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Sammendrag

| forbindelse med finanskrisen (2008-2009) ble shortsalg av bank- og forsikringsaksjer
midlertidig forbudt i det norske markedet. Rasjonalet for et slikt tiltak i verdipapirmarkedet
var a stabilisere markedet, samt begrense ekstreme fall i aksjekursene. Denne utredningen
analyserer hvordan shortsalg-forbudet faktisk pavirket det norske markedet ved a undersgke
shortsalg-forbudets virkning pa fire variabler; likviditeten i aksjene malt ved bid/ask spread,
hvor raskt tilgjengelig informasjon ble reflektert i aksjekursene, den relative kursutviklingen
og volatiliteten i aksjekursene. Resultatene viser at likviditeten ble svekket, men at det ikke
kan pavises noen endring i hvor raskt tilgjengelig informasjon ble reflektert i aksjekursene.
Videre kan det ikke pavises noen unormale kursutslag og volatiliteten i aksjekursene ble
heller ikke redusert som felge av forbudet. Oppgaven konkluderer med at shortsalg-forbudet
var et lite hensiktsmessig virkemiddel, og at myndighetene burde vurdere andre tiltak

dersom det skulle oppsta en ny finansiell krise i fremtiden.



Forord

Denne oppgaven utgjer det avsluttende arbeidet ved mitt masterstudium pa Norges
Handelshgyskole. Ideen til problemstillingen fikk jeg under mine to sommervikariat ved
markedsovervakningen pa Oslo Bgrs, der svaert mange var (og fortsatt er) usikre pa hvorvidt
inngripen som blir gjort i markedet virker etter sin hensikt. Dette var et tema jeg syntes var
spennende. Ved a knytte problemstillingen opp mot shortsalg, fikk jeg kombinert mine

gkonomiske og analytiske kunnskaper, og anvendt dem pa et dagsaktuelt tema.

| hovedsak hviler oppgaven pa fagomradene finans og gkonometri. Finans var et naturlig
valg, ettersom det utgjer min hovedprofil i masterstudiet. Enkelte av omradene innen
gkonometri var nye for meg, noe som til tider har vert utfordrende, men ogsa svert

interessant.

Jeg ensker a takke min veileder Terje Lensberg for konstruktiv veiledning og gode innspill
underveis. Videre gnsker jeg a takke teamet ved markedsovervakningen pa Oslo Bars for a
gjere meg oppmerksom pa hvor spennende det ville vaere & analysere shortsalg, serlig i

etterkant av finanskrisen.

Bergen, varen 2011

Vibeke Rita Rasmussen
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn

Finanskrisen (2008-2009) var en tid preget av finansiell uro. Aksjekursene stupte pa alle
verdens bgrser og arbeidsledigheten gkte i de fleste vestlige land. Det ble fort klart at
finanskrisen ville medfere realgkonomiske konsekvenser, og at mange land sto overfor
betydelige skonomiske utfordringer. For & stabilisere situasjonen ble det foretatt offentlige

inngrep i gkonomien i de fleste land, blant annet ved a ilegge barsene shortsalg-restriksjoner.

Shortsalg er en strategi som gjerne brukes for a tjene penger pa kursnedgang. Tanken bak
restriksjoner pa shortsalg var a gjenopprette ro i finansmarkedene, samt a begrense ekstreme
fall i aksjekursene. Finanstilsynet i Norge besluttet & gjgre som myndighetene i andre land,
og innfarte 8. oktober 2008 restriksjoner pa Oslo Bgrs i form av et midlertidig shortsalg-

forbud i alle bank- og forsikringsaksjer.

Forbudet mot & selge short ble mgtt med misngye blant mange markedsakterer, og det ble
diskutert og forsket pa om shortsalg-forbudet faktisk var et godt virkemiddel. Tilhengere av
shortsalg-forbudet hevdet at shortsalg bidrar til raske kursfall, noe som ville fare til gkt uro i
finansmarkedene. Andre tilhengere av forbudet mente at det er uetisk a utnytte kriser ved a

tjene penger pa nedgangen som oppstar.

Motstandere av shortsalg-forbudet pasto derimot at et shortsalg-forbud kunne ha flere
uheldige effekter. Disse hevdet at shortsalg bidrar til & gke likviditeten i markedet og til en
mer effektiv prisdannelse. Shortsalg gjeor det dessuten mulig & lage sikringsposisjoner som
igjen kan bidra til & redusere risiko. Dermed mente noen at shortsalg fungerer som et viktig

verktgy for a stabilisere markedene. Dersom shortsalg ble forbudt, ville denne

stabiliseringseffekten fglgelig forsvinne (Finansdepartementet 2009).

Fordi effekten av shortsalg-forbudet var hgyst usikker, er det i etterkant av finanskrisen
interessant & analysere hvorvidt shortsalg-forbudet faktisk var et hensiktsmessig virkemiddel

og om det medfarte uheldige konsekvenser.



1.2 Innhold

Denne oppgaven ser pa hvordan shortsalg-forbudet pavirket det norske aksjemarkedet. Dette
gjeres gjennom fire ulike delanalyser. De to ferste delanalysene har som hensikt & avdekke
potensielle uheldige effekter ved forbudet, mens de to siste har som hensikt a avdekke
hvorvidt forbudet fungerte etter hensikten.

| den farste analysen undersgkes det i hvilken grad shortsalg-forbudet pavirket likviditeten i
de bergrte verdipapirer i det norske markedet, der likviditeten males ved bid/ask spread.
Resultatet viser at shortsalg-forbudet gkte starrelsen pa bid/ask spread, noe som igjen kan
bety lavere likviditet. Denne pavirkningen var mindre for aksjer med tilhgrende opsjoner enn
for de uten. Finanskrisen farte til hgyere bid/ask spread i markedet generelt, og shortsalg-
forbudet medferte dermed en ytterligere gkning i denne. Dette funnet er altsa en indikasjon
pa at forbudet var uheldig, serlig da det ble innfart i en tid hvor markedsakterer allerede
gnsket mer likviditet i markedet.

Den andre analysen undersgker shortsalg-forbudets innvirkning pa hvor raskt tilgjengelig
informasjon ble reflektert i aksjekursene. Dette defineres i denne oppgaven som hastigheten
til prisoppdagelse og er en indikator pa hvor effisient markedet er. Resultatene gir ingen klar
indikasjon pa at prisoppdagelsen gikk saktere som fglge av shortsalg-forbudet. Dermed
utgjer ikke reduksjon i markedseffisiens et argument mot shortsalg-forbudet slik det kunne

vaere naturlig & anta.

| den tredje analysen studeres shortsalg-forbudets relative innvirkning pa aksjekursen ved a
studere kursutviklingen og avkastningen til de bergrte verdipapirene. Ut fra denne analysen
kan det se ut som at aksjekursene hadde gatt ytterligere ned uten forbudet, hvis man
sammenlikner kursutviklingen med de tilsvarende aksjene i Sverige. Resultatene viser
imidlertid ingen signifikante tendenser til at shortsalg-forbudet pavirket avkastningen. Et
hovedargument for shortsalg-forbudet var & unnga ekstreme fall i aksjekursene, herunder
ogsa en relativ gkning i avkastningen, men det kan ikke konkluderes med at forbudet

fungerte etter hensikten og at aksjekursene falt relativt mindre enn de ellers ville ha gjort.

Den siste analysen undersgker hvordan shortsalg-forbudet pavirket volatiliteten i
aksjekursene. Analysen viser at volatiliteten ikke ble redusert ved shortsalg-forbudet. Dette

indikerer at forbudet ikke reduserte svingningene i de bergrte aksjene. Fordi et argument for
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shortsalg-forbudet var a stabilisere markedet, er dette resultatet ogsa interessant da en slik
effekt ikke kan pavises.

Det konkluderes med at shortsalg-forbudet var et lite hensiktsmessig virkemiddel, fordi det
medferte uheldige konsekvenser, uten at det kan bekreftes at de gnskede effektene inntraff.
Dersom en lignende krise skulle oppstd i fremtiden, burde derfor myndighetene vurdere

andre tiltak enn et shortsalg-forbud.

1.3 Bidrag til forskningen

I motsetning til tidligere forskning er fokuset i denne oppgaven i hovedsak pa Norge. Dette
for & avdekke den konkrete pavirkningen shortsalg-forbudet hadde pa det norske markedet.
Videre er tiden etter forbudet ble opphevet ogsa med i analysegrunnlaget. Da Beber og
Pagano (2010) skrev sin artikkel (som jeg vil komme tilbake til) om shortsalg-restriksjoners
innvirkning pa ulike markeder, var forbudet ikke opphevet i Norge. Ved ogsa a inkludere
tiden etter forbudet, vil det gi et bedre grunnlag for a kunne bekrefte at restriksjonenes
pavirkning faktisk kommer av shortsalg-forbudet dersom man ser en normaliseringseffekt

nar forbudet oppheves.

1.4 Struktur

Strukturen i denne oppgaven er som fglger: Farst introduseres problemstillingen for et
utdrag fra eksisterende forskning som er relevant for oppgaven presenteres. Deretter
beskrives shortsalg-forbudet i det norske markedet for a redegjere for omfanget av dette.
Rammeverket som er brukt for & utfere analysene presenteres videre. Denne delen
innebefatter en presentasjon av den finansielle teorien som ligger til grunn, og en forklaring
pa hva slags data som er brukt. Deretter forklares fremgangsmaten som har blitt brukt for a
utfgre analysene. | denne delen diskuteres ogsa modellene som er anvendt for & begrunne
valget av disse. Resultatene som fremkommer av analysen presenteres falgelig. Her
foreligger ogsa en drafting av de ulike resultatene. Andre betraktninger som bgr tas hensyn
til nar man skal vurdere om shortsalg-forbudet var hensiktsmessig diskuteres videre. Fordi
omfanget i denne oppgaven er begrenset diskuteres ogsa forslag til videre forskning rundt

det valgte tema. Avslutningsvis konkluderes oppgaven basert pa analysen.
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2. Problemstilling

Finanskrisen ser ut til & vaere over, i hvert fall i Norge. Det er nyttig a trekke mest mulig
leerdom fra denne krisen slik at vi er bedre rustet til & mgte slike kriser i fremtiden.
Shortsalg-forbudet som ble innfart i Norge var et virkemiddel fra myndighetenes side som
skulle hjelpe markedsplassen Oslo Bgrs 4 komme gjennom krisen pa best mulig mate.
Lerdom om hvordan dette forbudet faktisk pavirket det norske markedet er interessant fordi
det kan bidra i argumentasjonen dersom et slikt virkemiddel vurderes tatt i bruk ogsa i

fremtiden. Problemstillingen i denne oppgaven er derfor som fglger:

Hvordan pavirket shortsalg-forbudet markedet i Norge i forbindelse med finanskrisen (2008-
2009) og er en slik restriksjon et godt virkemiddel i krisetider?

Denne problemstillingen vil bli besvart ved & se pa hvordan shortsalg-forbudet pavirket
likviditeten malt ved bid/ask spread, hastigheten til prisoppdagelsen, de relative
kursutviklingene og volatiliteten i aksjekursene. En beskrivelse av hypotesene som skal
avdekkes blir presentert under.

2.1 Hypotese 1- Likviditeten svekkes ved forbud

Dersom man antar at shortsalg bidrar til & gke likviditeten i aksjene og gi en mer effektiv
prisdannelse, er det naturlig & forvente at likviditeten vil falle ved innferingen av et
shortsalg-forbud. Denne effekten av shortsalg-forbud bekreftes ogsa i tidligere forskning
som presenteres i kapittel 3.1. Den farste analysen i denne oppgaven har som hensikt &
avdekke hvorvidt dette var tilfellet i det norske markedet, i forbindelse med shortsalg-
forbudet pa Oslo Bers. Dersom likviditeten svekkes ved et shortsalg-forbud, er dette en
uheldig effekt ved forbudet, da det ble innfart i en tid hvor markedet i utgangspunktet gnsket

mer likviditet.

2.2 Hypotese 2- Prisoppdagelsen gar saktere ved forbud

Den andre analysen i oppgaven tester hvorvidt shortsalg-forbudet pavirket hastigheten til
prisoppdagelsen i de bergrte aksje. Med prisoppdagelse menes hvor fort markedet
inkorporerer tilgjengelig informasjon i aksjekursen. Fordi shortsalg er en mate & handle pa
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negativ informasjon, vil forbud mot shortsalg innebare at investorer som har et negativt syn
pa et selskap ikke kan handle pa dette synet. Dermed er det naturlig & anta at kurssensitiv
informasjon (szrlig negativ) vil reflekteres saktere i kursene til aksjer nar de ikke kan
shortes, enn nar aksjene ikke har slike restriksjoner. Denne effekten er ogsa i trad med
tidligere forskning som diskuteres i kapittel 3.2. Nar all tilgjengelig informasjon ikke
reflekteres i aksjekursene til enhver tid, kan markedet ansees a veere mindre effisient.
Dersom shortsalg-restriksjoner ferer til lavere markedseffisiens, vil dette ogsa veere et

argument for at shortsalg-restriksjoner er et uheldig virkemiddel.

2.3 Hypotese 3- Aksjekursen gker relativt med forbud

En av grunnene til & innfare et shortsalg-forbud var & unnga ekstreme fall i aksjekursene. |
den tredje analysen av oppgaven undersgkes det derfor om, og i sa fall i hvilken grad
shortsalg-forbudet pavirket aksjekursene. Tidligere forskning er mer tvetydig pa dette
punktet. Aksjene med shortsalg-forbud bgr ha bedre kursutvikling enn de ville hatt uten

forbudet for at forbudet skal ha veert hensiktsmessig.

2.4 Hypotese 4- Volatiliteten reduseres ved forbud

Volatiliteten sier noe om hvor mye svingninger det er i aksjekursene. | den siste analysen i
denne oppgaven analyseres volatiliteten og hvordan den ble pavirket av forbudet. Tidligere
forskning rundt dette har kommet frem til ulike resultater slik at det er vanskelig a vite
hvilket resultat som kan forventes. Fordi et av argumentene for shortsalg-forbudet var &
dempe ekstrem uro, bgr derfor volatiliteten bli lavere nar man forbyr shortsalg. Formalet
med denne analysen er a teste om dette stemmer, ved & se pa hvordan shortsalg-forbudet
pavirket volatiliteten i de bergrte aksjene pa Oslo Bars. Pa den ene siden kan det oppsta gkt
tillit til markedene ved at myndighetene beskytter bank- og forsikringsaksjene. Pa den andre
siden kan det tenkes at en slik inngripen som shortsalg-forbud representerer, kan fare til et
mindre forutsigbart marked, noe som igjen kan fare til gkt volatilitet.
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3. Relatert forskning

En sentral studie for denne oppgaven er en artikkel, Short-Selling Bans around the World:
Evidence from the 2007-09 Crisis, skrevet av Beber og Pagano (2010). De studerer 30
vestlige markedsplasser og ser pa hva slags pavirkning shortsalg- restriksjonene som ble
innfart under finanskrisen hadde pa tre variabler; likviditet, hastigheten pa prisoppdagelse og
aksjekurs. Disse tre variablene utgjer hovedfokuset i denne oppgaven og det presenteres
derfor et utdrag fra forskningen som har blitt gjort rundt disse. | tillegg presenteres forskning
rundt hvordan shortsalg-forbudet pavirker volatiliteten i markedet, fordi jeg mener det ogsa
er en variabel som bgr studeres i forbindelse med & avdekke hvor hensiktsmessig shortsalg-

forbudet var.

