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Sammendrag

I denne oppgaven undersgker vi husholdningers timingevne i det norske aksjefondsmarkedet.
Malet pa timingevne er prestasjonsgapet, som er differansen mellom husholdningens
avkastning og avkastningen i fondene de er investert i. Vi undersgker ogsa hvilke
karakteristikker ved fond og husholdninger som kan predikere timingevne. Oppgaven bygger
pa tidligere forskning av blant annet Stephen L. Nesbitt (1995) og Friesen & Sapp (2007). Vi
bidrar til forskningsfeltet ved a introdusere en analyse av enkeltindividers timingevne i norske

aksjefond, et omrade som i Norge og verden forgvrig, er lite utforsket.

| perioden 2006-2015 viser vi at, for hver krone investert, ferte darlig timing til at
husholdningenes aksjefondsavkastning ble redusert med 0,4 % i aret. Vi deler fondene inn i
grupper etter geografisk investeringsomrade, og finner at midler investert i nordiske og globale
fond oppnadde en mindreavkastning i forhold til fondene pa henholdsvis 0,39 % og 1,09 %.
For husholdninger som investerte i norske fond finner vi ingen forskjell. Analysen viser ogsa
at husholdninger som velger fond med hgy historisk avkasting, er de som timer investeringene

darligst. De reduserte dermed gevinsten de fikk som falge av a velge ~gode” fond.

Et betydningsfullt funn i analysen er at menn er signifikant darligere til & time fondsmarkedet
enn kvinner. En gjennomsnittlig kvinne oppnar arlig 1,78 % hgyere avkastning enn en
gjennomsnittlig mann som fglge av timing. Resultatene tyder pa at dette skyldes at kvinner er
flinkere til & holde investeringene over tid, og at de i starre grad er trofast til spareavtaler.
Resultatene viser ogsa at kunder som fglger en ren spareavtalestrategi har sa mye som 2,7 %

hgyere avkastning enn de som ikke gjer det.



Forord

Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av masterstudiet i finansiell gkonomi

ved Norges Handelshgyskole.

Vi vil farst rette en stor takk til Holberg Fondene, som unnfanget ideen for oppgaven og ga
god hjelp i en tidlig fase ved a sette oss i kontakt med flere aktarer i bransjen. Uten dem hadde
ikke oppgaven vart det den er. Kapitalforvaltning er et tema vi begge brenner for, spesielt
problemstillinger knyttet til psykologi og investering. | den gkonomiske verden blir det stadig
mer fokus det psykologiske aspektet hos akterene, og hvordan psykologien pavirker
gkonomiske avgjerelser. Var oppgave vil forhapentligvis bidra ytterligere til & belyse dette

spennende forskningsfeltet.

En god start pa skriveprosessen er essensielt for & utforme et produkt man kan sta inne for.
Takket veere Ida Aamodt-Hansen ved Verdipapirfondenes forening (VFF) fikk vi raskt tak i
datamaterialet slik at vi kunne komme tidlig i gang med arbeidet. Vi vil rette en stor takk til
henne for rask respons og stor hjelpsomhet.

Innsamling av kundedata viste seg & vaere det mest utfordrende i forberedelsesprosessen til
denne oppgaven. Vi har veert i samtale med flere av landets starste forvaltningsselskaper om
uthenting av kundedata. Det ma bergmmes at de fleste var positivt innstilt til bade oppgaven
og til & hjelpe oss. Et gjennomgaende problem var likevel at prosessen stoppet opp pa grunn
av manglende kapasitet i dataavdelingene til forvalterne. En forlgsende faktor ble at Norges
starste bank, DNB, viste interesse for problemstillingen. Vi vil rette en stor takk til Nito

Simonsen i DNB Asset Management for beundringsverdig hjelpsomhet og engasjement.

Til slutt vil vi rette en stor takk til var veileder Trond M. Dgskeland for gode innspill,

rettledning og for a vere tilgjengelig gjennom hele prosessen.

Norges Handelshgyskole, juni 2016
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1. Introduksjon

Fond har gjennom hele det siste arhundre tjent som en praktisk mate a diversifisere
investeringer til relativt lave kostnader. Sterst vekst i fondsmarkedet opplevde man pa 80-
tallet (Fix, 1990), en oppgangsperiode som i ettertid er betegnet som jappetiden. Etter
omleggingen fra ytelses- til innskuddsbasert pensjon er temaet mer relevant enn noen gang.
Med den nye ordningen har arbeidstakere fatt en stgrre rolle i forvaltningen av
pensjonsmidlene enn tidligere. Dagens lave renter er ogsa et sterkt incentiv for a finne
alternative investeringer til tradisjonelle bankinnskudd. A tr& feil i finansuniverset kan
potensielt bli kostbart. Det er derfor avgjerende a kartlegge investeringsferdighetene til
husholdningene for & bedre kunne radgi dem. | denne oppgaven setter vi fokus pa det som, i

mangel pa et bedre norsk ord, betegnes som markedstiming.

Vanligvis antar man gjerne at en fondsinvestor oppnar samme avkasting som fondet. Faktum
er at tidspunktet for investorens kjgp og salg pavirker fondsavkastningen. Markedstiming er
en strategi hvor investoren pragver a forutse svingninger i markedet for a profitere pa kjep og
salg pa riktig tidspunkt (Morningstar, 2016). Det er viktig & vaere klar over at timing ikke
ngdvendigvis er en bevisst handling fra investorens side. Det kan like godt veere at investoren
tilfeldigvis har timet investeringen sin bra eller darlig, uten at det ligger noen konkret strategi
bak. Investeringsradgivere anbefaler som regel kunder & wveere langsiktig i sin
investeringshorisont og ikke bli pavirket av kortsiktige svingninger i markedet. De stgrste
forvalterne i Norge anbefaler investorer & ha minimum fem-ars horisont i

aksjefondsinvesteringer (E-post, Holberg Fondene, 9. februar 2016).

Til tross for anbefalingene viser det seg at husholdningene handler mye og at de ikke er
langsiktige nok i investeringene (Framfondene, 2016). Finansiell psykologi forsgker a forklare
disse observasjonene ved a peke pa kognitive prosesser hos investorene. Forsking har avdekket
kognitive begrensninger i informasjonshandtering hos mennesker, og at dette er begrensninger
som kan hindre investorer i a ta gode investeringsvalg (Nygaard, 2012). Sagt med andre ord
oppfarer ikke investorer seg sa rasjonelt som tradisjonell finansiell teori antar. Mye av fokuset
I oppgaven er derfor rettet mot det psykologiske aspektet ved investeringer. Vi tror dette er en
av de underliggende drivkreftene som kan forklare mange av feilene investorer gjar.
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Figur 1.1: Tankeprosess hos en typisk investor. Kilde: Prof. Dr.Thorsten Hens notat
“Behavioral Finance” (2015)

Figur 1.1 viser hvordan en psykologisk pavirket investor kan tenke og agere gjennom en
investeringssyklus som medfarer at investoren timer darlig. Dette er et godt bilde pa hvordan
en investor kan se verden ogsa nar det gjelder investering i fond. Man gjer kontinuerlige
feilbedemmelser fordi man aldri vet hva som skal skje i fremtiden, selv om det i ettertid virker
klart hva man burde gjort (Bachman & Hens, 2008).

For & illustrere markedstiming med et eksempel, kan vi se pa personkunders investering i
aksjefond for og under finanskrisen i 2008. Figur 1.2 sammenligner avkastingen pa Oslo Bars
med netto tegning som ble gjort i norske aksjefond i perioden 2006-2015. Netto tegning er
tegning minus innlgsning for en gitt periode, i vart tilfelle manedlig. Netto tegning er vist som
syv maneders glidende gjennomsnitt. Det vil si at hver netto tegning er gjennomsnittet av de
tre foregaende og tre pafglgende maneder, samt den maneden man befinner seg i. Dette fjerner

stay fra presentasjonen slik at vi tydelig kan se hvordan utviklingen er over tid.
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Figur 1.2: Netto tegning i norske aksjefond mot Oslo bgrs bechmark, basert pa tallmaterialet fra
verdipapirfondenes forening (VFF) og Barsprosjektet ved NHH

Det bemerkelsesverdige er den store reduksjonen av fondskapitalen da bgrsen sto hgyest rett
forut for finanskrisen. Enda mer fasinerende er det hvordan investorene kjgpte seg opp igjen
da bunnen var nadd i november 2008. | falge Holberg Fondene strider dette mot intuisjonen
forvalterne har rundt kundeoppfersel (Gunnar Torgersen, personlig kommunikasjon, 20.
Januar 2016). “Kunder selger seg ut av aksjefond”, var oppslaget pa Dinside.no 18. April 2007
(Dinside, 2007). 16. Oktober 2009 var nyhetsbildet snudd til: “Rekordtegning i aksjefond”, pa
TV2.no (TV2, 2009). Bedre markedstiming er det faktisk vanskelig a se for seg. Figuren viser
dog det motsatte i arene etter. Kunder har konsistent tatt penger ut av norske aksjefond til tross

for en jevn barsoppgang i hele perioden.

Malet med oppgaven er a undersgke timingevnen til norske husholdninger i
aksjefondsmarkedet. Metoden vi benytter er a4 se pa prestasjonsgapet. Dette gapet er
differansen mellom fondets og investorenes avkastning, og kan tilskrives investorenes timing
av kontantstrammer inn og ut av fondet. Det gjennomgaende temaet i oppgaven er at vi velger
a undersgke husholdningene og ekskluderer profesjonelle investorer. Vi begrenser ogsa
oppgaven til aksjefond, den mest populare fondskategorien i personkundesegmentet. 1 2015

utgjorde aksjefond 60 % av husholdningenes innskutte kapital i fondsmarkedet og hele 80 %



av kundene i fondsmarkedet var aksjefondskunder (Verdipapirfondenes forening [VFF],
2016).

