredningen har veert & avdekkwidt turnover har en effekt pa
utviklingen til ukeportefgljene til norske megleehog Finansavisen. Resultatene fra analysen
jeg har gjennomfgart viser at effekten er signifikpasitiv, noe som er i motsetning til hva vi
forventet pa bakgrunn av hypotesen om effisientekenter. Jeg finner imidlertid ingen tegn

til positiv korrelasjon mellom avkastning og turmoyog heller ikke regresjonsanalysen

tillegger turnover noen signifikant forklaringsgrimt oppnadd avkastning.

Slik jeg ser det er det i all hovedsak de hgye/k@g-spreadene til to av enkeltportefaljene
som farer til den positive effekten turnover hampéastning. | mine gyne er dette samtidig
den stgrste svakheten til denne utredningen; @ddigtudier har et datamateriale som
omfatter langt flere fond og portefgljer enn hvag jmdersgker, og det hadde veert meget
interessant a se om effekten ville veert lik hvigli@adde hatt tilgang til flere ukeportefaljer.
Det er likevel verdt & merke seg at kjgp/salg-speaa var positive for alle de fire
portefgljene jeg undersgkte — ikke bare de to tiekten var signifikant. | tillegg undersgker
jeg portefaljer med en sveert hgy turnover etterdetrer snakk om forvaltere som gjar
endringer pa ukebasis, noe som i mine gyne ogsarkitia styrke den statistiske

signifikansen til resultatene mine i forhold tdifigere studier igjen.

Figur 8.1 — Faktisk netto avkastning og alternativavkastning ved "hold”-strategi for

ukeportefgliene
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Hvis forvalterne ikke hadde gjort endringene patidispunktet de ble gjort, men i stedet
implisitt fulgt den sakalte "hold”-strategien, \élalle portefgljene levert negativ netto
avkastning for perioden 2007 til 2009. Figur 8.4evinetto avkastning ved "hold”-strategien
sammenlignet med faktisk netto avkastning for dieeulikeportefgljene. Alle ukeportefaljene
oppnadde positiv avkastning for perioden, i tilleg@t de samtidig slo hovedindeksen pa

Oslo Bgrs, som falt nesten 16 prosent i lgpet awsa periode.

Pa bakgrunn av de positive kjgp/salg-spreadeneekoran forventet seg en viss negativ
innvirkning pa den alternative avkastningen. Dedexfor interessant at utslagene skulle veere
sa store, og dette viser hvor viktig timing er iforestorer med tanke pa inngang og exit i

bade aksjemarkedet generelt, men fremfor alt i ksedskaper.

Jeg finner det ogsa sannsynlig at den unormalt kelgiliteten i de tre arene som er
analysert, har hatt en innvirkning pa stgrrelsespéadene. Iszr i lapet av halvaret fra
september 2008 til mai 2009 var det store svingrifiga uke til uke, noe som flere ganger
rammet "hold"-portefaljen ungdvendig hardt. Mithsya dette er at over en mer "normal”
periode, i den grad man kan benytte den karakitekest pa aksjemarkedet, ville effekten av
turnover veert mindre, ettersom lavere volatilitéfevigrt til mindre kjgp/salg-spreader. Jeg
tror dette ville gjort seg spesielt gjeldende fagierhusene sin del, ettersom majoriteten av
deres anbefalinger var OBX-selskaper og selskaparnggjer hovedindeksen.

Tidligere studier av turnovereffekten har veertlsgmde i sine konklusjoner. Odean (1999),
som er blant de mest siterte artiklene om dettee¢nfinner som nevnt at gjennomsnittlig
kjgp/salg-spread er -3,3 prosent fgr transaksjsiakder er tatt hensyn til. Det er imidlertid
viktig & huske pa at Odean undersgker handleaentirikanske private investorer, slik at
analysegrunnlaget mitt er markant annerledes. degridersgkt anbefalingene til norske
meglerhus og Finansavisen; forvaltere som fglgekapene sveert tett, og der sistnevnte
benytter en investeringsstrategi som det er biigpieisk bevist at lanner seg for den aktuelle
perioden jeg har undersgkt. | ettertid kan detateafgumenteres for at det ikke er like
overraskende at det er pavist en positiv turnofekef

Mine funn er videre i overensstemmelse med Baurhah €005); noen portefaljeforvaltere
er i stand til & sla markedet over tid, mens aedmet ikke. Innvirkningen til turnover vil
dermed veere forskjellig avhengig av portefaljersnsggaper og hvem som forvalter den. Det
hadde derfor veert interessant & gjare en tilsvarandlyse om fem ar igjen for a se om

portefglje Y og Finansavisen fremdeles levertetpaskjgp/salg-spreader.
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Appendiks
Eksempel pa output fra Excel for statistisk analyse

t-Test: Paired Two Sample for Means
Samtlige portefgljer — Vektet

Variable Variable

1 2

Mean 0,002419 -0,00018
Variance 0,00285 0,002752
Observations 610 610
Pearson Correlation 0,95008
Hypothesized Mean