3.1 Likviditet

Diamond og Verrechia (1987) viser at prisoppdagelsen gar saktere ved et shortsalg-forbud
og at slik usikkerhet gjerne gker starrelsen pa bid/ask spread, som igjen indikerer redusert
likviditet. Ifglge Bai, Chang og Boehmer (2006) er denne effekten & forvente, fordi dersom
man ikke kan handle pa negativ informasjon, vil prisene veaere mindre informative, noe som
gker risikoen i de gjeldende aksjene. @kt risiko vil eksempelvis fore til at tilbydere av
likviditet gker bid/ask spread for & kompensere for denne.

| studien til Bohemer, Jones og Zhang (2009) males shortsalg-forbudets effekt pa ulike
likviditetsmal i det amerikanske markedet. De finner at likviditet malt ved spread og
prispavirkning forverres ved shortsalg-forbudet. Lobanova, Hamid og Prakash (2010) maler
ogsa shortsalg-forbudets pavirkning pa likviditeten i det amerikanske markedet. De statter

funnet om at likviditeten synker vesentlig med forbudet.

Beber og Pagano (2010) maler likviditeten i markedet gjennom starrelsen pa bid/ask spread
og Amihuds illikviditetsrate. De finner ogsa at likviditeten reduseres med forbud. Videre
finner de at i land der ikke alle verdipapirene har forbud, som i Norge, vil spreaden i aksjene
med forbud overstige spreaden i de andre aksjene. Beber og Pagano ser ogsa pa om
endringer i spreaden som fglge av forbudet avhenger av ulike karakteristika ved aksjene. De
finner blant annet at aksjer med liten total markedsverdi av et selskaps aksjer og hay

volatilitet, i sterre grad blir pavirket av et forbud. Nar Beber og Pagano maler om
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likviditetseffekten ved forbud avhenger av land, finner de at Norge er et av landene som i
starst grad blir pavirket av restriksjonene. Det kan se ut som at likviditetseffekten er stgrst i
land der markedet i stor grad er preget av small cap- og volatile aksjer, noe som kjennetegner
markedet i Norge. | tillegg finner de at aksjer som har tilngrende opsjoner i mindre grad blir

pavirket av forbudet enn de som ikke har det.

3.2 Prisoppdagelse

| artikkelen Efficiency and the Bear: Short Sales and Markets Around the World, analyserer
Bris, Goetzmann og Zhu (2007) shortsalg-restriksjoner ved a se pa 46 av verdens
markedsplasser. De fokuserer blant annet pa shortsalg-restriksjoners pavirkning pa
markedseffektivitet gitt ved hastigheten til prisoppdagelsen i markedet. De kommer frem til
at prisene inkorporerer negativ informasjon raskere i land der shortsalg er lovlig og
praktiseres. Diamond og Verrechia (1987) ser ogsa pa hastigheten til prisoppdagelsen. De
viser at shortsalg-restriksjoner farer til at hastigheten til prisjusteringen reduseres nar det

foreligger privat, og seerlig negativ informasjon.

Beber og Pagano (2010) ser pa hvordan forbudet pavirket hvor fort markedet inkorporerer ny
informasjon i aksjeprisen ved & male hvor mye individuelle aksjeavkastninger korrelerer
med markedsavkastningen. Dersom korrelasjonen med markedsavkastningen er hgy, mener
de at aksjespesifikk informasjon i liten grad reflekteres i prisen, og saledes at markedet
inkorporerer ny informasjon i prisen sakte. Ved forbud vil informerte investorer med negativ
informasjon ikke handle pa denne informasjonen, og den vil derfor ikke bli reflektert i
prisen. Dette vil fare til en skjevhet i prisingen i og med at informasjonen vil bli raskere
inkorporert blant optimistiske enn pessimistiske investorer. Peber og Pagano finner ogsa at

denne effekten blir sterkere nar markedet faller.

3.3 Aksjekurs

Dersom det foreligger shortsalg-restriksjoner, vil de som har negativ informasjon som nevnt
ikke kunne handle pa denne informasjonen. Miller (1977) mener at prisene derfor i starre
grad vil reflektere optimistiske investorer og dermed bli kunstig heye. Diamond og
Verrechia (1987) er uenige i dette synspunktet, og hevder at markedet vil ta hensyn til at det

foreligger shortsalg-restriksjoner i prisingen slik at den likevel blir korrekt. I Asset prices
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under short sales (Bai, Chang og Boehmer 2006) fremkommer et motsatt resultat, nemlig at
shortsalg-restriksjoner fgrer til reduserte aksjekurser. Dette fordi de hevder at
prisoppdagelsen gar saktere ved restriksjoner, noe som gker oppfattet risiko. Ved gkt risiko

vil investorer kreve gkt avkastning, og kursene vil bevege seg nedover.

| studien til Beber og Pagano kommer det frem at et forbud mot all shortsalg gir en lavere
avkastning enn aksjer som ikke blir pavirket av forbudet, mens aksjer med forbud mot
udekket shortsalg og de med pabud om offentliggjaring av shortsalg, har en upavirket
avkastning. Nar de ser pa finansaksjer alene finner de ikke at et forbud er korrelert med

ekstra avkastning noe annet sted enn i USA.

3.4 Volatilitet

Lobanova, Hamid og Prakash (2010) maler hvordan blant annet volatiliteten ble pavirket av
shortsalg-forbudet i USA i forbindelse med finanskrisen. | fglge deres studie gkte
volatiliteten malt ved kvadrert avkastning med forbudet. Chang, Cheng og Yu (2007) har
ogsa studert hvordan blant annet volatilitet pavirkes av shortsalg-forbud. De ser pa markedet
i Hong Kong og finner den motsatte effekten; at shortsalg farte til hgyere volatilitet for de

bergrte aksjer da shortsalg var lovlig.
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4. Omfanget av shortsalg-forbudet i Norge

Den 8. oktober 2008 uttalte Finanstilsynet (som den gang het Kredittilsynet) at shortsalg i
finansaksjer for en periode ville anses a vere en urimelig forretningsmetode, og derfor
forbudt etter verdipapirhandelloven § 3-9 (Finanstilsynet 2008a). Verdipapirhandelloven § 3-
9 lyder som falger:

8 3-9. Forbud mot urimelige forretningsmetoder
(1) Ingen ma benytte urimelige forretningsmetoder ved handel i finansielle instrumenter.

(2) God forretningsskikk skal iakttas ved henvendelser som rettes til allmennheten eller til
enkeltpersoner og som inneholder tiloud eller oppfordring til & fremsette tiloud om kjap,
salg eller tegning av finansielle instrumenter eller som ellers har til formal & fremme handel

i finansielle instrumenter (Lovdata 2010).

Videre presiserte Finanstilsynet at forbudet kun gjaldt aksjer innen bank- og
forsikringsbransjen, og at likviditetsgarantister med avtale om kvoteringsforpliktelser i
derivatmarkedet var unntatt fra forbudet (Finanstilsynet 2008a). Den pafglgende dagen, 9.
oktober 2008, besluttet Finanstilsynet at forbudet ogsa skulle gjelde egenkapitalbevis (som
den gang het grunnfondsbevis) (Finanstilsynet 2008b).

Den 27. september 2009 kom Finanstilsynet (Finanstilsynet 2009) med en pressemelding om
at de ikke lenger ansa markedsforholdene til hinder for shortsalg. Da markedssituasjonen
hadde endret seg pa dette tidspunktet, ville det med andre ord ikke anses & veere i strid med
verdipapirhandelloven § 3-9 & handle short i de bergrte aksjer og egenkapitalbevis.
Verdipapirhandellovens krav til dekket shortsalg gjaldt imidlertid fortsatt, noe det fortsatt
gjer i dag (Finansdepartementet 2011). Omfanget av shortsalg-forbudet illustreres i Tabell 1.
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DnBNOR ASA 8.10.2008-28.9.2009
Voss Veksel og Landmandmandsbank ASA 8.10.2008-28.9.2009
Storebrand ASA 8.10.2008-28.9.2009
Bluewater ASA* 8.10.2008-28.9.2009
Protector ASA 8.10.2008-28.9.2009
Alle egenkapitalbevis** 9.10.2008-28.9.2009

Tabell 1 Omfanget av shortsalg-forbudet pa det norske markedet

* Bluewater ASA har senere byttet navn til Unison forsikring.

** Fullstendig oversikt over egenkapitalbevisene finnes i Vedlegg 1.
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5. Rammeverk

5.1 Finansiell teori

Denne oppgaven bygger pa finansiell teori om shortsalg, likviditet, markedseffisiens,

avkastning, volatilitet og opsjonsteori.

5.1.1 Shortsalg

Shortsalg forekommer nar en investor selger aksjer han ikke selv eier, men som
vedkommende har lant av en annen investor eller megler. Aksjene ma pa et senere tidspunkt
tilbakekjgpes slik at de kan bli levert tilbake til utlaner av aksjene. Dersom prisen har falt, vil
belgpet som trengs for & kjepe tilbake aksjene veere lavere enn det som ble mottatt da aksjene
ble solgt, og investor har dermed tjent pa denne prisnedgangen. Dersom prisen har steget i
mellomtiden, ma imidlertid investor ta et tap (Bodie, Kane og Marcus 2008).

Videre skilles det mellom dekket og udekket shortsalg. Dekket shortsalg er salg av
finansielle instrumenter som selger ikke eier, men har tilgang til (lant), slik at levering er
sikret pa salgstidspunktet. Udekket shortsalg innebzrer at selger verken eier eller har tilgang
til instrumentene pa salgstidspunktet (Finansdepartementet 2003). Som nevnt i kapittel 4 er

udekket shortsalg ulovlig i Norge.

Det kan veere ulike strategier som ligger bak en short-posisjon. Det mest dpenbare er at
investor inntar en short-posisjon dersom han gnsker & tjene penger pa en kursnedgang. En
annen strategi kan veare at short-posisjonen er en del av en sikringsportefalje, og at denne
posisjonen saledes bidrar til at investor er eksponert for lavere risiko enn dersom

vedkommende eksempelvis kun satt med aksjer i sin portefglje.

Utbetalingsprofilene til en long og en short-posisjon illustreres i Figur 1.
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A Long posisjon 4  Short posisjon

v

\ 4

Figur 1 Utbetalingsprofilen til aksjer

Y- aksen viser avkastningen til investor, gitt ved notasjonen P. X- aksen viser aksjekursen,
gitt ved S. X representerer aksjekursen pa kjgps- og salgstidspunkt av aksjen for henholdsvis
long og short-posisjonen. Av Figur 1 kan man dermed se at i motsetning til ved en long
posisjon, Vil investor tjene penger pa et fall i aksjekursen dersom han har inntatt en short-

posisjon i aksjen.
5.1.2 Likviditet

Likviditeten til en aksje kan beskrives som tiden det tar & gjennomfare en handel, samt hvor
lett det er & fa kjept eller solgt aksjen til en fornuftig pris (Bodie, Kane og Marcus 2008).
Likviditeten kan blant annet males ved bid/ask spread, noe som vil bli gjort i denne
oppgaven. Bid/ask spread vil si forskjellen mellom beste kjgps- og salgspris. Med beste
kjepspris menes den prisen kjgperen som er villig til a betale mest for aksjen, er villig til &
betale for aksjen. Beste salgspris representerer prisen selgeren som er villig til & selge aksjen

billigst, er villig til & selge aksjen for.

Spreaden kan regnes ut pa ulike mater. | denne oppgaven regnes spreaden ut ved bruk av

falgende formel:

Pa—P
Spread = 22
Pa

Formel 1 Bid/ask spread

Formel 1 angir prosentvis spread, der P, er ask sluttkurs og Py er bid sluttkurs. Denne

utregningsmetoden er valgt da det er slik den gjerne regnes ut blant markedsaktarer, altsa
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som prosent av selgerkursen (Oslo Bgrs 2004). Det er viktig & merke seg at en svakhet ved
bid/ask spread som mal pa likviditet er at det ikke sier noe om dybden i ordreboken, og

dermed heller ikke noe om hvor fort eller hvor lett man far omsatt aksjene.

5.1.3 Markedseffisiens

Markedseffisiens inneberer at aksjekursene i markedet til en hver tid skal reflektere all
tilgjengelig informasjon om aksjen og om markedet. Dermed vil bare ny informasjon fare til
en endring i prisen. Fordi ny informasjon er uforutsigbar, falger prisendringene en sakalt
random walk som vil si at prisendringer bgr veere tilfeldige og uforutsigbare (Bodie, Kane og

Marcus 2008). Markedseffisiens er en forutsetning for et effektivt aksjemarked.

Det er vanlig a dele markedseffisiens inn i tre nivaer, svak, halvsterk og sterk form. Ved
svak form vil man ikke kunne profitere i dagens aksjemarked ved & studere tidligere
aksjekurser. Aksjekursene reflekterer allerede denne historiske informasjonen. Ved halvsterk
form reflekterer dagens aksjekurs bade historisk informasjon om aksjekursene og annen
offentlig informasjon. Kursene vil dermed reagere umiddelbart pa informasjon som
offentliggjeres. | den sterke formen for markedseffisiens reflekterer dagens aksjekurs all
tilgjengelig informasjon, bade privat og offentlig. Dermed er det ikke mulig & finne
ekstraordinaer informasjon, og alle aksjer er korrekt priset i forhold til risiko (Bodie, Kane og
Marcus 2008).

Markedseffisiens forutsetter at det ikke eksisterer transaksjonskostnader, at det er full tilgang

pa informasjon for alle markedsaktarer og at alle markedsaktgrer tolker informasjonen likt.

En mate a avdekke i hvilken grad et marked er effisient, er a se pa tiden det tar fra ny
informasjon er tilgjengelig til denne informasjonen reflekteres i aksjekursen. Hastigheten til

prisoppdagelse er derfor malet pa markedseffisiens som anvendes i denne oppgaven.

For & male om prisoppdagelsen gar saktere nar det foreligger et shortsalg-forbud, kan man
analysere kryss-autokorrelasjonen mellom aksjeavkastningen og markedsavkastningen
(Beber og Pagano 2010). Kryss-autokorrelasjonen mellom aksjeavkastningen og
markedsavkastningen viser i denne oppgaven i hvor stor grad aksjene samvarierer med
garsdagens markedsavkastning. Dersom markedsavkastningen i stor grad pavirker neste dags
aksjeavkastning blant individuelle aksjer, er markedet lite effisient, fordi et slikt argument vil

innebeere at ikke all informasjon er reflektert i prisen til enhver tid. Da er kryss-
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autokorrelasjonen mellom enkelte aksjers avkastning og markedsavkastningen forskjellig fra

null.

Kryss-autokorrelasjonen p  mellom de individuelle aksjene og garsdagens

markedsavkastning har blitt regnet ut ved falgende formel:

Pim = corT(Tig, Tyme—1)

Formel 2 Kryss-autokorrelasjon

r er avkastning® for den individuelle aksje i og markedet m (representert ved OSEBX) pa dag
t.