Problemstillingen for oppgaven er:
Hvordan timer norske husholdninger investeringer i aksjefond?

For & kunne gi et godt svar pa denne problemstillingen, deler vi den opp i flere delspgrsmal.
De tre farste delspgrsmalene omhandler timingevnen til alle norske husholdninger. De to siste

gar dypere og undersgker timingevnen til enkeltkunder.

1) Avviker husholdningers avkastning fra avkastningen til aksjefondene de er investert i?
2) Kan ulike fondstyper predikere timingevne?

3) Kan karakteristikker ved fondene predikere timingevnen til investorene?

4) Kan demografiske faktorer hos enkeltkunder predikere timingevne?

5) Kan vi pa bakgrunn av kunders handlemgnster predikere timingevnen?

Det er naturlig a dele oppgaven i to deler. Farst gnsker vi & se generelt pa timingevnen til alle
husholdningene aggregert, og svarer pa delspgrsmal 1, 2 og 3. Vi kan da fa innsikt i hva som
kjennetegner fondene som tiltrekker seg gode og darlige timere. | den andre delen ser vi
narmere pa timingevnen hos enkeltkunder. Her vil vi svare pa delspgrsmal 4 og 5. Ved a se
pa enkeltkunder kan vi fa en dypere innsikt i hvordan enkeltinvestorer opptrer i
fondsmarkedet, og dermed en bedre forstaelse av hvilken investoradferd som forarsaker

eventuelle prestasjonsgap.

Ulike fondstyper er grupperinger av fond som er relevante & sammenligne. Med
karakteristikker ved fond mener vi variabler som kan brukes til a skille fond fra hverandre.
Disse variablene er basert pa tilgjengelig informasjon for hvert enkelt fond. Blant annet alder,
absolutt avkastning, varians, forvaltningskapital eller andre variabler. Investorers kjgnn, er i
finansiell psykologi en variabel hvor man gjerne finner store forskjeller i prestasjon og
handlingsmgnster ved investering (Byrnes, Miller, & Schafer, 1999) (Powell & Ansic, 1997)
(Barber & Odean, 2001). Kan vi finne det samme i var undersgkelse av enkeltkunder i Norge?
| fondsmarkedet er dette et underanalysert tema i Norge, men ogsa internasjonalt er
forskningen begrenset. Til sist, kan vi identifisere mater & handle fond som predikerer kunders
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timing? Hjelper det & ha en spareavtale, slik som halvparten av husholdningene hadde i 2015?
(VFF, 2016)

Oppgaven er strukturert pa falgende mate: | kapittel 2 forklarer vi nsermere metoden og teorien
vi baserer oss pa. | kapittel 3 gar vi gjennom det som er gjort av tidligere forsking pa temaet
og fremstiller vare hypoteser. | kapittel 4 beskriver vi de data som benyttes. Kapittel 5
presenterer og diskuterer vi de empiriske resultatene. | det 6. og siste kapittelet legger vi fram

vare konklusjoner.
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2. Metodologi

2.1 Maling av investortiming

For a svare pa problemstillingen ma vi ha et egnet metodologisk rammeverk. Vi falger i
fotsporene til Stephen L. Nesbitt, og kalkulerer en tidsvektet avkastning for hvert fond og en
pengevektet avkasting for de tilhgrende investorene (Nesbitt, 1995). Deretter ser vi pa
differansen mellom de to avkastningstallene, som vi kaller prestasjonsgapet (Friesen & Sapp,
2007). Det er dette prestasjonsgapet som avslgrer timingevnen til kundene og som danner

grunnlaget for den videre analysen.

2.1.1 Tidsvektet avkastning

Tidsvektet avkastning blir ofte beskrevet som den foretrukne metoden for & male
fondsavkastning (Rattiner, 2009). Metoden ble popularisert etter at den amerikanske
finansorganisasjonen Bank Administration Institute adopterte den som sin standard for & male
fondsprestasjon (Spaulding, 2014). Hovedarsaken til populariteten er at denne metoden
korrigerer for kontantstrgmmer inn og ut av fondet. Endringer som kommer som et resultat av
kontantstremmer er utenfor fondets kontroll og ma saledes justeres for. Metoden fungerer slik
at vi ser pa den totale endringen i forvaltningskapital som fremkommer mellom to perioder.
Denne endringen inneholder fondets netto tegning i tillegg til fondsavkastningen. Netto
tegning er definert som tegning i fondet subtrahert for innlgsning, altsa netto kontantstrgm. Vi
ma derfor trekke netto tegning fra den totale gkningen i forvaltningskapital. Metoden
eliminerer saledes effektene av inn- og utbetalinger fra fondet (Nesbitt, 1995). Vi kan sette

opp en formel for en avkastning r for fond i, i periode t.

Forvaltningskapital  — Netto tegning, 1

Tit =

i Forvaltningskapital,_, (1)
Vi knytter sa alle delperiodene sammen for a finne den totale avkastningen over hele perioden.
Sett over en historisk periode er det mest hensiktsmessig a bruke et geometrisk gjennomsnitt
(Daskeland, 2014). Arsaken er at vi er ngdt til & ta hensyn til renters rente-effekten, noe vi
ikke gjer med et aritmetisk snitt. Vi regner derfor ut den tidsvektede avkastningen, "V ved &

ta det geometriske gjennomsnittet av alle delperiodeavkastningene. Fglgende formel benyttes:
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r T
=] |a+ m)) -1 @)
(1]

Tidsvektet avkasting kan illustreres med et eksempel: Et fond har 100 millioner kroner i
forvaltningskapital i starten av aret. Fondet bestar for enkelthets skyld av kun én investor. |
lgpet av aret har fondet oppnadd en avkastning pa 20 % og stiger dermed til 120 millioner ved
slutten av aret. Overbevisende avkastning gjar at investoren dobler investeringen og setter inn
nye 100 millioner ved slutten av ar 1. Na snur imidlertid markedet og fondet far en negativ
avkasting pa 10 %. Ved slutten av perioden har fondets forvaltningskapital sunket til 198

millioner kroner. Vi benytter oss av formel (2) og regner ut arlig tidsvektet avkastning:
1,20 *0,9=1,08

1,08°°-1=0,039=39%

2.1.2 Pengevektet avkastning

Fondets avkastning er uavhengig av investorens innskudd og uttak. Nar vi skal male
avkastingen til investoren ma vi ta hensyn til at kontantstremmer til og fra fondet pavirker
totalavkastningen. Metoden vi benytter kalles internrentemetoden eller pengevektet
avkastning, og som navnet tilsier ma vi ta hensyn til kontantstremmenes starrelse og tidspunkt
(Morningstar, 2010).

Utfordringen ved a bruke pengevektet avkasting er at vi kan fa problemer med flere
internrenter fra utregningen. Dette skjer fordi det kan veere flere lgsninger som far ligningen
til & ga opp (Schafrick, 2003). En lgsning er & brukte en modifisert Dietz-metode (American
Funds, 2016). Den modifiserte metoden er en approksimering av pengevektet avkasting, men
den unngar problemet med flere internrenter. Flere internrenter kan vaere er et problem for oss
fordi vi har kontantstremmer som ofte skifter fortegn. For a fa et ngyaktig resultat bruker vi
metoden for pengevekting og lgser internrenteproblemet ved & velge den internrenten som
ligger naermest den tidsvektede avkastningen for det tilhgrende fondet. P4 denne maten

eliminerer vi de irrasjonelle lgsningene.

Kalkulasjonen for pengevektet avkastning er lik den som benyttes for internrenter. Poenget er

a finne en rente som binder sammen kapitalen i starten av perioden med kapitalen i slutten av
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perioden. | tillegg tar man hensyn til alle innskudd og uttak i samme periode. | praksis ser vi
pa fondet som en realinvestering og finner alle tilhgrende kontantstrammene (Dichev, 2007).
Pengevektet avkasting r”” lgses ut fra ligning (3), hvor T er antall perioder, FK =

Forvaltningskapital og NT = Netto tegning i periode t.

T
FKip (1+7rP)T + Z NT (1 4+ 7P")TY = FK;; (3)

t=1

Vi fortsetter eksempelet fra forrige delkapittel og regner ut den pengevektede avkastningen til

investoren:
100M (1 +77°)* + 100M(1 + P¥) = 198M

rP¥ = —0,006 = —0,6 %

l

Vi ser at investorens avkastning er lavere enn fondets avkastning. Intuisjonen er at investoren
satt inn ytterligere kapital etter den gode perioden var over og fgr den darlige perioden
begynte. En forutseende investor ville heller tatt ut penger fra fondet etter det farste aret.
Hadde investoren tatt ut 100 millioner kroner etter det farste aret ville hun hgste en avkastning
pa 15 % for hele perioden. Timingen kan med andre ord utgjare en betydelig forskjell pa den
endelig avkastningen. Kort fortalt kan man si at pengevektet avkasting er hgyere enn tidsvektet

dersom investoren kjgper pa bunn og selger pa topp, og vice versa. (Friesen & Sapp, 2007)

2.1.3 Prestasjonsgapet

Som mal pa investors timingevne benyttes det som i litteraturen kalles prestasjonsgapet
(Friesen & Sapp, 2007), Vi finner prestasjonsgapet ved a trekke tidsvektet avkastning fra
ligning (2) fra den pengevektede avkastningen i ligning (3). Et positivt (negativt) gap betyr at
investoren har en hgyere (lavere) avkastning enn fondet og dermed god (darlig) timing.