Difference 0

df 609

t Stat 3,833127

P(T<=t) one-tail 6,98E-05

t Critical one-tail 1,64736

P(T<=t) two-tail 0,00014

t Critical two-tail 1,963867

Eksempel pa regresjonsutskrift fra Excel:

Portefglje X
Regression Statistics
Multiple R 0,806892209
R Square 0,651075037
Adjusted R Square 0,644002234
Standard Error 0,032619333
Observations 152
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 0,293839963 0,097946654 92,0533217 1,1476E-33
Residual 148  0,157475087 0,001064021
Total 151 0,45131505

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0,00340589 0,004378904 -0,77779394 0,437932085 -0,012059137 0,005247366
"Turnover” 0,029350766 0,02192019 1,338983192 0,182629071 -0,013966214 0,072667746
"OSEBX” 0,600052162 0,055310719 10,84875005 1,52852E-20 0,490751409 0,709352916

”Meravkastning” 0,676172892 0,060832818 11,11526504 3,0079E-21 0,555959795 0,79638599




Eksempel pa Dagens Neeringslivs oversikt over ukefmljer (gjengitt med tillatelse fra

Dagens Neeringsliv):
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Eksempel pa artikkel om Finansavisens innsidepaljeefgjengitt med tillatelse fra

Finansavisen):

M Tre prosentpoeng

meravkastning denne uken

Jr nykommerne

i bepet av uken, men er forisatt under vir kppskurs
P43 kroner.

Knuste forventnin gena

Marine Harvest falt derimot 1,6 prosent, til tross for
at konsernct pd mandag 1a frem overraskende gode
1all for tredje kvartal.

Meglerhusene hadde pd forhind reget med ot re-
sultat etter skatt pd 450 millioner kroner, mens st
var 626 millioner kroner.

Samiidig ble et underskodd pi 51 are per aksje
snudd til et oversiudd pd 18 ere. Oppgangen skyld-
tes howvedsakelig hayere priser fior laks, som felge av
bedret ettersparsel og lavere tifbad av fisk. Oppdretis-
konsernet opplyste videre at of utbytte pd 25 ore aksjen
vil utbetales, basert pd resultatet i fr.

Ingen myheter ble meldt fra O-Free.

Emisjon| SR-Bank
Listen over innsidekjep ble for evrig dominert av
SpareBank | SR-Bank, vor en rekke ansatte defiok

LBRDAS T1 NOVEMEER 2006 | il

M Opera Software
inkluderes i portefaljen

B Sterke kvartalstall
fra Marine Harvest

innsideportefoljen uke 47

Ropa- S1p lom Forrige Ssw Avksstn, Aviostn

Selshop = Twtion ke @5%) ke kors  totulk sigesks
Opers Softwers MHHE BN M0 Ny BM My My
DoF 1He E0  IER 2060 3800 DE% SR
Nordic Semiconductor TH1-00 4300 3855 4000 4100 -47% 25%
NerseErergyCorp.  134HE 349 197 348 307 BE% DA%
JEHE-2 TGEE T000 J100 BI% k.

4 % 15%

B Hovedindeks {J
= W lnnsitlopor lelolje

15

reppor teringep ik S hendler. o Wl endrerporte
Feonin gang| ke, KT fnrl g Wbk risan

30 @

i en forirmnsemisjon. Adm. direkior Terje Vareberg
satset mest, med en investering pd 434,000 kroner. 1
tillegg deliok han i en emisjon s=riig rettef mot ban-
kens ansatte.

For avng tar videt som et positive signal at finans-
direictar Robert Giori i Nordic Semicondoctor phkket
opp aksjer for 200000 kroner. Fra for hadde han ikke
eiemskap i teknologimyggen.

Vi mener ogsd al styremedlem Audun Wick-
strand Iversens kjep av Opera-aksjer for 1,255
millioner kroner er betydelig. Iversen er en privat
imvestor. Han har tidligere arbeidet som analbytiker
o portefnljeforvalier i DnB MNOR, med fokns pd te-
lekom, IT og alternativ energi.

Basert pd hans kjop og Marine Harvests resultat-

fremleggelse, skifter vi ot oppdrettskonsernet med Selskng Evsicler Verdl (assenkr]  Andel CEI*

(Opera Software. Dt blir dermed vir irede siransak- ~ Detnorsks Ao fisan N Innsdreieer 1223 0%

sjons i lepet v to uker Codfarmers  Tho komemdir. 37 0%
Totalt 1906

THOMAS HILMERSEN
THAOM S N T BSFRA R E R D

*Andsl av nisrende beholdning som biekjept, sve. andesl av
opprinnelig beholdning som bie solgt.