5.1.4 Avkastning

Avkastningen i en periode refererer til hvor mye verdien pa verdipapiret gker i perioden. For
aksjer kan avkastning utgjere gkning i aksjekurs eller dividendeutbetalinger. Avkastning

defineres vanligvis ved Formel 3.

Py — P4

R, = :
Y

Formel 3 Aritmetisk avkastning

Denne utregningsmetoden for avkastning kalles aritmetisk avkastning, der P er aksjekursen
og t er tid. Innen finansiell gkonomi er det ogsa vanlig a definere avkastning ved logaritmisk
avkastning. Da blir avkastningen den felgende:

P

t-1

Formel 4 Logaritmisk avkastning

Denne maten & regne ut avkastning pa brukes ofte, fordi finansteori ofte spesifiseres i
kontinuerlige tidsrom, og fordi avkastningen ofte regnes over uendelig korte tidsperioder.

Dessuten har logaritmisk avkastning gnskede statistiske egenskaper, som for eksempel

! Avkastning er regnet ut som aritmetisk avkastning fordi det ikke her er behov for de statistiske egenskapene som det
logaritmisk avkastning gir (se diskusjon i neste avsnitt).
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normalitet (Harris 2009). Pa kort sikt er det sma forskijeller i enkel avkastning og logaritmisk

avkastning.

5.1.5 Volatilitet

Volatilitet er et mal pa i hvilken grad noe svinger. | aksjemarkedet representerer stgrrelsen
pa volatilitet i de ulike instrumentene graden av risiko. For at investorer skal vere villige til

a ta pa seg risiko ma de kompenseres for dette i form av gkt forventet avkastning.

Volatiliteten kan regnes ut som standardavvik basert pa historisk avkastning ved felgende

formel:

Formel 5 Standardavvik

N (som vil veere 20 i denne oppgaven) er antall dager historisk avkastning, r; er logaritmisk
avkastning og 7~ er gjennomsnittlig logaritmisk avkastning (Harris 2009). Valget om a lage
standardavviket basert pa 20 dagers historisk avkastning begrunnes med at bruk av daglig
data gir mer presise estimater enn for eksempel ukentlige, fordi de inneholder mer
informasjon. Samtidig er antall dager ikke sd mange at det blir mye stgy i estimatet. Da det
ikke er data fra tiden fgr 1/1/2007 i datasettet, har det ikke veert mulig & lage standard avvik
for de 20 farste dagene.

5.1.6 Opsjonsteori

En opsjon er et verdipapir som gir en rett, men ikke en plikt til & kjegpe eller selge et gitt
underliggende instrument, til en forhandsbestemt pris pa eller innen et forhandsbestemt
fremtidig tidspunkt. Man skiller gjerne mellom to ulike typer opsjoner; europeiske og
amerikanske. Ved europeiske opsjoner ma handelen av det underliggende instrumentet skje
pa forfallstidspunktet dersom den skal gjennomfgres. Dersom man har en amerikansk
opsjon, ma handelen skje innen forfallstidspunktet dersom handelen skal gjennomfares.
Videre kan man skille mellom call og put opsjoner. Mens en call opsjon gir en rett til &
kjepe, gir en put opsjon rett til & selge det underliggende instrumentet (Bodie, Kane og

Marcus 2008). Utbetalingsprofilen til opsjoner ser ut som vist i Figur 2.
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A A
P Kjept call P Solgt call
C ]
C - S X S
X
P T Kijoptput p 1
Jeptpu Solgt put
C il I
C —+ X S
X S

Figur 2 Utbetalingsprofilen til opsjoner

P er avkastningen til opsjonen, S representerer den underliggende aksjekursen, X er

kontraktsprisen som utgjer den forhandsbestemte prisen og C er prisen pa opsjonen.

Opsjoner kan brukes til a spekulere i fall i aksjekurser. Dersom man Kjgper en put opsjon vil
man velge & innlgse opsjonen dersom aksjekursen faller under kontraktsprisen. En annen
mate a spekulere i fall i aksjeprisen er a selge en call. Den prisen man selger opsjonen for,
premien, blir saledes oppsiden ved & selge callen. Dersom aksjeprisen blir hgyere enn

summen av kontraktsprisen og premien pa forfallstidspunktet, taper selgeren penger.

Det er mulig a replikere en short-posisjon i en aksje eller til sikringstransaksjoner ved hjelp
av opsjoner. Ved a kjgpe en put, samtidig som man selger en call, vil investor oppna den
samme utbetalingsprofilen som hvis vedkommende hadde shortet det underliggende
instrumentet. Dette illustreres hvis man legger sammen den kjgpte putten og den solgte

callen fra Figur 2. Da vil man se at det vil utgjare short-posisjonen i Figur 1. Investor taper
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penger dersom aksjekursen stiger fordi han er pliktig 4 selge aksjen til den forhandshestemte
lavere kontraktsprisen, grunnet hans posisjon i den solgte callen. Han tjener imidlertid
penger dersom aksjen synker i verdi, fordi han da vil innlgse put opsjonen og dermed selge
aksjen til en hgyere pris enn han ville fa solgt den for i markedet. Premiene vil utligne
hverandre ved at man mottar en premie for den solgte callen, og ma betale en premie for den

kjgpte putten (merk at premiene ikke ngdvendigvis er like store).

5.2 Data

Datagrunnlaget i denne utredningen omfatter informasjon om alle aksjer og egenkapitalbevis
som er notert pa Oslo Bgrs og OMX Nordic Exchange Stockholm AB i den aktuelle
perioden. Merk imidlertid at de ikke opererer med egenkapitalbevis i Sverige. Informasjonen
om verdipapirene bestar av daglige sluttkurser (justert for dividende og aksjesplitter), samt
bid og ask sluttkurser. Grunnen til at daglige data er brukt, er at det genererer et datasett med
mer informasjon enn ved bruk av ukentlig data. Ulempen er at analysene mest sannsynlig vil
inneholde noe mer stay som nevnt i kapittel 5.1.5. Data om aksjene er hentet fra Datastream,
0g spenner over tidsperioden 1.1.2007-31.12.2010. Denne tidsperioden er valgt fordi den
representerer en passende tidsperiode for & dekke tiden far, under og etter shortsalg-forbudet.

Det er tatt utgangspunkt i Oslo Bgars (2011a) og NASDAQ OMX (2011a) sine hjemmesider i
avgjerelsen av hvilke aksjer og egenkapitalbevis som utgjegr de noterte og delistede aksjene
pa de to bgrsene. Dette utgjer grunnlaget for verdipapirene som har blitt hentet fra
Datastream. Totalt er det 625 aksjer i utvalget (der 277 er norske og 348 er svenske) og 1045
handelsdager.

Datagrunnlaget inneholder ogsa informasjon om hvilke aksjer som har tilhgrende opsjoner.
Oversikten over de eksisterende opsjonene er hentet fra Oslo Bars (2011b) og NASDAQ
OMX (2011b) sine hjemmesider. Oversikten over listingene og delistingene av opsjonene i
perioden er funnet gjennom derivatmeldinger fra Newsweb (2011), og fra NASDAQ OMX
(2011c) sin hjemmeside.

De to gruppene som sammenliknes i oppgaven, aksjene med og uten shortsalg-forbud,
kommer ikke fra et tilfeldig utvalg av aksjer. Alle aksjene med forbud kommer fra bank- og
forsikringsbransjen. Derfor vil det veere vanskelig a si hvilke forskjeller som eksisterer pa

grunn av shortsalg-forbudet, og hvilke som eksisterer pa grunn av at bank- og
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forsikringsaksjene i utgangspunktet var de mest utsatte i forbindelse med finanskrisen. Det er
altsa problematisk a anta at norske bank- og forsikringsaksjer ville oppfert seg pa samme
mate som andre aksjer hvis det ikke hadde blitt innfart et shortsalg-forbud, og dermed si at
avviket skyldtes forbudet. Dette problemet har blitt Igst ved a trekke inn svenske aksjer for a
justere for disse i samtlige av regresjonene, samt a lage egne grafer som illustrerer
utviklingen av de ulike variablene i Sverige. Svenske aksjer utgjer et godt

sammenlikningsgrunnlag, fordi det ikke var shortsalg-forbud der.

Alt datamaterialet er lastet opp og tilrettelagt i Excel. Videre har all statistikk blitt kalkulert
gjennom statistikkprogrammet Stata 11.
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6. Fremgangsmate

6.1 Likviditet

For & male effekten shortsalg-forbudet hadde pa likviditeten, presenteres deskriptiv statistikk
der likviditeten til forbudsaksjene” og resten av aksjene p& Oslo Bars blir sammenliknet. |
tillegg har det blitt laget regresjonsanalyser som viser hva som pavirker spreaden. Grunnen
til & gjgre begge disse analysene er at en da vil se om forbudet farte til lavere likviditet blant
aksjene det gjaldt, men ogsa undersgke om denne effekten fortsatt eksisterer nar det blir
justert for aksjekarakteristika, samt tidsvarierende faktorer. Som nevnt i kapittel 1.2 males
likviditet som starrelsen pa bid/ask spread, der hgy spread representerer lav likviditet. For a
klargjere opplegget for analysen av likviditet, presenteres strukturen av dette opplegget i

felgende figur:

Analyse

Deskriptiv statistikk Regresjoner

Illustrerende grafer Statistisk test

Figur 3 Opplegg for analysen av bid/ask spread

6.1.1 Deskriptiv statistikk

I sammenlikningen av likviditeten mellom forbudsaksjene og resten av aksjene, har median
bid/ask spread blitt sammenliknet mellom de to gruppene. Grunnen til & bruke median
istedenfor gjennomsnitt, er at man da vil unnga at noen svart unormale observasjoner i for

stor grad pavirker sammenlikningsgrunnlaget.

2 Aksjene som var underlagt shortsalg-forbudet blir i oppgaven omtalt som bade forbudsaksjer og bank- og
forsikringsaksjer, avhengig av hva som passer best i konteksten.
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For & se om forbudet resulterte i hgyere spread blant de aksjene som var omfattet av
forbudet, blir median-spreaden til de to gruppene illustrert i samme graf. Jeg har ogsa laget
en graf over median-spread for svenske aksjer. Antagelsen er at uten et shortsalg-forbud ville
norske og svenske bank- og forsikringsaksjer oppfert seg pa samme mate, relativt til andre
norske og svenske aksjer respektive. Da vil sammenlikning mellom grafene av norske og
svenske aksjer avdekke shortsalg-forbudets pavirkning pa spreaden. Et problem ved denne
tilneermingen er at bgrsene i Norge og Sverige er noksa ulike, noe som igjen kan fare til et
feilaktig sammenlikningsgrunnlag. Denne tilnermingen vil sannsynligvis likevel gi en

indikasjon pa om shortsalg-forbudet farte til hgyere spread.

Det er viktig & merke seg at median-spreaden ikke er volumvektet og heller ikke
friflytsjutert®. Dette innebarer at median-spreaden ikke tar hensyn til at noen aksjer har hayt
omsatt volum mens andre har lavt, og at noen aksjer har sterre andel av sine aksjer
omsettelig 1 markedet enn andre. Dersom dette hadde blitt tatt hensyn til burde de mest
omsatte aksjene, og de med stor andel aksjer omsettelig i markedet, gis starst vekt. En mulig
konsekvens av at volum og friflyt ikke er tatt hgyde for, er at illikvide aksjer far for stor vekt
i medianen. Det antas likevel at grafen tegner et representativt bilde om at forbudsaksjene

hadde en starre spread under forbudet sammenliknet med resten av aksjene.

Hvorvidt sammenhengen mellom de to aksjegruppene pa Oslo Bars er signifikant, har videre
blitt testet gjennom en statistisk test. Den statistiske testen har ikke blitt gjort for svenske
aksjer, fordi jeg mener at det ikke er essensielt for analysen & vite om sammenhengen der er
signifikant. Jeg har videre ikke laget en test for om forskjellen mellom Norge og Sverige er
signifikant. Dette fordi jeg antar at grafene viser den sammenhengen jeg gnsker, nemlig et
godt nok grunnlag for & sammenlikne det norske og det svenske markedet. Til slutt har jeg
ikke testet hvorvidt sasmmenhengen mellom de to gruppene pa Oslo bars er signifikant ulik
mellom de tre tidsperiodene. Dette fordi den deskriptive statistikken i hovedsak er ment a gi
en indikasjon pa sammenhengen mellom aksjene, slik at hvorvidt sammenhengen er
signifikant blir noe mindre viktig. De viktigste konklusjonene underbygges dessuten fra

regresjonen®.

® Dette gjelder for denne og den pafalgende deskriptive statistikken i oppgaven.

* Disse begrensningene gjelder ogsé for den deskriptive statistikken for aksjekurs og volatilitet.
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Valg av statistisk test
I valget mellom de ulike statistiske testene man kan bruke, er det en rekke hensyn a ta. For
det forste ma man bestemme hva man gnsker at testen skal avdekke. | dette tilfellet

sammenliknes to populasjoner, forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bars.

For det andre ma testen passe til den typen data man har. Man skiller gjerne mellom
intervall-, nominal- og ordinaldata. Intervalldata er reelle tall, nominaldata refererer til
kategorier, mens ordinaldata omhandler rangerte kategorier (Keller 2006). | dette tilfellet er

datamaterialet intervalldata, da median-spreaden representerer reelle tall.

De empiriske fordelingene til observasjonene er ogsa avgjerende for hva slags test man skal
bruke. Gjennom a se pa median-spreaden til de to gruppene i hvert sitt histogram, blir det
tydelig at fordelingen av observasjonene ikke er normalfordelt. Det er klare tendenser til
hgyreskjevhet. Dette gjgr at man ikke kan anta en normalfordeling og det ma derfor velges

en ikke-parametrisk test.