Prestasjonsgap = 1P" —rf¥ (4)
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For var investor blir da prestasjonsgapet: -0,6 % - 3,9 % = -4,5 %. Tolkningen av
prestasjonsgapet er at investoren underpresterte med 4,5 % sammenlignet med fondet hun var

investert i, pa grunn av darlig timing.

Metoden vi har fremlagt her virker a vare den mest anvendte og kanskje eneste praktiske
metoden & male investortiming pa. Den starste innvendingen mot metoden er at den ikke
skiller mellom bevisst og ubevisst timing. Mye handler om pa hvilke tidspunkt
fondsinvestorene som en gruppe har tilgjengelige midler & investere. Det meste av kritikken
mot metoden dreier seg nettopp om dette. (Edesess, Tsui, Fabbri, & Peacock, 2014). Det
papekes at investorer hadde relativt lite midler investert i den store oppgangsperioden pa 80-
og 90- tallet, sammenlignet med hva de hadde pa 2000-tallet. Dette kan tilskrives at en stor
gruppe investorer, etterkrigsgenerasjonen, hadde en betydelig formuesgkning i samme
periode. For analyser som tar med denne tidsperioden er resultatet at den darlige perioden blir

vektet tyngre enn den gode, og prestasjonsgapet blir deretter.

2.2 Finansiell psykologi

Var problemstilling og senere diskusjon bygger i stor grad pa hva som er forventet basert pa
teori fra fagfeltet finansiell psykologi. Feltet ble farst belyst i 1979 av Kahneman og Tversky,
med deres forskning pa psykologien ved risikotagning. De fant blant annet at investorer legger
sterre vekt pa tap enn gevinster, og misoppfatter sannsynligheter (Kahneman & Tversky,
1979). Dette la grunnsteinen for senere forskning knyttet til det psykologiske aspektet ved
investeringer. Investorer gnsker & kjepe billig og selge dyrt, men psykologiske faktorer
pavirker dem til & gjgre vurderinger og valg som ikke alltid er forenelig med dette malet.
Psykologisk bias er definert som avvik fra optimal beslutning (Bachman & Hens, 2008). Disse
psykologiske skjevhetene kan fare til at investorer forsgker a time et marked basert pa

ufullstendig, misledende og feilinformasjon.

Faktorene som er viktigst for var undersgkelse er overdreven tro pa seg selv,
“overconfidence”, som farer til hyppigere enn optimal handling (Odean, 1999), sma talls lov,
som gjor at fokuset er rettet mot kortsiktige trender, (Bachman & Hens, 2008) og
ankereffekten, som gjegr at investorer knytter forventningene sine til arbitrere verdier
(Furnham & Boo, 2011). Teorien og eksperimentene er ofte knyttet til handel av enkeltaksjer,

men kan overfares til privatpersoners investering i fond.
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“Overconfidence” betyr at investorer har for stor tro pa egen kunnskap og evne til a predikere
(Bachman & Hens, 2008). | falge Odean (1999) overdriver investorer sin estimering av
verdien pa verdipapirer og overvurderer sannsynligheten for at deres egen prediksjon er
korrekt. Investorer som er “overconfident” bryr seg mindre om andre akterers mening om
verdien pa et aktivum (Barber & Odean, 2000). Dette gjgr at man far et marked hvor de som
er “overconfident” er uenig med andre, noe som farer til overdreven handel. Flere studier viser
at et stgrre antall handler har sasmmenheng med lavere avkastning for aksjer. Det er rimelig &
anta at dette ogsa gjelder for aksjefond (Moore & Healy, 2008) (Barber & Odean, 2000) (Kyle
& Wang, 1997).

Tilbgyeligheten til a veere “overconfident” er spesielt fremtredende hos menn, noe som gjer at
menn oppndr lavere risikojustert avkastning i aksjemarkedet over tid fordi de tenderer til &
handle oftere og endre posisjonen sin oftere enn optimalt (Barber & Odean, 2001).
“Overconfidence” er mest fremtredende for oppgaver som er vanskelig, nar det er vanskelig a
predikere og nar det er mangel pa tilbakemelding pa valgene man tar (Moore & Healy, 2008)
(Barber & Odean, 2001). Fondsinvestering er mindre volatilt enn & plukke ut enkeltaksjer
(Bodie, Kane, & Marcus, 2014), men det er fortsatt vanskelig & predikere hvilken retning et
fond skal, og det er ikke tydelig i ettertid hvorfor det gikk som det gikk. Teorien sier dermed

at fondstiming er en aktivitet hvor man gjerne ser stor grad av “overconfidence”.

Forskning viser ogsa at menn er mer risikovillig enn kvinner (Byrnes, Miller, & Schafer,
1999), og dermed kanskje mer villig til & forsgke & time markedet. Risikoviljen sier ingenting
om evnen til & sta gjennom nedturer eller forskjeller i tapsaversjon mellom menn og kvinner.
Ansic og Powel (1997) finner at menn bruker lengre tid pa a ta finansielle avgjgrelser og at
dette kan veere fordi de prever a fa tilgang til mer informasjon. De finner ogsa at menn ofte

overvurderer dagens markedssentiment, mens kvinner har en tendens til & undervurdere det.

Nar investorer skal ta valg om kjep og salg eller gjgre verdivurderinger av aktiva, har de en
tendens til & bruke en heuristikk kalt ankereffekten (Kahneman & Tversky, 1979).
Verdiestimatet er i et slikt tilfelle basert pa helt arbitreere verdier. Det kan veere historiske
verdier pa samme aktivum, men forskning viser at det i mange sammenhenger kan vare
verdier som ikke har noe med problemet man i utgangspunktet skal lgse (Bachman & Hens,
2008). Det vanligste er at investorer er sterkt forankret til historiske verdier eller lignede aktiva
(Cen, Hilary, & Wei, 2010). Verdien i dag er nesten alltid det stgrste ankeret man har i en
investeringssammenheng. Dette kan fa fondsinvestorer til a time markedet darlig fordi man
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gjerne er sterkt knyttet til verdien pa kjepstidspunktet, og dermed ikke klarer a vurdere
situasjonen slik den er i dag. En studie fra 2008 gjorde undersgkelser pa over 500
skandinaviske investorer og fant at ankereffekten er starre for amatgrer enn for profesjonelle
investorer, og at effekten for amaterene var stor og sterkt knyttet til startverdien (Kaustial,
Alho, & Puttonen, 2008).

Loven om sma tall er en psykologisk felle som oppstar nar en investor legger for stor vekt pa
ny informasjon eller nylige hendelser. Dersom sannsynligheten for en serie utfall er kjent
kalles dette gamblers fallacy. Nar sannsynligheten er ukjent, som i et aksjemarked, kalles det
ekstrapolering. Barber, Odean og Zhou undersgkte i en studie fra 2008 personkunders
enkelthandler i markedet og fant sterke resultater i retning av at loven om sma tall er gjeldene
(Barber, Odean, & Zhu, 2008). De viser at investorers handler over korte perioder predikerer
aksjekurser, ogsa kalt “momentum”, mens det er motsatt effekt over lengre perioder, betegnet
som “mean reversal”. Dette betyr at investorer gjerne handler pa kortsiktige trender og
forventer at de skal fortsette, noe som pa kort sikt driver trenden videre. (Barber, Odean, &
Zhu, 2006)

Det er ogsa gjort studier som viser at mennesker generelt er darlig til & analysere hvor tilfeldig
en serie er. Et klassisk eksempel er vist gjennom troen pa “hot hand” i basketball, hvor mange
tror at det er starre sannsynlighet for a treffe pa en straffekast dersom en spiller traff pa det
forrige (Gilovich, Vallone, & Tversky, 1985). Statistikken viser at dette ikke stemmer, og man
ser igjen tendensen vi har til & tror at forrige hendelse skal predikere den neste. | aksje- og
fondsverdenen vil dette gjerne vise seqg i starst grad gjennom “return chasing”, hvor investorer
har starre sannsynlighet for a investere i et fond med hgy historisk avkastning uavhengig av
andre faktorer, selv om forskning tyder pa at det er ingen sammenheng mellom tidligere

prestasjoner og fremtidig avkastning for aktive fond (Bachman & Hens, 2008).

]

Vi har na beskrevet de psykologiske tilbgyelighetene som kan tenkes & pavirke
husholdningenes prestasjonsgap. Psykologien bak hva som forarsaker prestasjonsgap er en
vinkling pa investortiming som er lite utforsket. | kapittel 3 skal vi forsgke & gi en oversikt

over hva som er undersgkt tidligere.
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3. Tidligere forskning

3.1 Fondenes tidsalder

Som et resultat av den kraftige veksten i fondsmarkedet pa 80- og 90-tallet, ble det utfert
betydelig forskning rundt prestasjonene til fondsforvaltere (Reid, 2000). Sgker man etter
prestasjonsvurdering av fond, vil man finne en mengde av bade norske og utenlandske
forskningsartikler. Det har veert gjort mindre forskning pa hvordan investorenes timing har
pavirket den reelle avkastningen de har hgstet. Faktisk finnes det sa godt som ingen forskning
pa dette temaet fgr pa begynnelsen av 90-tallet. Vi tar ferst for oss den internasjonale
forskningen hvor vi begrenser oss til den amerikanske, far vi gar igjennom den mest relevante
forskningen som er gjort pa norske data. Til slutt sammenligner vi teori og forskning og

presenterer vare hypoteser knyttet til delspgrsmalene i problemstillingen.

3.2 Internasjonal forskning

Den farste som forsgker & undersgke investorers timingevne ved hjelp av prestasjonsgap i
fondsmarkedet var Stephen L. Nesbitt (Nesbitt, 1995). Han benytter konseptene med tids- og
pengevektet avkastning som et mal pa henholdsvis fond- og investoravkastning. Nesbitt sa pa
det amerikanske fondsmarkedet pa aggregert niva i perioden 1984-1994, og konkluderte med
at fondsinvestorer har oppnadd en arlig mindreavkastning pa 1,08 % sammenlignet med
fondenes avkastning som fglge av darlig timing. Nesbitt viser ogsa til beviser pa at darlig
timing i stor grad skyldes at investorer fglger trender og dermed kjgper nar man allerede er
ner toppen av markedet. Han viser til en sterk korrelasjon mellom kortsiktig avkastning og
positiv kapitalflyt. Dette kalles “return chasing” og er en predikasjon fra finansiell psykologi.
(Bailey, Kumar, & Ng, 2011)

Friesen og Sapp bidro videre til feltet nar de i 2007 gjennomferte en mer omfattende
undersgkelse (Friesen & Sapp, 2007). Her introduseres begrepet “prestasjonsgap” farste gang
for a forklare forskjellen mellom penge- og tidsvektet avkastning. Nesbitt brukte samme
metode, men skilte aldri ut begrepet. Forskingen er mer omfattende enn tidligere ved at de
regner ut alfa, et meravkastningsmal, ved a bruke flerfaktormodeller. Dette er senere ogsa blitt

replikert i Norge (Hage & Haugland, 2014). Friesen og Sapp viderefgrer forskningen til a
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undersgke karakteristikker ved fondene som kan predikere prestasjonsgapene. Dette gjar de
ved a se pa enkeltfond, kontra Nesbitt som bare undersgkte aggregerte data.

Funnene deres antyder at fondsinvestorer i perioden 1991-2004 har oppnadd et arlig negativt
prestasjonsgap pa 1.56 %. Fondene blir sortert i grupper med gode og darlige fond basert pa
estimatet av alfa. De finner at det ikke er en sammenheng mellom valg av gode fond og god
timing. Faktisk viser det seg at det motsatte er tilfelle. De som velger gode fond far
avkastningen redusert som falge av darlig timing. Ogsa Friesen og Sapp konkluderer med at
darlig timing skyldes et jag etter avkastning som falger av psykologiske feil som
“overconfidence”. De diskuterer ogsa muligheten for at prestasjonsgap skyldes at investorer
tildeler korte perioder med stor avkastning mye vekt i avgjarelsene sine som er tidligere var
predikert av Kahneman & Tversky (1972). Analysen av fondskarakteristikker viser klart at

hgy volatilitet pa avkastingen er korrelert med et lavere prestasjonsgap.

Dichev og Yu skrev en artikkel som omhandler investortiming i amerikanske hedgefond
(Dichev & Yu, 2009). De gjer en tilsvarende undersgkelse som Friesen og Sapp ved a dele inn
fondsprestasjoner ved hjelp av flerfaktormodeller. Hovedfunnene er at investorer i perioden
1980-2008 hadde et negativt prestasjonsgap pa mellom tre og syv prosent avhengig av
tidsperiode og metode for utregning. Faktisk finner de at hedgefondavkastning ligger
signifikant under S&P500-indeksen og bare marginalt hgyere enn risikofri rente. De

konkluderer med at det reelle alfabidraget til hedgefondsinvestorer er nzer null.

Dalbar har siden 1994 analysert effektene av investorenes timing i det amerikanske
fondsmarkedet (Dalbar, 2015). De har konsistent kommet frem til at investorer har en lavere,
og ofte betydelig lavere avkastning enn avkastningen i fondene de er investert i. Dalbar har en
litt annen vinkling enn forskningen ved at de i stgrre grad forsgker a gi en forklaring pa
resultatene, basert pa finansiell psykologi. De antyder at gkt kunnskap blant investorer kun har
hatt en marginal nytte i forhold til relativ avkasting. Problemet er at investorene ikke handler
rasjonelt og at dette farer til feilinvesteringer og etterfalgende mindreavkastning. Dalbar
identifiserer flere typer investoroppfersel som typisk farer til irrasjonelle beslutninger.
Eksempel pa disse er kort tidshorisont, tapsvegring, flokkmentalitet og mediepavirkning. Slikt

sett er Dalbars forskning det som ligger var problemstilling nsermest.
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3.3 Norsk forskning

For var oppgave er det mest interessant a se pa forsking gjort pa norske data. Vi finner ingen
annen forskning pa feltet enn tidligere masteroppgaver. Vi legger mest vekt pa resultatene fra
en utredning skrevet pa Bl i 2012 og to oppgaver skrevet ved NHH i henholdsvis 2012 og
2014. Felles for alle de norske masteroppgavene er at samtlige benytter seg av det

metodologiske rammeverket fra Nesbitt (1995)

Den mest omfattende forskningen vi finner er en masteroppgave fra Bl skrevet av Braenden
og Theodorsen i 2012 med data fra 1996 til 2007. (Breenden & Theodorsen, 2012) De finner
et arlig negativt prestasjonsgap pa 1.32 % hos norske husholdninger. Det er den mest
omfattende oppgaven, i og med at de undersgker flest variabler og har det mest gjennomfarte
datasettet. Med data fra VPS finner de prestasjonsgapet for investorer basert pd fem
forskjellige  karakteristika: ~ Forvaltningskapital,  forvaltningsmandat,  investortype,
aktivitetsniva og forvaltningsselskap. De finner at investorer i aktivt forvaltede fond gjer det
darligere enn investorer i passivt forvaltete fond. De finner ogsa indikasjon pa at aktive
investorer gjer det darligere enn de som benytter en passiv “buy and hold” strategi. Oppgaven
begynner dog & bli noe utdatert grunnet tidsperioden de undersgker, serlig fordi de ikke far
analysert effekten av finanskrisen.

Slangsvold og Solgy har et datasett som strekker seg til og med august 2011 slik at finanskrisen
inngar i analysen. (Slangsvold & Solgy, 2012). Pa en annen side begynner ikke datasettet for
2005, da kilden deres, VFF ikke har manedsdata fer dette tidspunktet. Oppgaven gar bredt ut
og tar for seg obligasjons- og pengemarkedsfond i tillegg til aksjefond. De begrenser seg, som
oss, til & kun se pa personkunder. Det som er interessant for oss er resultatene fra aksjefond. |
motsetning til Breenden og Theodorsen finner de at husholdningene oppnar et positivt
prestasjonsgap pa 1 % arlig for norske aksjefond. | internasjonale og bransjefond finner de
negative gap pa henholdsvis 1,52 % og 0,53 % arlig. Totalt for alle aksjefond blir
prestasjonsgapet dermed -0,84 %.

Hage og Haugland har det ferskeste bidraget til forskningen i Norge. (Hage & Haugland,
2014). De benytter et datasett som gar fra 1999 til 2013. Datasettet er ogsa fra VFF, noe som
betyr at de mangler manedsdata i perioden 1999 til 2006. De velger likevel & analysere denne
perioden med det som er tilgjengelig. | motsetning til var oppgave begrenser de ikke oppgaven

hvilke investorer de ser pa, men velger begrense oppgaven ved a fokusere bare pa norske
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aksjefond. Et problem de stgter pa er at datasettet inneholder mange omklassifiseringer av
kunder og sammenslainger av fond pa grunn av omlegging av statistikken hos VVFF. Dette er
problemer som farer til mye stgy i datasettet og potensielle feil i analysen. Problemet er ikke
belyst i oppgaven til Slangsvold og Solgy, selv om de samme datafeilene er med i deres

datasett.

For var del er det resultatet deres for personkunder som er mest interessant. Her finner de et
positivt arlig prestasjonsgap pa 0,82 %. Dette resultatet er dog ikke signifikant, men replikerer
omtrent resultatet som Slangsvold og Solgy finner for samme kundegruppe. Av signifikante
resultater finner de at kunder i de eldste fondene har et positivt prestasjonsgap pa 1.81 % arlig.
Ogsa de har gjort som Friesen og Sapp og delt fond inn etter alfabidrag, og finner at fondene
med hgyest alfa har et positivt gap pa 1,72 % arlig.

Det vi kan lese ut fra den norske forskingen er at i de to oppgavene som inkluderer finanskrisen
i sin tidsperiode, sa bryter resultatet med den amerikanske forskningen. De finner at norske
husholdninger faktisk slar avkastningen til fondene de er investert i.

3.4 Vart bidrag og hypoteser

Sa hva kan vi bidra med til det som allerede har blitt gjort? For det fgrste gnsker vi a gjegre
tilsvarende analyse, men med to ekstra ar med data. Grunnen til dette er at vi vil finne ut om
de norske resultatene vil konvergere mot de amerikanske nar vi beveger oss bort fra
finanskrisen. For det andre vil vi prgve a forbedre datasettet fra VFF pa en annen mate enn
Hage og Haugland. Det mest innovative i var oppgave er dog at vi gar dypere til verks og ser

pa investortiming hos enkeltkunder.