Det siste aspektet man bgr ta hensyn til nar man skal velge en statistisk test, er om det
eksisterer et naturlig forhold mellom observasjonene i de to gruppene man gnsker a
sammenlikne. Dersom dette er tilfellet skal man bruke “matchede par”-metoden, i
motsetning til & se pa populasjonene som to uavhengige utvalg. P den ene siden kan man si
at det eksisterer en sammenheng i dette tilfellet, fordi gruppene daglig blir eksponert for de
samme konjunkturene. Derfor kunne man konstruert malingen slik at median-spreaden
matches mellom de to gruppene for hver dag. En fordel med dette er at bruk av matchede
par-metoden vil redusere variasjonen mellom observasjonene. Dersom man ikke oppnar noe
serlig reduksjon i variansen ved bruk av matchede par metoden, vil man imidlertid vanligvis
se pa de to utvalgene som uavhengige, noe jeg ogsa har valgt a gjere. Grunnen til det er blant
annet at utvalgsstarrelsen ved matchede par metoden halveres, som igjen vil redusere styrken
til testen (Keller 2006). Videre er det i mitt tilfelle grunn til & se pa gruppene som to
uavhengige utvalg, fordi det er ulike typer aksjer som skal testes, forbudsaksjer og resten av
aksjene. | tillegg kan gruppene sees pa som uavhengige, fordi det er gnskelig a se pa hvilket
av de to utvalgene som har hgyest median-spread i testperioden. Hva som er den daglige
differansen mellom de to gruppene blir derfor mindre viktig. Ut fra denne diskusjonen
fremstér ”Wilcoxon rank sum test” som den testen det passer best & bruke for & sammenlikne

de to populasjonene, gitt datamaterialet i denne oppgaven (Keller 2006).
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Wilcoxon rank sum test

Wilcoxon rank sum er en ikke-parametrisk hypotesetest som sammenlikner to utvalg og ser
om fordelingen til det ene utvalget er forskjgvet i forhold til den andre. Dette gjares ved at
alle observasjonene rangeres, uavhengig av hvilken gruppe de hgrer til og gis et nummer i
henhold til rangeringen. | denne oppgaven vil eksempelvis den observasjonen med lavest
spread fa et rangeringstall pa en, den med nest lavest vil fa et rangeringstall pa to, og sa
videre. Deretter summeres rangeringene til de to utvalgene hver for seg. Den gruppen som
har den laveste summen blir dermed den gruppen som har lavest spread. Ut fra rangeringen
testes distribusjonen til de to utvalgene med nullhypotesen om at de to populasjonene har lik
distribusjon, som vil si at de har likt gjennomsnitt. Nullhypotesen i dette tilfellet blir
falgende:

Ho: Det er ikke forskjell i gjennomsnittlig median-spread mellom forbudsaksjene og resten

av aksjene pa Oslo Bars,
mot alternativ hypotesen,

Ha: Den gjennomsnittlige median-spreaden til forbudsaksjene er stgrre enn den

gjennomsnittlige median-spreaden til resten av aksjene pa Oslo Bars.

| sammenlikningen av de to populasjonene har jeg delt inn i tidsperioder, slik at testen vil
avdekke om de eventuelle forskjellene varierer med hensyn pa hvilket tidsrom vi befinner
0ss i. De tre tidsperiodene representerer tiden far, under og etter forbudet.

Diskusjon av testen

Det eksisterer flere styrker ved testen som har blitt brukt for a teste om det er signifikant
forskjell mellom spreaden til forbudsaksjene og resten av aksjene. Man trenger som nevnt
tidligere ikke & anta en normalfordeling. Dessuten bruker testen bare rangering, noe som

igjen gjer testen lite sensitiv for ekstremt avvikende observasjoner.

Pa den andre siden finnes det ogsa en rekke svakheter ved Wilcoxon rank sum test. For det
forste er ikke-parametriske tester ofte mindre sensitive nar det gjelder & finne de virkelige
forskjellene, fordi de bare rangerer observasjoner og dermed unnlater a ta hensyn til all
informasjon. | dette tilfellet betyr det at testen ikke fullstendig fanger opp starrelsen pa
spreaden i de to utvalgene, bare starrelsens rangering i utvalget. For det andre trenger man
hele datasettet for & utfare testen, ikke bare summert statistikk. Dette utgjorde imidlertid ikke
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noe problem i dette tilfellet, da hele datasettet har blitt hentet opp og saledes er tilgjengelig.
Videre er en svakhet at resultatet ikke inkluderer et konfidensintervall som kvantifiserer

rangeringen av den sanne forskjellen mellom de to populasjonene (McGready n.d.).
6.1.2 Regresjon med bid/ask spread som avhengig variabel

Paneldata

Det finnes tre hovedklasser av data; tverrsnitt, tidsserie og paneldata. Tverrsnittsdata er
dataenheter som er observert pa samme tidspunkt eller i samme avgrensede periode.
Tidsseriedata inneberer data fra en enhet observert over tid. Paneldata er data som dekker
bade tverrsnitts- og tidsdimensjonen (Woolridge 2009). Datasettet i denne oppgaven er et
paneldatasett, da det inneholder parallelle tidsserier for flere individer (aksjer). Dermed blir
hovedmalet i denne oppgaven a identifisere effekten av shortsalg-forbudet ved a utnytte

panelstrukturen i datasettet.

Man skiller mellom balanserte og ubalanserte panel. Dersom antall observasjoner er likt
blant objektene i datasettet har vi et balansert panel, mens vi har et ubalansert panel dersom
det motsatte er tilfellet (Yaffee 2003). Ettersom nye aksjer har blitt notert pa barsen de siste
arene og andre har blitt tatt av bers, har denne oppgaven med et ubalansert panel & gjare.
Dette fordi vi dermed ikke har observasjoner fra hver dag for alle aksjene i tidsrommet som
analyseres i denne oppgaven. Det er fortsatt mulig & utfgre regresjonene i denne oppgaven
med de metodene som beskrives, fordi Stata klarer & ta hensyn til de manglende

observasjonene.

Valg av analytisk modell

Den mest vanlige linezere panelmodellen kan skrives som fglgende ligning:
— T
Yie = Qe + BigXie + Ui

Formel 6 Linezr paneldatamodell

y er den avhengige variabelen som i denne oppgaven kommer til & representere bid/ask
spread, avkastning eller volatilitet. i=1,...n er objekt dimensjonen (her: aksje) og t=1,...T er
tidsdimensjonen. Videre er a det ukjente skjaeringspunktet for hver enhet og £ koeffisient til

den enkelte uavhengige variabelen x. u er et feilledd med gjennomsnitt pa null.
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Det er vanlig a anta at parameterne er homogene, som vil si at a;; = a og ;; = 8 (Croissant
og Millo 2008). Et viktig poeng ved paneldata analyse er a se pa individuell heterogenitet,
som vil si egenskaper som er spesielle ved individene og sann sett definerer dem. Nar man
skal modellere individuell heterogenitet er en vanlig antakelse at feilleddet har to separate

komponenter, illustrert ved Formel 7.
Uit = Ui T+ €t

Formel 7 Komponenter i feilleddet til paneldatamodeller

u; fanger opp alle uobserverte, tidskonstante faktorer som pavirker y og kalles gjerne for en
fast effekt. Siden notasjonen i beskriver hvilken aksje vi har med a gjere, kan dette feilleddet
dermed kalles en aksjespesifikk effekt. €;, kalles idiosyktratisk risiko og er et tidsvarierende
feilledd, fordi dette representerer uobserverte faktorer som forandrer seg over tid og pavirker
y (Woolridge 2009).

Det finnes flere ulike typer analytiske metoder som kan brukes for & estimere paneldata
modeller. Blant disse er fast effekt, tilfeldig effekt og farste-differanser. Den passende
modellen & bruke, kommer an pa egenskapene til feilleddene. €;, antas gjerne a veere
uavhengig av komponentene i regresjonen, mens y; bade kan vare uavhengig, men ogsa
korrelere (Woolridge 2009).

Det er intuitivt at hver aksje har sine egne individuelle karakteristika som kan pavirke den
avhengige variabelen. Eksempler pa dette kan veere at aksjene har ulik risiko og
markedsverdi. Et annet eksempel pa dette er at noen av verdipapirene i utvalget er
egenkapitalbevis. Disse er strukturert pa en annen mate enn aksjer, blant annet ved at de har
en annen nedsidebeskyttelse (Tennessen 2011). Dermed blir ogsa risikoprofilen til
egenkapitalbevis ulik fra aksjers. Dette vil igjen pavirke bid/ask spread, fordi tilbydere av
likviditet krever kompensasjon for gkt risiko i form av gkt bid/ask spread. Fordi aksjene har
individuelle karakteristika som kan pavirke den avhengige variabelen, anvendes fast effekt

metoden.

Det er bade fordeler og ulemper ved a velge fast effekt metoden. Fordelen er at den justerer
for de aksjespesifikke effektene som er vanskelige & hente ut manuelt. Ulempen er at man
ikke kan skille ut og studere tidsuavhengige karakteristika ved individene, fordi disse fanges
opp i den faste effekten. |1 denne oppgaven vil det fare til at man ikke eksplisitt kan se pa



32

hvordan variabler, som hvilket land aksjen er notert og hva slags bransje aksjen tilhgrer,
pavirker den avhengige variabelen.

Regresjon med bid/ask spread som avhengig variabel
Regresjonen som har som hensikt a avdekke hva som pavirker bid/ask spreaden ser ut som

folger:
Spread;; = a + foforbud;; + B,volatilitet;, + fzunder + [ etter + u; + €;;

Formel 8 Regresjon med bid/ask spread som avhengig variabel

Den avhengige variabelen y representeres ved bid/ask spread. a er konstantleddet. Den farste
dummyen, “forbud” er en forbudsdummy som blir 1 der aksjene har shortsalg-forbud og O
ellers. Denne dummyen har blitt konstruert pa en litt annen mate enn vanlige dummyer, ved
at den har blitt strukturert som en paneldatavariabel (slik spread og volatilitet ogsa er
strukturert). Dermed varierer forbudsdummyen bade med aksjer og tid. Det er effekten av
denne variabelen jeg i hovedsak gnsker & male. Alternativt kunne jeg ha laget
interaksjonsvariabler som maler interaksjonen mellom tidspunkt og det & veere inkludert i
forbudet. Disse ville dermed utgjort “difference- in- difference estimatorer”, som ville gjort
det mulig a fortelle hva den isolerte effekten av forbudet er. Da ville dummykomponenten i
interaksjonsvariablene ikke variere over tid, men bare si om de enkelte aksjene blir utsatt for
forbudet i lgpet av méleperioden. A lage dummyene pa den méten som har blitt gjort i denne
oppgaven, fanger imidlertid opp denne effekten slik at interaksjonsvariablene blir
overfladige.

Det er videre tatt med volatilitet i regresjonen, fordi det er grunn til a tro at gkt volatilitet vil
pavirke spreaden. Dette fordi gkt volatilitet gker risikoen og dermed kostnaden ved a tilby

likviditet. Denne gkte kostnaden ma dekkes gjennom hgyere spread.

Som falge av konjunkturer og trender vil spreaden ngdvendigvis bli pavirket av hvilken
tidsperiode vi befinner oss i. For at regresjonen ikke skal indikere at spreaden i stor grad ble
pavirket av shortsalg-forbudet nar det egentlig bare er pa grunn av tiden vi befinner oss i, har
det blitt lagt til tidsfaste effekter. Dette er effekter som pavirker alle aksjene likt i en periode,
men som varierer mellom de ulike tidsperiodene. Ideelt sett skulle det ha blitt inkludert
dagspesifikke effekter, men Stata har ikke kapasitet til a legge inn aksjespesifikke og
dagspesifikke effekter samtidig, uten a lage dummyer for hver enkelt dag. Dette ville fort til
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mye stay i regresjonen som fglge av enormt mange forklaringsvariabler. Disse effektene har
derfor blitt tatt hensyn til ved hjelp av dummyer som indikerer hvilken tidsperiode vi
befinner oss i. Tidsperiodene jeg har laget representerer tiden fer, under og etter shortsalg-
forbudet. Eksempelvis vil dummyen “under” bli 1 dersom vi befinner oss i perioden med
shortsalg-forbud og O ellers. Det antas at vi i utgangspunktet befinner oss i perioden far
shortsalg-forbudet.

For & justere for individuell heterogenitet mellom aksjene som ikke varierer over tid, er
variabelen u; med i regresjonen. Dette er den aksjespesifikke (faste) effekten. Effekter som
denne variabelen forventes & fange opp, er som nevnt i forrige del om valg av analytisk
modell eksempelvis systematisk risiko, markedsverdi og om aksjene er egenkapitalbevis. Til

slutt har regresjonen et feilledd ¢;;.

Diskusjon av modellen

For at regresjonen skal veere troverdig og illustrere den sammenhengen man gnsker, er det
flere forutsetninger som ma veere innfridd. For det farste ma regresjonsuttrykket veere slik at
modellen fra Formel 6 er innfridd for hver i (Woolridge 2009). Regresjonen skal inneholde
alle relevante og ingen irrelevante forklaringsvariabler. Videre ma regresjonen vise hvor mye
en enhets gkning av forklaringsvariablene endrer den avhengige variabelen. Basert pa valg
av forklaringsvariablene forventes regresjonene a tilfredsstille denne forutsetningen. Som
nevnt tidligere har svenske aksjer blitt tatt med i analysegrunnlaget for & justere for at
forbudsaksjene i utgangspunktet var mer utsatt i forbindelse med finanskrisen. For a
undersgke om dette gir en bedre modell har det ogsa blitt laget en regresjon som kun har

med norske aksjer for & kunne sammenlikne de to mulighetene.

For det andre skal utvalget av observasjonsobjekter veere tilfeldig (Woolridge 2009). | denne
regresjonen er alle observasjonene i populasjonen med, nemlig alle aksjene pa Oslo Bers og
OMX Nordic Exchange Stockholm AB. Dermed anses ikke denne forutsetningen som

relevant.

Den tredje forutsetningen er at det ikke skal veere multikollinearitet mellom variablene. Dette
oppstar dersom det eksisterer et linezrt forhold mellom forklaringsvariablene (Woolridge
2009). Variablene maler da noe av det samme og det blir problematisk & identifisere de
uavhengige variablenes isolerte effekt pa den avhengige variabelen. Hvorvidt det eksisterer

multikollinearitet har blitt testet ved & male korrelasjonen mellom alle de uavhengige
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variablene i regresjonene’. Dersom to variabler har hayere korrelasjon enn 0,8 konkluderes
det med mulitkollinearitet mellom disse variablene og en av variablene ma utelates. Det
eksisterte ikke multikollinearitet mellom noen av variablene i den regresjonen som er

presentert ovenfor.

En viktig forutsetning for modellen er streng eksogenitet blant forklaringsvariablene. Dette
betyr at feilleddet ikke skal veere korrelert med de uavhengige variablene. Dersom en slik
korrelasjon eksisterer har man endogenitet. Endogenitet er et problem fordi det ferer til
forventningsskjeve forklaringsvariabler (Woolridge 2009). Manglende forklaringsvariabler i
regresjonen kan vare en arsak til at endogenitetsproblemet oppstar. Et eksempel pa dette kan
veere at det skjer noe unikt, for eksempel at en utenlandsk bank gar konkurs, og at denne
effekten ikke pavirker bid/ask spread utelukkende pa grunn av gkt volatilitet (eller de andre
forklaringsvariablene i regresjonen). En mate & unnga endogenitetsproblemet kan vare a
bruke fast effekt metoden. Dette fordi fast effekt metoden tillater korrelasjon mellom u; og
forklaringsvariablene (Woolridge 2009). Da denne metoden inkluderer uobserverbare,
individuelle effekter i modellen gjennom y;, inkluderer den variabler som ellers hadde ligget
I feilleddet og som kanskje hadde korrelert med noen av forklaringsvariablene. Siden fast
effekt metoden anvendes, antas det at endogenitetsproblemet er eliminert.

En annen forutsetning bak regresjonen er kravet om homoskedastisitet (Woolridge 2009).
Det vil si at variansen til feilleddene skal vere lik, slik at variansen rundt regresjonslinjen
(som representerer det gjennomsnittlige forholdet mellom X og Y) er den samme for alle
verdier av X. Dersom det ikke er tilfelle har man heteroskedastisitet, noe som gjer at vi
oftere far feil resultater for t- og F-verdiene. Det har blitt laget en egen regresjon for a justere
for potensiell heteroskedastisitet, som justerer standardfeilene ved at den gir ekstremt

avvikende feilledd mindre vekt. Koeffisientene forblir uendret.