Ut ifra forskningen som er gjort og teorien vi har presentert, har vi utarbeidet hva vi tror
analysen rundt problemstillingen vil vise. Det er en kombinasjon av tidligere internasjonal og
norsk forskning, som i noen tilfeller er tvetydig og motsigende. Farst og fremst tror vi at
resultatene fra den internasjonale forskningen er noe mer solid enn den norske. Finansiell
psykologi heller ogsa mot at vanlige husholdninger uten spesiell kunnskap vil vaere mer utsatt
for & gjere feilinvesteringer. Vi tror derfor det er sannsynlig at vi med et godt datasett og en
lengre periode enn tidligere norsk forskning, vil finne at norske husholdninger har et negativt

prestasjonsgap i gjennomsnitt, og dermed taper penger som fglge av timing. Videre tror vi at
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som mange for oss, vil finne at starrelsen og avkastningen til fondene har mye a si for

prestasjonsgapet.

Selv om det ikke er forsket mye tidligere pa enkeltindivider i fondsmarkedet, vil vi ogsa her
utdype hva vi tror vil komme frem. Finansiell psykologi antyder at det er stor forskjell mellom
menn og kvinner nar det kommer til investering, og vi tror at vi vil se det samme ogsa for
norske aksjefond. Kvinner er konsekvent mindre “overconfident” enn menn og vi tror dette
vil gi dem en fordel nar det kommer til timing. Vi tror ogsa vi vil finne at antall handler i stor
grad kan predikere prestasjonsgapet til enkeltkunder og forskjeller i kjgnn i stor grad skyldes
forskjeller her. Langsiktighet i investeringshorisonten ser ogsa ut til a veere viktig. Videre tror

vi at det vil lgnne seg a falge en spareavtalestrategi over tid.



22

4. Data

4.1 Databehov

For farste del av analysen ma vi ha et stort antall fond og mulighet til & regne ut avkastningen
til fondene, og til investorene i de ulike fondene. Dette krever at vi har forvaltningskapital og
netto tegning for hver maned. Det er flere aktuelle kilder. Man kan skaffe data direkte fra en
forvalter, men dette er gjerne ubehandlet og ufullstendig. Verdipapirsentralen (VPS) samler
ogsa inn denne type data fra norske forvaltere, men disse er ikke offentlig tilgjengelig. Vi
velger & benytte data fra Verdipapirfondenes forening (VFF). De samler inn og publiserer
offentlig statistikk om tegning og innlgsning i norske aksje- og rentefond. Disse oppfyller

minstekriteriene, har et stort omfang av forvaltere og er lettere tilgjengelig enn alternativene.

For analysen av enkeltkunder trenger vi fondskurser for fondet kunden er investert i, samt
tilhgrende transaksjonsdata. Forvaltningskapital pa transaksjonstidspunktene kan vi da regne
ut ngyaktig pa egen hand. I tillegg trenger vi demografiske data knyttet til hver kunde. Her er
det ikke like mange alternativer og vi har veert i kontakt med mange i bransjen for a skaffe
denne typen data. Det som presenteres i denne oppgaven er et utvalg fra DNB Asset
Managements kundedatabase. Vi skal na gjennomga bade fondsdataene fra VFF og
kundedataene fra DNB Asset Management.

4.2 Fondsdata fra VFF

Data fra VFF brukes til & analysere delspgrsmal 1, 2 og 3, som er knyttet til timing for alle
husholdningene aggregert. For a svare pa spgrsmalene trenger vi data som gjar det mulig a
beregne investorenes avkastning i fond over tid, og fondenes avkastning i samme periode. For
a kunne si noe om timingevnen til investorer over hele markedet, ma vi ha netto tegning og
total forvaltningskapital i startet og slutten pa hver periode for alle fond. VFF samler data fra
alle norske fondsforvaltere og gir ut manedlige rapporter hvor de oppsummerer handler i alle
fond som forvaltes fra Norge (VFF, 2016). Gjennom VFF har vi fatt tilgang til denne
manedlige statistikken inndelt i ulike fondstyper og kundesegmenter. Det er hver maned
rapportert tegning, innlgsning og total kapital for hvert fond, og aggregert for de ulike

gruppene. Vi har ogsa brukt statistikk fra Morningstar, fondenes arsrapporter og
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Barsprosjektet ved NHH for & kontrollere avkastningen i enkeltmaneder. I det ferdige

datasettet har vi 100 fond som har eksistert i perioden januar 2006 — desember 2015.

4.2.1 Kundegrupper

Vi har i denne oppgaven valgt a se utelukkende pa personkunder, fordi vi tror det er av starst
allmenn interesse og at det er starre effekter av psykologiske feil hos private enn hos
institusjonelle investorer (Barber & Odean, 2008). Dette innbefatter ogsa privatkunders
pensjonssparing, som ble skilt ut fra personkunder i de manedlige dataene i 2013 (VFF, 2016).
Siden vi ikke har tilgang til en lang nok periode til & undersgke dem separat, har vi valgt a fare
dem tilbake til personkundegruppen for 2013, 2014 og 2015. Institusjonelle kunder handler
ikke med sine egne penger og har gjerne prosesser hvor flere mennesker inngdr nar de skal
plassere pengene sine. Dette vil gjere at de bruker lengre tid pa avgjerelsen om investering og
unngar psykologiske feller (Barber & Odean, 2008). Selv om dette ikke utelukker at ogsa
institusjonelle investorer gjar timingfeil, velger vi & begrense oppgaven ved & fokusere pa det
Vi synes er mest interessant. Vi har ogsa valgt & utelukke utenlandske kunder. Dette er en
blanding av utenlandske private- og institusjonskunder som ikke kan skilles og vi gnsker i

hovedsak & se pa hvordan nordmenn investerer i fond (VFF, 2016).

4.2.2 Fondsgrupper

Hos VFF er et aksjefond klassifisert som et fond som til enhver tid har mer enn 80 % av fondets
totalkapital investert i aksjemarkedet (VFF, 2012). Samme definisjon blir brukt i oppgaven og
vi har valgt & utelukkende se pa aksjefond. Volatiliteten er starre her enn i rentebarende
papirer (Bodie, Kane, & Marcus, 2014), og det er derfor flere og starre muligheter for a time.
En stor andel av forskning pa timing og psykologiske effekter er ogsa gjort pa aksjer og
aksjefond. Nar det kommer til fondstyper har vi valgt & se pa de stagrste gruppene angitt av
geografisk investeringsomrade: norske fond, globale fond og nordiske fond. Vi har valgt bort
fond investert i nye markeder, selv om det er en stor gruppe. Dette er fordi det i denne gruppen
var mange fond som av ulike arsaker matte tas ut av datasettet, for eksempel pa grunn av
manglende data eller for kort historie. Andre fondsgrupper har for fa fond til at vi kunne hatt

tiltro til resultatene.
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4.2.3 Beskrivelse av datasett

Med de kriteriene som er nevnt over er det omtrent 140 fond som er aktuell for oss a analysere.
Vi tar med alle fond i de overnevnte fondsgruppene som har eksistert i perioden 2006 — 2015.
VFF startet med deling av kundegrupper i 2006 for de manedlige tallene. Det er derfor mest
interessant a starte her, ettersom vi ikke kan se effektene av timing i detalj for dette. Pa tross
av en noe kort tidsperiode mener vi allikevel at vi far et representativt resultat ettersom det har

veert bade opp- og nedturer i perioden, spesielt siden perioden inneholder finanskrisen.

Ved 4 ta med fond som er lagt ned eller slatt sammen med andre fond i perioden unngar vi i
stor grad overlevelsesskjevhet i datasettet, noe som kunne veert et problem siden det gjerne er
fond som gjer det darlig som blir lagt ned. Et problem med datasettet er at vi ikke kan
kontrollere for om kapital blir flyttet mellom ulike fond. Nar vi beregner pengevektet
avkastning antar vi at pengene som blir tatt ut ikke kommer inn igjen i markedet med en gang.
Dersom en kunde selger fond A og med en gang setter dem inn i fond B, er ikke dette timing,
men det kan i noen tilfeller sla ut pd pengevektet avkastning. Vi tror likevel at vi gjennom et
stort antall fond og ved & ikke inkludere de minste fondene kan anta at slike feil vil sla ut begge

veier og ikke ha store utslag for den endelige analysen.

For & sette sammen et fullstendig sett med manedlige netto tegninger, har vi manuelt hentet ut
hver observasjon fra manedsdata og samlet de i én tabell for hvert enkelt fond. Vi har luket ut
fond som har mindre enn 24 maneder med observasjoner i perioden, for & fa et best mulig
grunnlag for analysen. Vi har ogsa utelatt fond som er veldig sma eller som har veldig fa
kunder, henholdsvis en million kroner i gjennomsnittlig forvaltningskapital og feerre enn 10
kunder. Dette er gjort for & unnga at en enkelt handel eller kunde pavirker timingen til et fond
i betydelig grad. Vi har fjernet fond med hull i tallmaterialet eller apenbare feil. Nar fond har
blitt omklassifisert inn i vare kategorier, har vi tatt dem med fra den farste maneden etter

omklassifiseringen. Dette gir oss til slutt 100 fond hvor fordelingen er vist i tabell 4.1.
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Antall  Sum kapital . Standard- Netto tegning
Fondsgruppe fond (1000) Andel  Avkastning avvik Obs (1000)
Globale fond 33 17261060 29,78% 0,453 % 3,882% 87 -1315

Nordiske fond 19 10677244 18,42% 0,696 % 5,463% 107 -1247

Norske fond 48 30022343 51,80% 0,488 % 6,072% 102 -2 583

Total 100 57960648 100% 0,516 % 5233% 98 -1911

Tabell 4.1: Deskriptiv statistikk for fondsdata. Delt etter tre geografiske
investeringsomrader.