Det skal ikke veere autokorrelasjon mellom feilleddene. Dette innebarer at feilleddene er
korrelert med hverandre, slik at feilleddet i en periode sier noe om feilleddet i neste periode
(Keller 2006). Dersom det foreligger autokorrelasjon vil man fa feilaktige standardfeil, noe

som igjen kan fare til at man vil trekke gal slutning om regresjonens signifikans. Siden

® Alternativt kunne det bli brukt en VIF test for & teste graden av multikollinearitet (University of California, n.d.).



35

spread typisk er autokorrelert (Beber og Pagano 2010), har det ogsa blitt laget en

regresjonsmodell som justerer for autokorrelasjon.

Til slutt ma feilleddene vaere normalfordelte (Woolridge 2009). Ved a se pa et histogram
over feilleddene vil en klokkeformet fasong pa histogrammet indikere normalfordelte
feilledd (University of California n.d.). | dette tilfellet ser histogrammet rimelig
normalfordelt ut, selv om det har litt hayere topp og tynnere haler enn dersom feilleddene
hadde vert fullstendig normalfordelte®. Dersom det ikke hadde vart noenlunde
normalfordelte feilledd, kunne en losning vart 4 gjore den avhengige variabelen, “spread”,

om til logaritmisk form.

6.2 Prisoppdagelse

For & kunne avdekke om shortsalg-forbudet hadde en innvirkning pa prisoppdagelsen, har
jeg laget en statistisk test som viser om det er forskjell i kryss-autokorrelasjon i periodene
far, under og etter forbudet, i tillegg til at jeg har testet hvorvidt det er signifikant forskjell i
kryss-autokorrelasjon i forhold til om markedsavkastningen er positiv eller negativ. | denne
analysen er ikke svenske aksjer med, fordi jeg antar at prisoppdagelsen er sapass kompleks

at det ikke gir mening a sammenlikne norske og svenske aksjer.

6.2.1 Forskjell i kryss-autokorrelasjon mellom periodene

| den farstnevnte testen testes forskjellen i kryss autokorrelasjon over tid. Testene har blitt
utfert for forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bars hver for seg, for & kunne
avdekke den direkte effekten forbudet hadde pa de bergrte aksjene. Jeg skal sammenlikne tre
populasjoner, kryss-autokorrelasjonen fer, under og etter forbudet, der kryss-
autokorrelasjonen utgjer intervalldata, kryss-autokorrelasjonen ikke ser normalfordelt ut og
de tre periodene kan sees pa som uavhengige. Av dette er det naturlig a velge en Kruskal-
Wallis test for a teste om forskjellen mellom de tre periodene er signifikant. Denne testen
fungerer pa samme mate som Wilcoxon rank sum testen som er presentert i kapittel 6.1.1. Et
problem med denne testen er at den kun avdekker hvorvidt det eksisterer en forskjell, ikke i

hvilken retning forskjellen er, slik Wilcoxon rank sum klarer. Derfor har jeg valgt a lage

® Haye topper og tynne haler indikerer at det eksisterer det en viss grad av kurtosis.



36

Wilcoxon testen isteden. Denne har blitt konstruert slik at den tester forskjellen mellom tiden
for og under, samt tiden under og etter hver for seg, og har som hensikt & avdekke om
forskjellen i kryss-autokorrelasjon er signifikant ulik nar det foreligger et shortsalg-forbud.
Dersom kryss-autokorrelasjonen er signifikant sterre nar det foreligger et shortsalg-forbud,

vil det indikere at forbudet reduserte hastigheten til prisoppdagelsen.

6.2.2 Forskjell i kryss-autokorrelasjon ved positiv og negativ
markedsavkastning

| den andre testen testes forskjellen i kryss-autokorrelasjon mellom dagene med positiv og
negativ markedsavkastning i periodene fer, under og etter forbudet. Formalet med denne
analysen er a avdekke om markedseffisiensen er svakere ved negativ markedsavkastning enn
ved positiv nar det foreligger et shortsalg-forbud. Fordi shortsalg-forbud har som hensikt &
begrense pessimistiske investorer, bgr prisoppdagelsen ga saktere i et synkende marked enn i

et gkende nar det foreligger et slikt forbud.

Testene har blitt utfert for forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bars hver for seg av
samme arsak som tidligere. Farst testes det hvorvidt det er signifikant forskjell i kryss-
autokorrelasjon ved positiv og negativ markedsavkastning. Deretter testes det hvorvidt denne
sammenhengen er signifikant ulik mellom perioden fer og under, samt i perioden under og
etter. Den statistiske testen som har blitt brukt er i begge tilfeller Wilcoxon rank sum test, der

rasjonale bak valg av test kan overfares fra diskusjonen i kapittel 6.1.1.

6.3 Aksjekurs

For a male shortsalg-forbudets relative innvirkning pa aksjekursene, har kursutviklingen til
forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bgrs blitt ssmmenliknet, og det har blitt laget en
regresjon for & se hva som pavirker avkastningen. Opplegget for denne analysen er det

samme som det som illustreres i Figur 3.

6.3.1 Deskriptiv statistikk

For & male shortsalg-forbudets innvirkning pa aksjekursen, har det blitt laget en graf som
viser median aksjekursen til forbudsaksjene, samt median aksjekursen til resten av aksjene

pa Oslo Bars. Pa den maten vil man kunne se om det er forskjell i kursutvikling mellom de
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to gruppene. For a fa et best mulig sammenlikningsgrunnlag i grafen har de to gruppene blitt
indeksert. Dette har blitt gjort ved & anvende falgende formel pa alle observasjonene:

Indeksert verdi = (p; +~ p;1) X 100

Formel 9 Indeksering

p er medianprisen for aksjegruppe i pa dag t. Den farste dagen, 1, representerer 1.1.2007,
slik at de indekserte verdiene vil vise aksjekursene i forhold til aksjekursen den 1.1.2007.
For & sammenlikne kursutviklingen med kursutviklingen i svenske aksjer, har det ogsa blitt

laget en graf med indeksert kursutvikling for svenske aksjer.

| tillegg har forskjellen i den indekserte aksjekursen mellom forbudsaksjene og resten av
aksjene pa Oslo Bers blitt testet ved hjelp av en Wilcoxon rank sum test. Valg av statistisk

test kommer av samme arsaker som beskrevet i kapittel 6.1.1.

6.3.2 Regresjon med avkastning som avhengig variabel
Regresjonen som viser hva som pavirker avkastningen ser ut som fglger:
Avkastning;; = a + foforbud;; + funder + [zetter + pu; + €;;

Formel 10 Regresjon med avkastning som avhengig variabel

Den avhengige variabelen representerer daglig logaritmisk’ avkastning for den enkelte aksje.
Observasjonene som har nullavkastning har blitt droppet for & unnga at dager uten handel
blir med i regresjonen. Forbudsvariabelen er med for & avdekke hva slags effekt shortsalg-

forbudet hadde pa avkastningen.

Tidsfaste effekter er med i denne regresjonen ogsa, fordi avkastning i stor grad preges av
konjunkturer som igjen varierer over tid. Tidsperiodene er pa samme mate som tidligere
tidsperiodene far, under og etter shortsalg-forbudet. Som fegr er konstantledd «, en

aksjespesifikk fast effekt u; og et feilledd €;, ogsa med.

| finansiell teori er det vanlig & anta at aksjer som har hgy risiko, eller volatilitet, ogsa gir

hgy avkastning. Dette fordi investor krever kompensasjon for & pata seg risiko. Dermed kan

" Fordi jeg gnsker normalfordelt avkastning i hip om en god modell.
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det veere fristende a anta at volatiliteten pavirker avkastningen i positiv retning. Pa den andre
siden vil den gkte avkastningen ved hgy risiko gjerne ligge innbakt i den forventede
avkastningen til den enkelte aksje som falge av hay systematisk risiko. Dermed blir denne
gkte avkastningen bakt inn i den aksjespesifikke effekten, og variabelen volatilitet” som var
med i den farste regresjonen er derfor utelatt. Eventuelt kunne volatilitet veert inkludert med
forventingen om et negativt fortegn, der en gkning i volatiliteten i en aksje kan tyde pa
finansiell uro slik vi sa under finanskrisen. Nar volatiliteten gker og risikoen dermed blir
hgyere, vil investorer gnske a selge aksjen dersom den forventede avkastningen ikke
samtidig gker. Dermed er det grunn til & tro at gkt volatilitet vil fgre til at mange vil selge seg
ut, noe som igjen kan pavirke prisene i negativ retning. Regresjonen gir imidlertid ikke
signifikante verdier for volatilitet, som igjen er en grunn til at den er utelatt. Dessuten endres

de gvrige koeffisientene svart marginalt nar volatilitet utelates.

Diskusjon av modellen

Som diskutert tidligere er det flere aspekter som ma veere innfridd for at en regresjon skal
veere troverdig. Av samme grunner som i regresjonen for bid/ask spread, kan det
konkluderes med at sammenhengen mellom den avhengige og de uavhengige variablene
samt utvalget er relevant, at det ikke eksisterer multikollinearitet, feilleddene er noenlunde
normalfordelte  (kanskje grunnet bruken av logaritmisk avkastning) og at
endogenitetsproblemet motvirkes ved bruken av faste effekter. Det er som fagr laget egne
regresjoner som justerer for heteroskedastisitet og farsteordens autokorrelasjon, samt en

regresjon som bare har norske aksjer i analysegrunnlaget.

6.4 Volatilitet

Shortsalg-forbudets innvirkning pa volatiliteten har blitt analysert ved a sammenlikne
volatiliteten til forbudsaksjene med volatiliteten til resten av aksjene pa Oslo Bgrs, og det har
blitt laget en regresjon for & se hva som pavirker volatiliteten. Opplegget for denne analysen

er ogsa det samme som det som illustreres i Figur 3.

6.4.1 Deskriptiv statistikk

Shortsalg-forbudets innvirkning pa volatiliteten illustreres gjennom en graf som viser
median-standardavvik for forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bers. For & kunne

sammenlikne denne grafen med volatiliteten i svenske aksjer, har det ogsa blitt laget en graf
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som viser volatiliteten i disse. | tillegg har det blitt testet om forskjellen i median-
standardavvik mellom forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bers er signifikant ved
hjelp av en Wilcoxon rank sum test. Valg av statistisk test har samme begrunnelse som i
kapittel 6.1.1.

6.4.2 Regresjon med volatilitet som avhengig variabel
Regresjonen som viser hva som pavirker volatiliteten ser ut som falger:
Volatilitet;; = o + Boforbud;; + B,under + Bzetter + p; + €;¢

Formel 11 Regresjon med volatilitet som avhengig variabel

Den avhengige variabelen representerer daglig volatilitet® for den enkelte aksje. Rasjonale
bak forklaringsvariablene kan overfgres fra foregaende regresjoner.

Diskusjon av modellen

Av samme arsaker som tidligere, kan det konkluderes med at sammenhengen mellom den
avhengige og de uavhengige variablene samt utvalget er relevant, at det ikke eksisterer
multikollinearitet, at endogenitetsproblemet motvirkes ved at det brukes faste effekter og at
feilleddene er noenlunde normalfordelt (til tross for noen uteliggere mot hgyre). Det er som
for laget egne regresjoner som justerer for heteroskedastisitet og fersteordens
autokorrelasjon, samt en regresjon som bare har med norske aksjer i analysegrunnlaget.
Regresjonen som justerer for autokorrelasjon vil veere spesielt viktig i denne delanalysen,
fordi et problem med malet pa volatilitet i denne oppgaven er at det kan skape mye
autokorrelasjon i feilleddene. | sa fall blir argumentasjonen fra kapittel 5.1.5, om at daglig
data inneholder mer informasjon, misvisende. Det kunne alternativt blitt justert for

problemet med autokorrelasjon ved a ta i bruk ukentlig eller manedlig data.

6.5 Videre analyse

Som nevnt tidligere er en svakhet ved fast effekt metoden at man ikke eksplisitt ser effekten
av de ulike tidsuavhengige karakteristikaene ved aksjene. Dermed kan man ikke avdekke om

forbudet pavirker aksjer forskjellig i forhold til hvilke karakteristika de ulike aksjene har.

8 Regnet ut som standardavvik basert p& 20 dagers historisk logaritmisk avkastning, som nevnt i kapittel 5.1.5.
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Mer konkret vil eksempelvis ikke analysene gjort til na kunne avdekke hvorvidt shortsalg-
forbudet pavirket aksjene ulikt dersom aksjene er egenkapitalbevis, dersom aksjene er listet
pa flere barser i tillegg til Oslo Bars, i forhold til stgrrelsen pa aksjens totale markedsverdi
og handelsvolum og i forhold til om aksjene har tilhgrende opsjoner. En mulig lgsning pa
dette problemet kan vere a lage flere regresjoner der man inkluderer aksjer med de samme

karakteristikaene, og deretter sasmmenlikner koeffisientene mellom disse regresjonene.

Ett eksempel pa en karakteristika det er interessant & belyse, er som nevnt hvorvidt aksjer
som har tilhgrende opsjoner i mindre grad vil bli pavirket av et shortsalg-forbud. Som
forklart i kapittel 5.1.6 vil man ved hjelp av opsjoner kunne tilpasse seg omtrent som ved en
short-posisjon. Dermed kan man anta at forbudet vil ha mindre innvirkning pa aksjer som
har tilhgrende opsjoner enn pa de som ikke har det. For a finne ut om dette er tilfellet har det
blitt laget to regresjoner, en for aksjer som har tilhgrende opsjoner i forbudsperioden og en
for resten av aksjene. Ved & sammenlikne de to regresjonene bar effekten av forbudet i starre
grad pavirke aksjene som ikke har tilhgrende opsjoner. Regresjonene har blitt konstruert pa
samme mate som tidligere, med det samme analysegrunnlaget, altsa bade norske og svenske
aksjer, de samme forklaringsvariablene og med justering for heteroskedastisitet®. P& grunn
av omfanget til denne oppgaven har denne analysen kun blitt gjort for spread som avhengig

variabel.

® Det justeres for heteroskedastisitet fordi regresjonen for bid/ask spread tidligere har vist at det gir en regresjonen med godt
“ﬁt”.
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7. Resultater

7.1 Likviditet

Resultatene fra analysen om hvorvidt shortsalg-forbudet pavirket likviditeten til de bergrte
aksjer presenteres her, farst gjennom deskriptiv statistikk og deretter gjennom
regresjonsanalyse. Som nevnt tidligere males likviditet i denne oppgaven som starrelsen pa

bid/ask spread.

7.1.1 Deskriptiv statistikk

Grafen under viser median-spread for forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bgrs i

perioden 2007-2010. Det skraverte omradet representerer perioden under shortsalg-forbudet.