Fondene vi ser pa har til sammen hatt en gjennomsnittlig forvaltningskapital pa ca. 58
milliarder for hele perioden, hvor norske fond utgjer 51,8% av totalen. Gjennomsnittlig antall
observasjoner er hvor mange maneder vi har data av totalt 120 maneder, og er tilfredsstillende
heyt i alle grupper. Netto tegning er gjennomsnittlig manedlig netto tegning per fond. Det kan
bemerkes at alle aksjefond vi undersgker har hatt en gjennomsnittlig negativ netto tegning i
hele perioden. En trend som kan leses ut fra figur 1.2 for norske aksjefond.

4.2.4 Lgsning for datafeil og omklassifisering

Grunnet omklassifisering av kunder i statistikken til VFF har vi gjort korrigeringer for sikre et
robust datasett. Korrigeringene er sa viktige for det endelige datasettet av vi velger a ga

detaljert gjennom hva som er gjort.

Noen fond har problemer med at kunder blir omklassifisert over til en annen kundegruppe.
For eksempel ved at det én maned kommer mye kapital inn i et fond, som ikke kan forklares
med avkastning og netto tegning. Omklassifiseringer skyldes ofte at det er institusjonskunder
som er omklassifisert fra institusjon til personkunder (E-post, Ida A. Hansen, februar 2016).
Etter samtaler med Holbergfondene fikk vi vite at det gjerne skyldes at det brukes tredjeparts
selgere og formidlere som tidligere ble lagt inn i databasen som én kunde, og klassifisert som
en institusjon (samtale, Gunnar Torgersen, februar 2016) Dette har blitt korrigert senere og
kommer derfor frem i datasettet som en gkning i forvaltningskapital (eller reduksjon ved

motsatt hendelse) som ikke kan forklares med netto tegning eller avkastning.

Dersom vi ikke tar hensyn til omklassifisering vil den tidsvektede avkastningen bli feil, siden

utregningen av tidsvektet avkastning forutsetter at endring i forvaltningskapital skyldes enten
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netto tegning eller fondsavkastning. Dette vil ogsa gi feil resultater for pengevektet avkastning.
Forvaltningskapital i starten og slutten av perioden som inngar i utregningen vil da ikke kunne
forklares utelukkende med netto tegning og avkasting. Ved en omklassifisering fra institusjon
til personkunder, vil gkningen i forvaltningskapital skape en illusjon av god timing. Vi vil da
fa en pengevektet avkastning som blir hgyere enn den i realiteten er. Selv om prestasjonsgapet
til dels vil bli utlignet av gkt tidsvektet avkastning kan vi ikke med sikkerhet si at endringen
er en-til-en. Vi kan ikke si noe om hva forholdet mellom gkningen i tids- og pengevektet
avkastning er, og hvilken avkastning som blir pavirket mest. Det vil vaere avhengig av hvor i

perioden omklassifiseringen skjer og hvor stor den er relativt til forvaltningskapital.

For a ta hensyn til omklassifiseringsproblemet er det noen fa ulike lgsninger a velge mellom.
Den farste er a utelukke alle fond som har denne typen problemer og bare se pa dem som ikke
har slike store uforklarte endringer i forvaltningskapital. Problemet med denne lgsningen er at
vi vil fjerne veldig mange fond og vi risikerer at fondene vi fjerner kan ha like karakteristika
som predikerer timingevnen. For eksempel er det en tendens at de starste feilene oppstar hos
sma forvaltere. Dette kan gjgre at resultatene vi far vil vare utsatt for et seleksjonshias. Det
vil si at utvalget vart blir sortert pa en slik mate at det ikke reflekterer populasjonen vi gnsker
a undersgke (Wooldridge, 2013). Dersom vi gar for denne lgsningen vil ogsa inferensen bli
svakere, pa bakgrunn av at vi vil ha ferre observasjoner i undersgkelsen. | vart datasett har
omtrent halvparten av alle fond en eller annen form for problem med uforklart gkning i

forvaltningskapital og det er uheldig & fjerne s& mange observasjoner.

Et annet alternativ er & se bort fra problemet helt og sammenligne tidsvektet og pengevektet
avkastning med hverandre. Siden begge blir pavirket i sammen retning av en slik endring vil
trolig ikke det resulterende prestasjonsgapet vaere veldig feil, selv om det er vanskelig a si.
Nar vi samtidig sammenligner veldig mange fond kan det argumenteres for at avvik i den ene
retningen vil oppveies av tilsvarende motsatt avvik. Det vil si at dersom et prestasjonsgap blir
forsterket av en slik feil kan man anta at vi over store datamengder vil se en normalfordeling
slik at snittet vil veere neert det sanne gapet i populasjonen. Datamaterialet vil da veere intakt
og vi far et stort utvalg. Problemet med denne metoden er at det vil trolig skape problemer for
inferens og det er mindre sannsynlig a finne signifikante verdier, ettersom variansen vil veare
starre. Vi ser ogsa en tendens i datasettet til at det er flere tilfeller av at kunder blir klassifisert

ut av personkundegruppen enn motsatt.
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Det siste alternativet, og det vi mener er det beste for & kunne konkludere pa vegne av
populasjonen, er a gjgre en manuell justering i alle fond som har et slikt problem. Vi gnsker &
justere forvaltningskapitalen slik at det bare er netto tegning og avkastningen i hver maned
som til sammen gir forvaltningskapitalen i siste maned. Det farste vi gjer er & lokalisere
maneder med ekstreme avvik. Dette gjeres ved a regne ut tidsvektet avkastning som vist
tidligere, og manuelt sjekke maneder som skiller seg ut. | utgangspunktet sjekker vi alle
maneder med +/- 10 % avkastning eller mer. Dersom endringen i forvaltningskapitalen i en
maned ikke kan forklares av avkastning eller netto tegning regner vi ut hvor stor den uforklarte
differansen er. Tanken bak justeringen er at vi gnsker & justere forste og siste verdi av
forvaltningskapitalen for & beregne en korrekt pengevektet avkastning.

Dersom det for eksempel er en situasjon der kapitalen plutselig gker over en maned, vil vi
finne verdien av gkningen minus netto tegning og sa anta at denne delen av
forvaltningskapitalen var “buy and hold” frem til dette tidspunktet. Problemet lgses altsa ved
a anta at denne kapitalen har ligget “stille” hele perioden. Vi finner dermed hva verdien pa
denne ekstra kapitalen ma ha vart i starten av perioden dersom det ble satt inn en enkelt sum

pa starten. Dette gjgres ved a ta:

UEt * (1 - TVL-) = TUt—l

UE: er uforklart endring fra perioden far pa tidspunkt t. Tidspunkt t er definert som slutten pa
maneden hvor omklassifiseringen skjedde. TV; er avkastningen til fondet i maneden avviket
oppstar, som for hvert avvik manuelt blir sjekket hos eksterne kilder. Tuc1 er da verdien pa UE
i perioden far avviket. Dette gjeres helt tilbake til farste periode med data for fondet. Vi far da
en ny startverdi for forvaltningskapital som vil gi et mer korrekt bilde prestasjonsgapet.
Dersom det klassifiseres kunder ut av fondet og forvaltningskapitalen faller gjer vi motsatt
operasjon, og antar at denne delen av kapitalen fra dette tidspunktet er “buy and hold” og farer

det frem til siste periode slik at vi far en justert kapital i siste periode.
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| figur 4.1 under vises et eksempel hvor vi gjer to slike justeringer for et fond. Hver linje
representerer en maned med data fra fondet Holberg Global. Den gverste justeringen
(korreksjon 2 i tabellen) er en reduksjon i kapital som ikke kan forklares. Kapitalen reduseres
fra 25 000 til 21 600 selv med positiv tegning og avkastning. Vi beregner verdien av
reduksjonen justert for netto tegning og avkastning i perioden, og antar at denne summen
falger tidsvektet avkastning helt til siste periode med data. Den andre korreksjonen er en bra
gkning pa ca. 20 000. Ved hjelp av samme justering finner vi verdien av gkningen og justerer
dette med tidsvektet avkastning tilbake til farste maned med data. For a gjere beregningene av
pengevektet avkastning summer vi sammen verdiene i kolonnen helt til hagyre i figur 4.1 og
bruker start og sluttverdien for beregningsperioden til & gjere utregninger av pengevektet

avkastning som beskrevet i kapittel 2.