12% - Spread bank- og forsikringsaksjer

——Spread resten

10% -

8% |

6% -

4% |

2% -

0% -+ . . . . T T .
jan. 07 jun.07 des. 07 jun.08 des. 08 jun.09 des. 09 jun. 10 des. 10

Figur 4 Spread Oslo Bgrs

Av grafen ser det ut som at forbudsaksjene har hgyere spread enn resten av aksjene. Dette
kan signalisere at shortsalg-forbudet farte til hgyere spread. Pa den andre siden ser man at
spreaden ligger hgyere i nesten hele perioden, og det er vanskelig & se om spreaden er
relativt hgyere i perioden det er shortsalg-forbud. Dersom dette ikke er tilfellet, indikerer
grafen kun at median-spreaden til forbudsaksjene er hgyere fordi de kommer fra en bransje
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med hgyere bid/ask spread enn resten av aksjene pa Oslo Bgrs, nemlig bank- og

forsikringsbransjen.

Dersom man sammenlikner median-spreaden til norske aksjer med median-spreaden til
svenske aksjer (Vedlegg 2), ser man at forskjellen mellom bank- og forsikringsaksjene og
resten av aksjene i Sverige ser noenlunde lik ut; ogsa her har aksjene fra bank- og
forsikringsbransjen noe hgyere spread enn resten av aksjene i hele perioden. Det kan veere
verdt & merke seg at spreaden i Sverige generelt ligger pa et lavere niva enn i Norge, noe

som indikerer at barsen er mer likvid i Sverige enn i Norge.

Det kan se ut som forskjellen mellom bank- og forsikringsaksjene og resten av aksjene gker
relativt mindre under forbudsperioden enn for norske aksjer. Hvis man antar at norske og
svenske bank- og forsikringsaksjer ville oppfart seg likt relativt til resten av de respektive
norske og svenske aksjene uten forbudet, kan dette veere en indikasjon pa at forbudet faktisk

gkte spreaden pa aksjene omfattet av forbudet i Norge.

Hvorvidt forskjellen i median-spread mellom de to gruppene, aksjene som ble ilagt

shortsalg-forbud og resten av aksjene pa Oslo Bars, er signifikant, presenteres i fglgende
tabell:

Forbudsaksjer 297599 91947 153946
Resten av aksjene 129751 36325 64185
Relativ forskjell 229 % 253 % 240 %
z-verdi -20.69 -16.91 -18.33
p-verdi 0.00 0.00 0.00

Tabell 2 Forskjell i spread mellom forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo
Bars



43

Tolkning av Tabell 2

Som man kan se av tabellen gir testen hgyere summert rangering for forbudsaksjene enn for
resten av aksjene i alle de tre tidsperiodene. Dette indikerer at den gjennomsnittlige median-
spreaden er hgyere for forbudsaksjene enn for resten av aksjene pa Oslo Bars, noe vi ogsa sa
av grafen ovenfor. | og med at spreaden er hgyere i alle de tre periodene, gir denne testen en
indikasjon pa at forbudsaksjene i utgangspunktet har hgyere spread enn de andre aksjene pa
Oslo Bars. Dette kan mest sannsynlig forklares ved at forbudsaksjene kommer fra samme

bransje, som nevnt ovenfor.

Nar det gjelder starrelsen pa den summerte rangeringen til forbudsaksjene relativt til resten
av aksjene pa Oslo Bars, blir det imidlertid klart at den relative forskjellen er starst i
perioden under shortsalg-forbudet (253 %). Dette indikerer at den relativt hgyere spreaden
blant forbudsaksjene i forbudsperioden kan komme av shortsalg-forbudet, i tillegg til at

forbudsaksjene kommer fra samme bransje.

Til slutt ser man av z- og- p-verdiene at det er statistisk signifikante forskjeller (pa 1 %
signifikansnivd) i den underliggende distribusjonen av median-spread mellom

forbudsaksjene og resten av aksjene i alle tidsperiodene.

7.1.2 Regresjoner

Regresjonene som maler innvirkningen shortsalg-forbudet hadde pa bid/ask spread, ga

falgende resultat:
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Forbud 0.0115989%**  0.0115989***  0.015022***  0.0051422***
(23.55) (14.45) (14.32) (8.10)
Volatilitet 0.2033821 ***  0.2033821 ***  0.1950082***  0.1806746***
(151.79) (9.08) (80.14) (93.88)
Under 0.0071893 *** 0.0071893 ***  0.0100123***  0.0150804***
(66.37) (17.29) (42.84) (69.59)
Etter -0.0000808 -0.0000808 0.0025178***  0.0020433***
(-0.83) (-0.87) (11.77) (10.69)
konstant 0.0152146%**  0.0152146%**  0.0163853***  0.0213204***
(209.84) (23.24) (327.73) (160.64)
Antall obs 500422 500422 499804 207814
F-verdi 9413.56 2428.88 2783.24 4806.68
p-verdi 0.00 0.00 0.00 0.00
R-sq 0.47 0.47 0.41

Tabell 3 Regresjoner med bid/ask spread som avhengig variabel

Tolkning av Tabell 3

Av regresjonene ser man at koeffisienten til variabelen forbud er positiv i alle tilfellene.
Dette indikerer at der aksjene har et forbud, er spreaden hgyere og likviditeten dermed lavere
blant disse aksjene. Alle koeffisientene til forbudsdummyen er signifikante pa 1 %
signifikansniva. Disse resultatene viser at i en periode der markedet etterspurte likviditet,
forte forbudet til en ytterligere reduksjon av denne. Det virker dermed som at shortsalg-

forbudet var et uheldig virkemiddel sett i lys av pavirkningen pa likviditeten.
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Volatiliteten har ogsa en signifikant (pa 1 % signifikansniva) positiv effekt pa spreaden. Med
andre ord blir spreaden hgy i volatile perioder og lavere i roligere perioder som forventet.

Nér det gjelder den andre forklaringsvariabelen “under”, har den ogsa signifikant positive
koeffisienter. Her ser man at spreaden er hgyere dersom vi befinner oss i forbudsperioden,
enn hvis vi er i perioden fagr forbudet. Dette kan skyldes at forbudsperioden var preget av
finansiell uro. Forklaringsvariabelen “etter” blir negativ (men ikke signifikant) ved den
vanlige og den robuste regresjonen, mens den blir signifikant positiv nar det justeres for
autokorrelasjon og for regresjonen som kun innehar norske aksjer i analysegrunnlaget. Fordi
“etter” far et annet fortegn ved justering for autokorrelasjon, indikerer det at det eksisterer
noe autokorrelasjon i modellen. Videre indikerer det negative fortegnet at bid/ask spreaden

var lavere i perioden etter enn for forbudet.

| alle regresjonene er det hgye F-verdier og lave p-verdier, og det kan konkluderes med at
modellene er signifikante pa 1 % signifikansniva. F-verdiene blir imidlertid en god del lavere
nar det justeres for heteroskedastisitet og autokorrelasjon. Dette ansees imidlertid ikke som
noe problem da F-verdiene likevel er haye i alle regresjonene. R? pa 47 % indikerer at rundt
halvparten av spreaden pavirkes av variablene i modellen. Dette kan sies & veare en ganske
hgy forklaringsgrad. I regresjonen der det justeres for autokorrelasjon far man ikke et estimat
for R?, og kan derfor ikke si noe om forklaringsgraden i denne. Regresjonen for bare norske
aksjer gir lavere forklaringsgrad og F-verdi en den tilsvarende “vanlige” regresjonen. Derfor

har vi en noe darligere modell nar svenske aksjer utelates.

7.1.3 Viktigste resultat

Resultatene viser at shortsalg-forbudet farte til lavere likviditet.

7.2 Prisoppdagelse

Resultatene fra analysene som tester forbudets innvirkning pa hastigheten til prisoppdagelsen
presenteres i det falgende, forst ved & se pa den totale forskjellen mellom periodene, deretter
ved a se pa forskjellen ved positiv og negativ markedsavkastning. Som nevnt i kapittel 5.1.3
er malet pa prisoppdagelse i denne oppgaven starrelsen pa kryss-autokorrelasjonen mellom
individuelle aksjeavkastninger og markedsavkastningen.
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7.2.1 Forskjell i kryss-autokorrelasjon mellom periodene

Resultatet fra testen som tester hvorvidt det er forskjell i kryss-autokorrelasjon mellom

periodene fgr og under, samt under og etter forbudet ble som falger:

Far(forventet ranksum) 689 52970

Far(faktisk ranksum) 723 48850
Under(forvenet ranksum) 689 689 46712 42218
Under(faktisk ranksum) 655 794 50831 49679
Etter(forventet ranksum) 689 39188
Etter(faktisk ranksum) 584 31727
Relativ forskjell -9% 26 % 18 % 31%
z-verdi -0,62 1,92 3,03 6,37
p-verdi 0.53 0.05 0.00 0.00

10

Tabell 4 Forskjell i kryss-autokorrelasjon mellom tidsperiodene

Tolkning av Tabell 4
Testen indikerer at det er statistisk signifikant forskjell i kryss-autokorrelasjon mellom

periodene fgr og under, samt under og etter for “resten” av aksjene (som vil si de ovrige

19 Den forventede rangeringssummen representerer den rangeringssummen som eksisterer dersom det ikke er noen forskijell
mellom de to gruppene. | motsetning til i forrige Wilcoxon test er ikke den forventede rangeringssummen lik fordi ikke alle
aksjene har kryss-autokorrelasjon for samtlige av periodene. Dette skyldes at ikke alle aksjene er pa bgrs i alle periodene.
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aksjene utover forbudsaksjene pa Oslo Bers) pa et 1 % signifikansniva. | dette tilfellet er det
relativt sterre kryss-autokorrelasjon i forbudsperioden enn i periodene fer og etter forbudet.
For forbudsaksjene er imidlertid dette ikke tilfellet da vi ser at forskjellen ikke er signifikant
mellom perioden fer og under. Dette er motstridende med hva en kunne forvente, dersom en
forventer at forbudet farte til gkt kryss-autokorrelasjon blant forbudsaksjene. Forskjellen var
imidlertid signifikant (men kun pa 10 % signifikansniva) forskjellig mellom periodene under
og etter. Det er vanskelig & konkludere med hvorvidt reduksjonen i kryss-autokorrelasjon i
etterkant av forbudet skyldtes opphevelsen av forbudet. Ut fra denne testen er det altsa ikke

klart om forbudet pavirket hastigheten til prisoppdagelsen i de bergrte aksjene.

7.2.2 Forskjell i kryss-autokorrelasjon ved positiv og negativ
markedsavkastning

Resultatet fra testen som testet hvorvidt kryss-autorrelasjonen ved positiv og negativ

markedsavkastning er ulik, presenteres i Tabell 5.
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Ranksum(forventet) 4 612 51179 437 37715 650 36288
Ranksum(forventet) - 663 53933 598 40891 676 37248
Ranksum(faktisk) + 493 38694 329 28445 604 25924
Ranksum(faktisk) - 782 66417 706 50161 722 47612
Relativ forskjell 46 % 63 % 57 % 63 % 15 % 79 %
z-verdi 2.31 8.82 2.48 8.15 0.87 9.57

p-verdi 0.02 0.00 0.01 0.00 0.39 0.00

Tabell 5 Forskjell i kryss-autokorrelasjon ved positiv og negativ

markedsavkastning
Tolkning av Tabell 5
Store relative forskjeller i tabellen indikerer at prisene reagerer tregere pa darlige enn gode
nyheter. Fordi de relative forskjellene blant forbudsaksjene er sterst i tiden under forbudet,
indikerer testen derfor at forbudet kan ha hindret prisoppdagelsen ved negative nyheter.
Dermed blir resultatet som forventet; forskjellen i korrelasjonen mellom aksjene og
garsdagens markedsavkastning for positiv og negativ markedsavkastning er hgyere nar det
foreligger et shortsalg-forbud, fordi investorer da ikke kan handle pa all tilgjengelig negativ
informasjon. Forskjellene er signifikante pa 5 % signifikansniva for tiden fer og under
forbudet, og ikke signifikant for tiden etter. Dermed er det ingen signifikant forskjell i
prisoppdagelse ved positiv og negativ markedsavkastning i etterkant av forbudet. Dette

forsterker resultatet om at forskjellene er starst under forbudet.
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Forskjellen i kryss-autokorrelasjon ved positiv og negativ markedsavkastning blant resten av
aksjene er signifikant i hver periode pa 1 % signifikansniva. Den relative forskjellen er stagrre
i perioden etter forbudet enn fgr forbudet. Dersom man antar at forbudsaksjene ville oppfert
seg likt som resten av aksjene pa Oslo Bers uten et shortsalg-forbud, forsterkes dermed

resultatet om at forbudet forte til starre forskjeller.

Hvorvidt den sammenhengen vi sa i tabellen overfor er signifikant forskjellig mellom

tidsperiodene fgr og under, samt under og etter forbudet, presenteres i falgende tabell:

Far(forventet ranksum) 418 195795

Far(faktisk ranksum) 357 192562

Under(forvenet ranksum) 528 460 169290 153846
Under(faktisk ranksum) 589 493 172523 151762
Etter(forventet ranksum) 575 147630
Etter(faktisk ranksum) 542 149714
Relativ forskjell 31 % 12 % 4% -3%
z-verdi 1.43 0.75 0.90 -0.67
p-verdi 0.14 0.45 0.37 0.50

Tabell 6 Forskjell i kryss-autokorrelasjon ved positiv. og negativ

markedsavkastning mellom tidsperiodene

Tolkning av Tabell 6
Tabellen viser som for at forskjellen i kryss-autokorrelasjon ved positiv og negativ
markedsavkastning er sterst i perioden under forbudet nar man ser pa forbudsaksjene. Dette
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ser man ved at den relative forskjellen mellom fgr og under, samt under og etter forbudet er
positiv. Fordi forbudet farte til starst forskjell indikerer dette at prisoppdagelsen gikk saktere
som fglge av forbudet, slik vi ogsa sa i forrige tabell. Disse sammenhengene er imidlertid
ikke signifikante. Selv om tabellen viser at forskjellen er starre under forbudet kan det derfor

ikke konkluderes med at forbudet var til hinder for prisoppdagelsen.

7.2.3 Viktigste resultat

Det kan ikke konkluderes med at prisoppdagelsen gikk saktere som fglge av shortsalg-
forbudet.

7.3 Aksjekurs

Resultatene fra analysen om hvorvidt shortsalg-forbudet pavirket aksjekursen til de bergrte
aksjer presenteres her, farst gjennom deskriptiv statistikk og deretter gjennom

regresjonsanalyse.

7.3.1 Deskriptiv statistikk

Grafen som viser utviklingen i aksjekurs mellom forbudsaksjene og resten av aksjene pa
Oslo Bars, ser ut som fglger. Det skraverte omradet representerer perioden med shortsalg-
forbud.
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Figur 5 Kursutvikling Oslo Bars

Som man kan se av grafen beveger begge aksjegruppene seg noenlunde likt, der begge gar
ned mot en bunn i begynnelsen av 2009 og stiger igjen etter det. Dette kan forklares ved
finanskrisen som farte aksjekursene nedover, og som tok mer eller mindre slutt i starten av

2009 slik at kursene begynte a stige igjen.