Fondsnavn Nettotegning Forvaltningskapital t-1 Avkastning | Verdikorr1 Verdi korr 2 Sum kapp etter korr

Holberg Global -404 25011 23 839 6,61 % 18 488

Holberg Global 1414 21636 25011 2,65 % 16 976 > 5452
Holberg Global -425 21890 21636 3,14 % 19 574 5623
Holberg Global 1148 23288 21890 1,14 % 19 797 5 687
Holberg Global -100 23842 23288 2,81% 20 353 5 847
Holberg Global -114 23002 23842 -3,05 % 19 733 5 669
Holberg Global -321 23400 23002 3,13% 20 350 5 846
Holberg Global 1217 25758 23 400 A88¢0 —p 21 342 6 131
Holberg Global -1581 44714 25758 -1,71 % 6 026
Holberg Global -151 43 894 44714 -1,50 % 5936

Figur 4.1: Illustrasjon av justering av forvaltningskapital i Excel

Den storste ulempen med denne metoden er at vi ikke kan justere for netto tegningen fra
kundene som klassifiseres inn eller ut. Det betyr at vi i eksempelet over ma inkludere netto
tegning fra gruppen som blir klassifisert inn etter korreksjonen. Dette tror vi imidlertid ikke
vil gi store utslag pa konklusjonen siden det er rimelig a anta at dette er de samme type kundene
som var klassifisert korrekt i utgangspunktet. Et annet problem er at netto tegningen vil bli en
mindre andel av totalen nar forvaltningskapitalen blir justert opp. En endring som i
utgangspunktet var en stor del av fondet, kan se veldig liten ut etter justeringen. Det vil i
praksis ikke ha noe a si for beregningen av prestasjonsgapet, siden den nye kapitalen, som er
“buy and hold”, vil endres helt i takt med tidsvektet avkastning. Pengevektet avkastning vil da
forklare hvor mye avkastning man ma ha for & ga fra startverdien til sluttverdien gitt netto

tegning gjennom perioden.
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Med denne justeringen far vi en tids- og pengevektet avkastning som er relevante a
sammenligne. Prestasjonsgapene vi kalkulerer ut vil forhapentligvis ligge nermere det reelle

gapet i populasjonen enn om vi ignorerer problemet.

4.3 Kundedata fra DNB Asset Management

Med kundedata fra DNB gnsker vi & svare pa delspgrsmalene 4 og 5 i problemstillingen. Disse
omhandler handlemgnster til enkeltkunder og vi trenger dermed mer detaljerte data enn hva

VFF kan tilby. Vi gnsker & studere hvordan hver enkelt kunde handler.

Hensikten med analysen var er & kunne si noe generelt om norske aksjefondskunder. Det er
derfor viktig a legge vekt pa at utvalget ma vare randomisert (Watt, 1995). Et randomisert
utvalg er viktig for a forebygge at utvalget blir utsatt for en seleksjonsskjevhet (Wooldridge,
2013). En slik type skjevhet vil si at den som foretar utvalget systematisk ekskluderer
potensielle observasjoner i populasjonen. En slik skjevhet kan for eksempel oppsta hvis man
systematisk trekker ut kunder som har hgy forvaltningskapital. Randomisering gjer at vi med

stor sannsynlighet unngar denne typen feilkilde i utvalget.

DNB Asset Management var i 2015 Norges desidert stgrste kapitalforvalter, bade malt ved
antall kunder og forvaltningskapital, med en markedsandel i fondsmarkedet pa nesten 30 %
(VFF, 2016). Det & bruke DNB som kilde har en fordel fremfor & bruke mindre, mer lokalt
baserte forvaltere. Vi unngar pa den maten at utvalget blir skjevt som fglge av at en type
forvalter tiltrekker seg en bestemt type investorer. DNB tilbyr sine tjenester pa bred front,
gjennom bank, nettbank, telefonbank og mobiltjenester (DNB , 2016). Dette er med pa a sikre
at fa kundegrupper systematisk faller fra. Vi bruker samme tidsperiode som tidligere, og ser
pa kunder mellom januar 2006 og desember 2015.

Totalt er utvalget pa 575 kunder. Det viste seg dog at ikke alle observasjonene hadde like solid
datagrunnlag, og flere hadde klare mangler. Vi har derfor satt opp noen kriterier som ma
oppfylles for at det bade skal veere hensiktsmessig og teknisk mulig a regne ut et
prestasjonsgap. Det starste problemet var kunder med innfusjoneringer. En innfusjonering er
en kjgpstransaksjon som er fusjonert fra ett tidligere fond til det naveerende fondet kunden eier
(E-post, DNB, april 2016). Slike transaksjoner gjar det umulig a finne anskaffelseskursen, som
er ngdvendig for & regne ut prestasjonsgapet. Etter a ha gatt igjennom hele utvalget, sortert,

ryddet og regnet ut prestasjonsgap for hver kunde star vi igjen med totalt 209 kunder.
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Selv om vi har fjernet mange kunder mener vi det ikke burde fare til noen store skjevheter i
utvalget. Fusjoner av fond er utenfor kundens kontroll og saledes faller ingen grupper
systematisk fra. Fjerning av kundene kan dermed tilskrives tekniske faringsmetoder hos DNB.
I motsetning til fondsdataene er kundedataene utsatt for overlevelsesskjevhet. Med dette
menes at de kundene som har gatt ut av DNB i perioden ikke vises i utvalget vart. Dette er et
problem fordi det kan tenkes at det da er en spesiell gruppe kunder som systematisk faller ifra.
Eksempelvis kan en kundegruppe som har gjort det veldig darlig ha solgt seg ut pa grunn av
det. Det er viktig at de resultatene vi finner er sett i lys av problematikken knyttet til

overlevelsesskjevhet.

Med dette datamaterialet har vi kalkulert prestasjonsgapet ved a bruke metodologien fremlagt
i kapittel 2. Tidsvektet avkastingen er regnet ut ved a finne fondets NAV, eller netto
andelsverdi. NAV finner vi ved a dividere kjgpesum pa antall andeler anskaffet. Utviklingen
i NAV er da tilsvarende avkastningen til fondet. Grunnet uregelmessige transaksjoner var vi
nadt til & transformere hver delavkastning til arlige avkastningstall. Deretter vektet vi og tok
logaritmen av hver delavkastning etter hvor mange dager de utgjorde av perioden totalt. Vi
kunne sa ta den inverse logaritmen av summen til de arlige vektede avkastningene for 8 komme
frem til en arlig tidsvektet avkastning. Pengevektet avkastning kunne relativt enkelt kalkuleres
ved a bruke XIRR funksjonen i Excel. Denne funksjonen tar hensyn til hvilke tidspunkt

kontantstremmene forekommer, og gir en arlig pengevektet avkastning.

Kjgnnsfordeling Bostedsfordeling Aldersfordeling

——ly A

Ty

= Kvi .y ® Nord-Norge m Sgrlandet
vinner enn = Trgndelag Vestlandet 2 0-19 = 20-39 = 40-59
m @stlandet

Figur 4.2: Deskriptiv statistikk for kundedatasett, sortert etter demografiske faktorer.

60+
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| figur 4.2 viser vi fordelingen av kjgnn, bosted og alder i datasettet. For kjgnn og alder ser
fordelingen ut til & vaere representativ for populasjonen, og tilnermet VPS’ statistikk for
aksjeeiere i Norge (VPS, 2015). Bostedsfordelingen er derimot litt skjev, med et
overrepresentert Nord-Norge, mens Sgrlandet og Trgndelag har noe fa observasjoner. Dette er
uheldig for analysen. Det kan bli vanskelig & konkludere med et lite antall observasjoner
spesielt om vi skal kontrollere for flere variabler (Wooldridge, 2013)

Datasettet bestar saledes av 209 observasjoner, der hver observasjon er en kunde med
transaksjonsdata i fond gjennom perioden. Vi har dato for kjgp og salg i fond knyttet mot hver
kunde, samt belgpet pa transaksjonene og antall kjgpte/solgte andeler i hver handel. | tillegg
til & ha transaksjonsdata for hver kunde har vi ogsa en rekke variabler knyttet til hver
observasjon. Kjgnn og alder, som er oppgitt som mann eller kvinner, og alder som et helt tall
slik den var i mars 2016. Postnummer for registret bosted er ogsa oppgitt. Landet blir delt i
fem landsdeler og hver kunde plassert i en av dem. Vi har ogsa en ja/nei variabel for
spareavtale. Til slutt har vi informasjon om startdato og totalt investert kapital pa slutten av

perioden.
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5. Resultat

| dette kapittelet vil vi gjennom en rekke tester og analyser forsgke a svare pa
problemstillingen: Hvordan timer norske husholdninger investeringer i aksjefond? Vi bruker
metodologien fra kapittel 2 og kalkulerer prestasjonsgap for husholdningene. Farst gar vi
gjennom analysen pa fondsniva. Det vil si at vi analyserer alle husholdningene samlet ved a
analysere fondsdata. Vi ser pa prestasjonsgapet til hele fondsutvalget hvor alle fond er vektet
likt. Prestasjonsgapet er oppgitt i manedlige tall. Vi vil sa vise hvordan resultatene blir dersom
vi retter fokus mot hver krone investert og vekter opp store fond etter forvaltningskapital.
Deretter undersgker vi om det er noen egenskaper ved fondene som pavirker prestasjonsgapet.
Til slutt ser vi pa enkeltkunder og undersgker hvilke karakteristikker ved kunden som kan
predikere prestasjonsgapet. Vi undersgker spesifikt om kjgnn, alder eller bosted pavirker
starrelsen pa prestasjonsgapet. Seerlig knyttet til kjgnn er det interessant & se om den finansielle
psykologien fra kapittel 2 stemmer overens med vare resultater.

5.1 Resultater for fondsniva

Farst gnsker vi a svare pa delspgrsmalene 1, 2 og 3 og si noe om hvordan husholdninger timer
fondsmarkedet pa et aggregert niva. Vi har analysert fondsdata fra VFF for a finne starrelsen
pa prestasjonsgapet, og deler fondene i tre ulike fondsgrupper basert pa geografisk
investeringsomrade. For & si noe mer om i hvilke fond kunden presterer bra eller darlig

undersgker vi generelle karakteristikker ved fondene.