Likevel viser grafen at det eksisterer noen ulikheter mellom de to gruppene. Frem mot 2009
gjer bank- og forsikringsaksjene det relativt darligere enn resten av aksjene. Denne
tendensen inntreffer far disse aksjene blir ilagt shortsalg-forbudet. Dette indikerer, som vi
ogsa har sett tidligere, at forbudsaksjene ble pavirket av at de tilhgrte den samme bransjen,
nemlig bank- og forsikringsbransjen. Forskjellen mellom de to aksjegruppene ser mindre ut i
perioden det foreligger et shortsalg-forbud. En mulig forklaring pa dette kan veere at
shortsalg-forbudet til en viss grad dempet den ekstreme nedgangen til bank- og
forsikringsbransjen. Dersom dette er tilfellet har shortsalg-forbudet hatt gnsket effekt. Pa den
andre siden er det vanskelig a se den isolerte effekten av forbudet, fordi en ikke vet hvordan
kursene hadde utviklet seg uten forbudet. Forbudsperioden var en turbulent periode i
utgangspunktet, og det var stor grad av usikkerhet pa denne tiden.

Forbudsaksjene har en bedre prisutvikling enn resten av aksjene fra starten av 2010. Det kan
veere mange arsaker til dette, blant annet at det ble relativt stgrre tiltro til bank- og

forsikringshransjen enn til resten av aksjene pa Oslo Bars.
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Hvis man sammenlikner kursutviklingen for norske aksjer med svenske aksjer (Vedlegg 3),
ser denne noenlunde lik ut foruten om i forbudsperioden. | Sverige har bank- og
forsikringsaksjene en darligere kursutvikling relativt til resten av aksjene i forbudsperioden
enn det vi ser i Norge. Dette er en interessant observasjon, fordi det indikerer at shortsalg-
forbudet kan ha hindret et ytterligere fall i aksjekursen til bank- og forsikringsaksjene i
Norge. Den underliggende antakelsen er som nevnt tidligere at uten et shortsalg-forbud ville
norske og svenske bank- og forsikringsaksjer oppfart seg likt, relativt til andre norske og
svenske aksjer, respektive.

Resultatene fra grafen over norske aksjer gjenspeiler seg i Wilcoxon-testen som tester om
forskjellen i kursutvikling mellom forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bers er

statistisk signifikant. Resultatene presenteres i tabellen under.

Forbudsaksjer 168300 61088 145514
Resten av aksjene 259050 67183 72616
Relativ forskjell 65 % 91 % 200 %
z-verdi 11.19 1.85 -14.89
p-verdi 0.00 0.06 0.00

Tabell 7 Forskjell i kursutvikling mellom forbudsaksjene og resten av aksjene pa
Oslo Bars

Tolkning av Tabell 7

Forbudsaksjene har signifikant darligere kursutvikling (pa 1 % signifikansniva) enn resten av
aksjene far forbudet, det er liten signifikant forskjell (signifikant pa 10 % signifikansniva) i
forbudsperioden, og forbudsaksjene har signifikant bedre kursutvikling (pa 1 %
signifikansniva) i perioden etter forbudet. Denne testen reflekterer grafen overfor, ved at

forskjellene mellom forbudsaksjene og resten av aksjene er minst i forbudsperioden.
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7.3.2 Regresjoner

Regresjonene som viser hva som pavirket avkastningen i perioden 2007-2010 gir falgende

resultat:

Forbud 0.0006597 0.0006597 0.0006237 0.0015749
(0.70) (0.57) (0.51) (1.32)
Under 0.0020122***  0.0020122***  0.0016485***  0.0012782**
(12.06) (10.29) (7.25) (3.23)
Etter 0.002452*%**  0.002452***  0.0022053***  0.0028634***
(15.93) (17.11) (10.47) (10.08)
konstant -0.0019921***  -0.0019921***  -0.0019128***  -0.0024419***
(-20.71) (-25.10) (-19.60) (-17.17)
Antall obs 417943 417943 417319 158198
F-verdi 99.14 109.62 41.22 34.91
p-verdi 0.00 0.00 0.00 0.00
R-sq 0.00 0.00 0.00

Tabell 8 Regresjoner med avkastning som avhengig variabel.

Tolkning av Tabell 8
Forbudsdummyene er ikke signifikante i noen av de fire regresjonene. Dermed ser det ut
som at shortsalg-forbudet ikke hadde noen effekt pd avkastningen til aksjene. Fordi

hensikten bak shortsalg-forbudet var & dempe prisnedgangen, burde shortsalg-forbudet
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generere en relativ gkning i avkastningen til de gjeldende aksjene under forbudet. Da dette
ikke er tilfellet kan det ikke konkluderes med at shortsalg-forbudet fungerte som virkemiddel
for & opprettholde prisene i de aktuelle aksjene, til tross for at vi fikk en indikasjon pa dette i

den deskriptive statistikken.

Forklaringsvariablene “under” og “etter” er signifikante (pa 1 % signifikansniva) og viser at
avkastingen var hgyere under enn fgr finanskrisen, og enda hgyere etter finanskrisen. Det er
viktig & merke seg at avkastningen sier noe om endringen i aksjekurs, ikke nivaet pa
aksjekursen 1 seg selv. Derfor er “under” positiv, fordi som man s& av grafen i den
deskriptive statistikken, inntraff den ekstreme nedgangen i aksjekursene fgr forbudet, mens

kursene var noenlunde stabilt lave i perioden under forbudet.

Alle regresjonene i Tabell 8 gir noenlunde de samme resultatene. F-verdiene er hgye og p-
verdiene er lave, som indikerer en god modell. Forklaringsgraden R? er imidlertid pa 0,26 %,
noe som er svert lavt. Dermed kan det konkluderes med at avkastningen i liten grad blir

forklart av variablene i modellen.

7.3.3 Viktigste resultat

Det kan ikke konkluderes med at forbudet farte til at aksjekursene i de bergrte aksjer ble

hagyere enn de ville ha veert uten et slikt forbud, om enn et noe tvetydig resultat.

7.4 Volatilitet

Resultatene fra analysen om hvorvidt shortsalg-forbudet pavirket volatiliteten til de bergrte
aksjer presenteres her, farst gjennom deskriptiv statistikk og deretter gjennom
regresjonsanalyse. Som nevnt i kapittel 5.1.5 er volatiliteten beregnet som standardavvik
basert pa 20 dagers historisk logaritmisk avkastning.

7.4.1 Deskriptiv statistikk

Grafen som viser volatiliteten i bank- og forsikringsaksjene og resten av aksjene ser ut som

folger, der det skraverte omradet representerer tiden det forela et shortsalg-forbud:
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Figur 6 Volatilitet Oslo Bars

Volatiliteten gker merkbart fra midten av 2008 frem mot 2009. Dette er omtrent samme
periode som det foreld shortsalg-forbud. En mulig arsak til denne gkningen i volatiliteten er
at forbudet skapte frykt i markedet. Markedsaktgrene kan ha tolket forbudet som et forsgk pa
a redde bankene og forsikringsselskapene fra konkurs. P& den annen side vet vi at denne
tidsperioden var preget av hgy grad av usikkerhet i aksjemarkedet grunnet finanskrisen.
Dessuten gker volatiliteten far forbudet trer i kraft. Man ser videre av grafen at volatiliteten
synker igjen i starten av 2009. Dermed stabiliseres volatiliteten fgr forbudet er opphevet, noe
som kan tale for at volatiliteten i hovedsak skyldtes den generelle finanskrisen mer enn det
spesifikke forbudet. | sammenlikningen med volatiliteten i svenske aksjer (Vedlegg 4), er det
vanskelig a avdekke om det er noen forskjell i volatiliteten i forhold til i Norge. Volatiliteten
ser ut til & utvikle seg likt, bade for bank- og forsikringsaksjene og for resten. Den eneste

tydelige forskjellen er at volatiliteten generelt er hgyere i Norge enn i Sverige.

Hvorvidt det var forskjell mellom forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo Bers, er
vanskeligere a tolke ut fra grafen. Fglgende Wilcoxon test statistikk gjgr denne

sammenhengen noe klarere:
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Forbudsaksjer 150257 64546 77280
Resten av aksjene 240913 63725 140850
Relativ forskjell 62 % 101 % 55 %
z-verdi 11.94 -0.25 12.98
p-verdi 0.00 0.80 0.00

Tabell 9 Forskjell i volatilitet mellom forbudsaksjene og resten av aksjene pa Oslo
Bors

Tolkning av Tabell 9

Forbudsaksjene hadde signifikant (pa 1 % signifikansniva) lavere volatilitet enn resten av
aksjene pa Oslo Bers i periodene far og etter forbudet, mens det omtrent er lik (ingen
signifikant forskijell) volatilitet under forbudet. Dette gir en indikasjon pa at forbudet kan ha

fart til relativt hgyere volatilitet blant forbudsaksjene.

7.4.2 Regresjoner

Regresjonene som viser hva som pavirket volatiliteten i perioden 2007-2010 gir fglgende

resultat:
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Forbud 0.0044205***  0.0044205***  0.0003766 0.0005816
(7.99) (9.03) (0.33) (0.75)
Under 0.0188526***  0.0188526***  0.0035555 ***  0,0252026***
(156.58) (182.04) (13.99) (95.72)
Etter 0.0029416%** 0.0029416%**  0.0030615***  0.0086909***
(26.39) (23.41) (6.22) (36.40)
konstant 0.0293665***  0.0293665***  0.0378726***  0.0320548***
(418.58) (692.00) (4423.51) (217.18)
Antall obs 532127 532127 531505 220249
F-verdi 9213.20 12501.61 65.59 3348.16
p-verdi 0.00 0.00 0.00 0.00
R-sq 0.27 0.27 0.16

Tabell 10 Regresjoner med volatilitet som avhengig variabel.

Tolkning av Tabell 10

I regresjonene “vanlig” og “robust” forte forbudet til en signifikant (pa 1 % signifikansniva)

gkning i de bergrte aksjer, gitt ved de positive forbudsdummyene. Dette indikerer at

shortsalg-forbudet hadde en ugnsket effekt, fordi det gkte volatiliteten i aksjene og saledes

ikke virket stabiliserende, slik det ogsa fremgar av Wilcoxon testen i Tabell 9. | regresjonen

som justerer for autokorrelasjon og regresjonen som kun har med norske aksjer, er imidlertid

o

forbudsdummyene ikke signifikante. Dette gjer det vanskeligere a si med sikkerhet at

forbudet pavirket volatiliteten. Maten volatilitet er malt pa introduserer sannsynligvis mye
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autokorrelasjon i feilleddene som nevnt i kapittel 6.4.2. Dette bekreftes ved at F-verdien i
testen som justerer for autokorrelasjon er merkbart lavere enn i de andre regresjonene.
Grunnet mistanken om autokorrelasjon legges det her mest vekt pa regresjonen som justerer
for autokorrelasjon, og det konkluderes med at forbudet i hvert fall ikke reduserte

volatiliteten.

Regresjonen viser ogsa at volatiliteten er signifikant hgyere under forbudet enn i perioden
for og etter (om enn bare marginalt heyere enn “etter”). Dette reflekterer de store

svingningene som eksisterte i markedet pa denne tiden.

Hoye F-verdier, lave p-verdier og noksa hgye forklaringsgrader indikerer at modellene er
gode, og at volatiliteten forklares ved variablene i modellen. Selv om F-verdien er merkbart

lavest i regresjonen som justerer for autokorrelasjon, er modellen altsa fortsatt god her.

7.4.3 Viktigste resultat

Shortsalg-forbudet reduserte ikke volatiliteten i forbudsaksjene.

7.5 Videre analyse

Regresjonene som maler hva slags innvirkning shortsalg-forbudet hadde pa bid/ask spread

nar det tas hensyn til at noen aksjer har tilhgrende opsjoner, gir falgende resultat:



Forbud 0.001851*** 0.0131806***
(8.50) (14.85)
Volatilitet 0.0294693*** 0.2065389***
(27.21) (8.92)
Under 0.0002133*** 0.0083715***
(8.21) (18.98)
Etter -0.0004666*** -0.0001333
(-15.33) (-1.21)
konstant 0.0021585*** 0.0172604***
(77.81) (24.96)
Antall obs 55252 445170
F-verdi 532.71 2400.44
p-verdi 0.00 0.00
R-sq 0.17 0.46

Tabell 11 Regresjoner med bid/ask spread som avhengig variabel der det er tatt

hensyn til om aksjene har tilhgrende opsjoner

Tolkning av Tabell 11

Regresjonene viser i begge tilfeller at forbudet farte til signifikant hayere bid/ask spread (pa
1 % signifikansniva), slik vi ogsa fant i Tabell 3. Shortsalg-forbudet gkte spreaden mindre
for aksjer som har tilhgrende opsjoner enn for aksjer som ikke har tilhgrende opsjoner. Dette
er i trad med det en kan forvente, da man kan replikere en short-posisjon ved hjelp av
opsjoner. Dermed kan det konkluderes med at shortsalg-forbud ikke har den samme effekten

pa bid/ask spread dersom aksjer har tilngrende opsjoner.

Til tross for at effekten av forbudet ble mindre nar aksjene har tilhgrende opsjoner, eksisterer
det fortsatt en signifikant positiv effekt av forbudet. Dette tyder pa at opsjoner ikke fullt kan
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erstatte shortsalg. En mulig arsak til dette er at opsjonsmarkedet pa Oslo Bers er svart lite og
illikvid. Dette kan hindre investor fra & gjennomfgre handler som gir han en portefglje som

eksakt replikerer en short-posisjon til en hver tid.

Det diskuteres ikke de gvrige forklaringsvariablene til denne regresjonen, da det viktigste her
var a avdekke at et shortsalg-forbud har starre effekt pa bid/ask spread dersom det ikke er
mulig & handle opsjoner i aksjen.

7.5.2 Viktigste resultat

Shortsalg-forbudet pavirket aksjene med tilhgrende opsjoner i mindre grad enn det pavirket

aksjene uten tilhgrende opsjoner.
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8. Andre betraktninger

8.1 Shortsalg som virkemiddel

| tillegg til de variablene som er analysert i oppgaven er det ogsa andre aspekter a ta hensyn
til i vurderingen av shortsalg-forbud som virkemiddel ved en finansiell krise. Noen av disse
presenteres her.

8.1.1 Incentivproblematikk

Under og i etterkant av finanskrisen har mange diskutert hvorvidt det er riktig at
myndighetene skal gripe inn for & hjelpe bankene med & unngd a ga konkurs. Den 10. juni
2010 hadde blant annet investor @ystein Stray Spetalen et innlegg i Dagens Neeringsliv der
han mente at myndighetene burde la bankene ga konkurs, fordi det er feil at skattebetalerne
skal ta regningen for bade bedrifter og investorer som har gjort darlige investeringer. Dersom
myndighetene griper inn og redder bankene fra & ga konkurs vil dette dessuten skape feil
incentiver. Bankene far incentiv til & pata seg hgy risiko fordi det vil gke deres oppside,
samtidig som inngripen fra myndighetene hindrer nedsiden. Forfglger vi et slikt tankesett
over til problematikken i denne utredningen hvor myndighetene griper inn og forbyr
shortsalg, og saledes hindrer kursen i & falle slik den ellers ville gjort, vil den samme
argumentasjonen vare gjeldende; bankene far incentiv til & ta pa seg hagyere risiko pa grunn
av gkt oppside for eierne, og begrenset nedside som det shortsalg-forbudet representerer.

8.1.2 Markedsmanipulasjon

Et argument for shortsalg-forbudet var at man gnsket & unnga manipulasjon av aksjene til et
kunstig lavt niva. Shortselgere kan spre negative rykter og dermed tjene penger pa den
nedgangen dette gir. 1 en situasjon som under finanskrisen vil dette gjere seg sarskilt
gjeldende, da markedene er preget av en ekstraordinaer usikkerhet. Dette er imidlertid ikke et
godt argument for shortsalg-forbud, fordi slik adferd allerede er straffbar etter andre

bestemmelser i verdipapirhandelloven.

8.1.3 Kursene til bank- og forsikringsaksjer pavirker hele gkonomien

Kursene til bank- og forsikringsaksjer pavirker gkonomien i et marked i spesielt stor grad.

Dette fordi redusert tillit til bankene skaper frykt for & miste bankinnskudd noe som igjen
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gjer det mindre attraktivt a ha innskudd i bankene. Nar feerre gnsker a ha innskudd i banken,
far bankene redusert kreditt og falgelig problemer med a lane penger ut. Dette vil resultere i
mindre stimulans i gkonomien som helhet. Da skapes et behov for a passe spesielt godt pa
kursene i disse aksjene, noe som ogsa var grunnen til at det var akkurat disse aksjene som ble
underlagt forbudet. Dette er et argument som teller for a ilegge forbud pa akkurat disse
aksjene. Problemet er imidlertid at det ikke er gitt at forbudet i seg selv bidrar til &
opprettholde kursene i disse aksjene. Derfor burde man vurdere om det finnes andre
virkemidler som kan sgrge for at kursene i akkurat disse aksjene opprettholdes. Et eksempel

pa dette kan veere regulering av bankenes kapitaldekning, som er et aktuelt tema varen 2011.

8.1.4 Internasjonal konkurranse

Det er viktig & vare klar over at shortsalg-forbud i det norske markedet vil ha virkninger i
andre markeder. Restriksjoner som det forbudet representerer gjgr det mindre attraktivt a
handle pa Oslo Bars grunnet blant annet redusert likviditet. Dermed vil det norske markedet
fa en konkurransevridning og ytterligere tap av likviditet fordi investorer heller gnsker a
handle pa andre markedsplasser. Dersom myndighetene i Norge vurderer a innfgre et
shortsalg-forbud ber de derfor samtidig innga et internasjonalt samarbeid om innfgring av en

slik restriksjon.

8.2 Andre restriksjoner

Fordi det er hgyst usikkert hvorvidt shortsalg-forbudet var et godt virkemiddel burde
myndighetene vurdere om det finnes andre restriksjoner som kan vere mer hensiktsmessig

ved en liknende situasjon i fremtiden.

8.2.1 Udekket shortsalg

Et eksempel pa dette kan vaere a fortsette a forby udekket shortsalg slik det ogsa gjeres i dag.
Fordi udekket shortsalg innebzrer at man selger aksjer man ikke selv har tilgang pa,
innebeerer dette gjerne hayere leverings- og oppgjarsrisiko. Ved ekstreme svingninger og lav
likviditet som under en finansiell krise, kan man fa problemer med a dekke inn sin posisjon
igjen. Dette kan skyldes at man ikke har rad” eller fordi man ikke far tak i aksjen pa
leveringstidspunktet. Da vil handelen mislykkes. Forekomsten av mislykkede handler
reduserer tilliten i markedet, som igjen er til hinder for et velfungerende marked.
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8.2.2 Opp-tick regel

Et annet eksempel pa alternative shortsalg-restriksjoner kan veere en opp- tick regel. Dette
innebeerer at det kun er lov a shorte til en kurs ett tick opp fra eksisterende aksjekurs, eller til
den eksisterende aksjekursen rett etter en oppgang i aksjen. En slik regel har tidligere
eksistert i USA, og er ment a hindre at man shorter i et fallende marked og dermed gker

kursnedgangen ytterligere (Bodie, Kane og Marcus 2008).

8.2.3 Shortsalg-register og meldeplikt

| Norge finnes det ikke et shortsalg-register som registrerer shortsalget pa Oslo Bgrs, og det
er ikke meldeplikt av shortsalg. Dermed finnes det ingen mate & kontrollere shortselgere og
deres atferd pa, og det finnes ingen statistikk for omfanget av shortsalget pa barsen.
Opprettelsen av et shortsalg-register kan veaere en mate a kontrollere shortsalg pa fremfor &
forby shortsalg som sadan. | falge Finanstilsynet er imidlertid dette kostbart, og de er
skeptiske til hvor palitelig et slikt register ville vaere. I tillegg har de betenkeligheter knyttet
til hvordan den praktiske gjennomfgringen av en slik registreringsplikt ville fungere. Oslo
Bars har tidligere stattet opprettelsen av ett slikt register. Flere andre land har dette, og
informasjonsverdien verdsettes av investorer. Oslo Bars tror ogsa at slik registrering ville
kunne bidra forebyggende i markedet, og dermed svekke behovet for en forbudshjemmel

(Finansdepartementet 2009).

8.2.4 Stop-loss ordre

Algoritmehandel er stadig mer populart pa Oslo Bars, og dette innebarer at handelen styres
av en “datamaskin” som innehar ulike algoritmer som forteller den hvordan den skal handle.
Dette gjares for at handelen skal skje umiddelbart, istedenfor at megler manuelt ma legge inn
ordrene til en hver tid og saledes risikere at han ikke rekker a ta del i like mye av
kursutviklingen som han gnsker. Noen algoritmer innehar stop- loss ordre. En stop- loss
ordre er en ordre som innebarer at man selger en gitt mengde aksjer hvis kursen i aksjen blir
lavere enn en gitt verdi (Bodie, Kane og Marcus 2008). Disse ordrene kan derfor fare til
raske ekstreme fall i aksjekursen, gjerne uten en ngyaktig analyse og begrunnelse for
hvorfor. Dersom slike ordrer hadde blitt ulovlig, ville algoritmer ikke kunne presse prisene
ned like kjapt som det de kan i dag, og dette kan derfor vere et alternativt virkemiddel for &
unnga ekstreme fall i prisene (jfr. Dow Jones intradag fall pa rundt 6 % i juni 2010). Pa den
andre siden er det ikke grunn til a tro at stop loss ordrene utgjar en sa stor andel av alt salg at
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dette vil veere et tilstrekkelig virkemiddel. Dessuten kan man argumentere for at en slik
restriksjon muligens ville veert til hinder for markedseffisiensen, dersom stop-loss ordren er

velbegrunnet.
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9. Forslag til videre forskning

Fordi omfanget i denne oppgaven er begrenset, diskuteres ogsa forslag til videre forskning

rundt det valgte tema, effekten av shortsalg-forbud.

Det norske markedet er lite, noe som kan fare til at de resultatene som fremkommer i denne
oppgaven ikke er fullstendig palitelige. Derfor kan det vaere interessant a gjgre de samme
analysene for hele Norden for bade a fa et sterre datagrunnlag, og for i sterre grad a kunne

justere for land.

Fordi andre barser fikk shortsalg-forbud far Norge i forbindelse med finanskrisen, kan det
veere interessant a se pa om norske markedsakterer predikerte at det ogsa ville komme et
forbud i Norge. Dersom dette er tilfellet er det grunn til & forvente at disse markedsaktarene
tilpasset seg i forkant av forbudet. Denne effekten er ikke inkorporert i min analyse, men er

kanskje relevant og kunne studeres.

For & fa mer troverdige resultater kan man justere for aksjer i friflyt. Selskapene med fa
aksjer i friflyt vil kanskje variere mindre enn de med sterre andel. Dette fordi de i mindre
grad er eksponert for et volatilt aksjemarked. Videre kunne man justert for handelsvolumet i
de ulike aksjene ved a gi de mest omsatte aksjene mest vekt i analysen, og falgelig fa at lite
omsatte aksjer ikke ville pavirket resultatene i like stor grad som det de kanskje gjar i denne
oppgaven. Merk imidlertid at dette kun gjelder for den deskriptive statistikken i oppgaven,

da disse to aspektene fanges opp i de aksjespesifikke effektene i regresjonene.

Det finnes flere mater & male blant annet likviditet, markedseffisiens og volatilitet pa. Ulike
mal pa slike variabler vil kunne gi ulike resultater i analysene. Derfor kunne det veert
interessant a utfgre analysene i denne oppgaven ved a ta i bruk andre mal pa variablene. Et
eksempel pa dette er som nevnt i kapittel 6.4.2 at volatilitet kan males ved hjelp av ukentlig
data. Det kunne videre veert interessant a gjgre denne analysen ved & beregne volatiliteten
med flere dagers historisk avkastning, altsa med en lengre tidshorisont. Et annet alternativ
kunne i tillegg vert & analysere intradagvolatilitet, ved for eksempel & vurdere forbudets
effekt pa utviklingen i differansen mellom hgyeste og laveste kurs i lgpet av en dag.

Det ville ogsa vere interessant a ga i dybden av om forbudet pavirker aksjer ulikt for aksjer
som har ulike karakteristika, slik det har blitt gjort med opsjoner i denne oppgaven. Noen

eksempler pa dette ble presentert i kapittel 5.8. Videre kunne det vert interessant a gjare den
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analysen som ble gjort med opsjoner (og eventuelt for andre karakteristika), for de andre

delanalysene i oppgaven ogsa.
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10. Konklusjon

Denne masteroppgaven har sett pa hvordan det midlertidige shortsalg-forbudet som ble
innfert i forbindelse med finanskrisen (2008-2009) pavirket det norske aksjemarkedet.
Hensikten bak forbudet var & unnga ekstreme fall i aksjekursene samt & stabilisere markedet,
men mange var uenige om hvorvidt et slikt forbud var et hensiktsmessig virkemiddel.
Formalet bak oppgaven har veert & avdekke validiteten til shortsalg-forbudet ved a analysere
forbudets pavirkning pa fire ulike variabler; likviditet, prisoppdagelse, aksjekurs og

volatilitet.

Finanskrisen farte til lavere likviditet i markedet generelt og shortsalg-forbudet farte til en
signifikant ytterligere reduksjon i denne. Dette er i trad med tidligere forskning, og er et funn
som indikerer at forbudet var uheldig, serlig da det ble innfart i en tid hvor markedsaktarer
allerede gnsket mer likviditet i markedet. Videre var denne effekten stgrre dersom aksjene
ikke hadde tilhgrende opsjoner enn dersom det motsatte var tilfelle. Fordi markedsaktgrer
kan tilpasse seg noenlunde likt som en short-posisjon ved hjelp av opsjoner, vil ikke forbudet

ha en sa stor effekt pa aksjene der dette er mulig.

Hvor fort ny informasjon blir reflektert i prisene, sier noe om hvor effisient markedet er, og
er i denne oppgaven definert som hastigheten til prisoppdagelse. Basert pa resultatene kan
det ikke konkluderes med at forbudet var til hinder for hastigheten til prisoppdagelsen slik
tidligere forskning skulle tilsi. Det eksisterer imidlertid en tendens til at forbudet kan ha gkt
forskjellen i prisoppdagelse ved positiv og negativ markedsavkastning, men denne tendensen

er ikke signifikant.

Et argument for shortsalg-forbudet var & begrense ekstreme fall i aksjekursene. Dermed
hapet myndighetene & oppna relativt hgyere aksjekurser i de bergrte aksjene, herunder ogsa
relativt hgyere avkastning, enn de ville hatt uten et forbud. Pa den ene siden ser det ut som at
aksjekursene hadde sunket ytterligere i bank- og forsikringsbransjen uten et forbud nar man
sammenlikner med svenske bank- og forsikringsaksjer. Pa den annen side avdekket ikke
analysen en signifikant pavirkning pa avkastningen i de gjeldende aksjene. Det kan derfor
ikke konkluderes med at forbudet bidro til & begrense fallet i aksjekursene, slik
myndighetene hadde hapet.
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Et annet argument for shortsalg-forbudet var a stabilisere markedene. Forbudet burde
dermed fart til redusert volatilitet i de bergrte aksjene for at forbudet skal ha virket etter
hensikten. Resultatene indikerer imidlertid ikke at shortsalg-forbudet hadde en slik effekt.
Dette fordi forbudet ikke farte til redusert volatilitet i aksjekursene og saledes heller ikke
virket stabiliserende. Volatiliteten tenderte faktisk mot gkt volatilitet, men denne tendensen
var ikke signifikant.

Resultatene av analysene oppsummeres i falgende tabell:

Shortsalg- forbudets pavirkning

Variabel Pavirkning
Likviditet Negativ pavirkning
Prisoppdagelse Ingen pavirkning
Aksjekurs Ingen gnsket effekt
Volatilitet Ingen gnsket effekt

Tabell 12 Shortsalg-forbudets pavirkning pa de ulike variablene som er studert i
oppgaven

Som tabellen viser peker denne utredningen mot at shortsalg-forbudet var et lite
hensiktsmessig virkemiddel. Dette fordi det tilsynelatende ikke fungerte etter formalet hva
gjelder opprettholdelse av aksjekurs og reduksjon av volatilitet, og medfarte uheldige
konsekvenser i form av redusert likviditet. Neste gang Norge star overfor en finansiell krise,
konkluderes det med at myndighetene ikke bar gripe inn med et shortsalg-forbud, pa den
maten de gjorde under finanskrisen (2008-2009). Denne konklusjonen er ogsa i trad med det
Beber og Pagano (2010) finner i sin artikkel. Andre virkemidler kan gi en mer gnsket effekt,
som for eksempel & opprette et shortsalg-register eller kun gjgre det lovlig & handle pa opp-
tick. Min utredning avsluttes som Beber og Paganos artikkel med et illustrerende sitat av
Christopher Cox (2008), tidligere styreleder av USAs Securities and Exchange Commission:

“Knowing what we know now,... we would not do it again”.
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12. Vedlegg

12.1 Vedlegg 1

Tabell 13 Oversikt over egenkapitalbevis listet pd Oslo Bgrs under shortsalg-
forbudet.

Egenkapitalbevis
Aurskog Sparebank Sparebank 1 Ngttergy Tansberg
Hgland og Setskog Sparebank Sparebank 1 Nord-Norge
Helgeland Sparebank Sparebank 1 Ringerike- Hadeland
Hol Sparebank Sparebank 1 SMN
Indre Sogn Sparebank Sparebank 1 SR- Bank
Klepp Sparebank Sparebanken @st
Melhus Sparebank Sparebanken Mgre
Nes Prestegjelds Sparebank Sparebanken Pluss
Rygge-Vaaler Sparebank Sparebanken Vest
Sandnes Sparebank Totens Sparebank

Sparebank 1 Buskerud Vestfold

12.2 Vedlegg 2
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Figur 7 Spread OMX Nordic Exchange Stockholm AB
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12.3 Vedlegg 3
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Figur 8 Kursutvikling OMX Nordic Exchange Stockholm AB

12.4 Vedlegg 4
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Figur 9 Volatilitet OMX Nordic Exchange Stockholm AB