Tabell 5.1 viser resultatene delt etter de tre fondsgruppene norske, globale og nordiske fond.
Obs. er antall fond i gruppen. Vi ser at det er en overvekt av rene norske aksjefond. Tidsvektet
avkastning er gjennomsnittet for fondene i gruppen. Tabellen viser prestasjonsgap pa manedlig
og arlig basis. T-verdi og den tilhgrende P-verdien er resultatet fra en tosidig t-test som
undersgker om det manedlige prestasjonsgapet er forskjellig fra 0. Det siste er
konfidensintervallet som vi har beregnet pa bakgrunn av T-verdien. Disse to verdiene viser

hvor gjennomsnittet med 95% sannsynlighet befinner seg.
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Tidsvektet Manedlige

i -verdi P-verdi 9
Avkastning gap Arliggap T-verdi P-verdi [95% konf. Interval]

Fondstype Obs.

Norske 48 0488% 0,0079% 0,095% 051 0,6123 -0,0232 % 0,0390 %

Globale 33 0453% -0,0446% -0533% 156  0,1295 -0,1029 % 0,0138 %

Nordiske 19 0,696% -0,0213% -0,255% 0,73  0,4729 -0,0822 % 0,0397 %

Alle 100 0,516% -0,0150% -0,179% 1,13  0,2630 -0,0413 % 0,0114 %

Tabell 5.1: Prestasjonsgap for fond, gruppert etter geografisk investeringsomrade

Vi finner et manedlig prestasjonsgap for alle fond pa -0,015 %. Gapet tilsvarer en arlig
reduksjon i husholdningenes avkastningen pa 0,179 %. Gjennomsnittlig tidsvektet avkastning
for fondene er 0,516 % i maneden. Gapet er ca. 3 % av avkastningen, og kan ikke sies a vare
av gkonomisk betydning for investorene i markedet. Prestasjonsgapet er heller ikke statistisk
signifikant, med en t-verdi pa 1,13. Heller ikke for de ulike fondsgruppene er gapet signifikant
forskjellig fra null, men det ser ut til & vaere en betydelig forskjell i prestasjonsgapet mellom

de ulike gruppene.

Globale fond har et arlig negativt gap pa 0,533 %, noe som betyr at en investor i et
gjennomsnittlig globalt fond mister en tiendedel av avkastningen sin. P-verdien er ogsa den
hgyeste av alle, men er allikevel ikke under terskelverdien pd 10 % niva. For investorer i
norske fond har vi funnet et positivt gap pa 0,095 % i aret, hvilket betyr at investorer i et
gjennomsnittlig norsk fond faktisk har oppnadd bedre avkastning enn fondene. Funnet
samsvarer med tidligere undersgkelser gjort pa norske data (Hage & Haugland), men vart
prestasjonsgap er noe lavere slik vi har predikert i hypotesene. Nordiske fond ligger mellom
norske og globale fond, med et gap pa -0,255 % i aret. Dette gapet er heller ikke signifikant
forskjellig fra null. Totalt ser vi at resultatet generelt blir trukket ned av globale og nordiske

fond, mens det positive gapet for norske fond delvis utligner dem.

Det faktum at norske fond ser ut til & ha et svakt positivt gap gar imot teorien som predikerer
at den gjennomsnittlige investoren, gjennom psykologiske bias, vil bega feil. Nar vi ser
narmere pa dataene, kan vi se at det positive gapet ser ut til & stamme fra god timing rundt
finanskrisen, som illustrert i figur 1.2 i introduksjonen til oppgaven. Tidligere oppgaver som
har undersgkt timing i norske fond har funnet et stgrre gap enn hva vi har gjort her. Vi har
tilgang pa flere ar med data etter finanskrisen, som kan tyde pa at timingen rundt finanskrisen
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var et spesielt tilfelle og at det blir utjevnet over tid. Det er ogsa interessant at globale og
nordiske fond ikke ser ut til & bli pavirket i like stor grad av denne kapitalflyten rundt
finanskrisen. Muligens har det veert en ekstern hendelse, lovendring eller tilsvarende som har
fremmet god timing for norske fond, men vi har ikke funnet noe som tilsier at dette er tilfellet.
Kanskje kan det vaere at det er andre typer investorer som er investert i globale og nordiske
fond, eller at fondene er forskjellig fra de norske pa en mate som gjgr at investorene oppfarer

seg ulikt. Vare data viser dog ikke noen tegn pa slike avvik.

5.1.1 Prestasjonsgap med kapitalvekting

Farste delen av analysen har hatt fokus pa enkeltfond og prestasjonsgapene innad i hvert fond.
Det er imidlertid store forskjeller pa starrelsen pa fondene, og det er ikke tilfeldig hvor en
investor plasserer pengene sine. Nar vi skal undersgke timing er det mer interessant studere
hvordan hver krone investert blir timet i markedet, kontra hvordan hvert fond gjer det. Figur
5.1 viser gapet i alle fond i datasettet plottet mot starrelsen pa fondet. Vi ser at de aller fleste
fond er sma, men at det er noen store som skiller seg ut. Dette betyr at en vanlig kunde gjerne
ikke velger fond tilfeldig og er tilbgyelig til & sette penger inn i noen fa fond. For & finne ut
hvor stort prestasjonsgapet for personkundene i markedet egentlig er, velger vi derfor a gjare
samme analyse hvor vi vekter fondene etter stagrrelse. Slik at hver krone investert i markedet

vekter like tungt inn pa det totale gapet.

4%
Prestasjonsgap plottet mot forvaltningskapital

2%

0%

Prestasjonsgap for alle fond

-2% 7

4%

T T T T T
0 2 mrd 4 mrd 6 mrd 8 mrd

Forvaltningskapital

Figur 5.1: Arlig prestasjonsgap for alle fond plottet mot gjennomsnittlig forvaltningskapital
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Ved & vekte hvert fond ut fra gjennomsnittlig total kapital i perioden far vi vektet opp de
fondene som har mest forvaltningskapital. Deretter gjar vi de samme beregningene og regner
ut den samme statistikken. Resultatene er presentert i tabell 5.2 i samme format som
resultatene uten vekting. Prestasjonsgapet tolkes her som gapet til den gjennomsnittlige kronen
investert. Ved a vekte etter starrelse ser vi ogsa indirekte pa om det er forskjell pa store og
sma fond gjennom perioden. Dersom gapet ikke endres nar vi vekter har sterrelsen ikke noe a

si for gapet.
Fond Gap Arlig gap T-verdi P-verdi [95% konf. Interval]
Norske -0,001 % -0,01 % -0,05 0,964 -0,0312 % 0,0298 %
Globale -0,091%  -1,09% -3,79 0,000 -0,1380 % -0,0432 %
Nordiske -0,032 % -0,39 % -5,06 0,000 -0,0451 % -0,0197 %
Alle -0,033 % -0,40 % -2,01 0,048 -0,0662 % -0,0003 %

Tabell 5.2: Prestasjonsgap vektet etter gjennomsnittlig forvaltningskapital

Totalt ser vi at den gjennomsnittlige kronen investert har et negativt gap pa 0,033 % i
maneden tilsvarende -0,4 % i aret. Prestasjonsgapet er signifikant forskjellig fra null pa 5 %
niva. Dermed kan vi konkludere med at gapet med stor sannsynlighet er mindre enn null.
Tilsvarende gap for et gjennomsnittlige fond ser vi fra tabell 5.1 er -0,179 % i aret, noe som
betyr at investorer i store fond taper betydelig mer enn gjennomsnittet. Dette bekrefter synet
vi hadde pa forhand. I figur 5.1 kan vi se at husholdninger i fond med over 1 milliard i
forvaltningskapital, tenderer mot & ha negative prestasjonsgap. Arsakene til dette kan veere
mange, men det er trolig en forskjell pa kundene som er investert i sma og store fond. Det
kan tenkes at det er en stgrre andel investorer med mindre erfaring og innsikt som investerer
i de starre fondene, noe som kan gjgre dem mer sarbar overfor kognitive feller og bias.
Kanskje kan loven om sma tall veere en forklarende faktor. Denne effekten kan fa uerfarne
investorer til & hoppe av og pa som falge av kortsiktige svingninger i markedet og dermed

redusere avkastningen sin over tid.

Prestasjonsgapet for globale fond er pa -0,091 % per maned, -1,09 % i aret. Dette er
urovekkende resultater. Hver krone som investeres i globale fond mister i gjennomsnitt over

1 % avkastning bare som fglge av darlig timing fra investorenes side. Forskjellen til norske
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fond er stor, hvor det gjennomsnittlige prestasjonsgapet er omtrent 0. Arsakene til forskjellen
er ikke apenbar, men det kan vare norske investorer i globale fond i sterre grad er disponert
for & reagere pa volatilitet. Kanskje har man sterre tro pa at sitt hjemlige marked vil snu opp
fra darlige tider fordi man feler man har bedre informasjon, og dermed selger de seg ikke ut
sa raskt. Det kan ogsa veere at ankeret til investorer er hgyere for globale fond, hvis de ikke
har fulgt det globale markedet lengre enn fra investeringsstart. Ser vi pa tabell 4.1 fra
databeskrivelsen ser vi at globale fond har lavere standardavvik enn norske fond, henholdsvis
3,9 % og 6,072 %, noe som skulle tilsi at det var lettere for investorer & opptre rasjonelt rundt
investeringer i globale fond (Odean, 1999). Arsakene til den store forskjellen i timingevnen
ma derfor ligge i forskjeller knyttet til investorene, eller pa tilnermingen til investering i
globale kontra norske fond. Det ber nevnes at for den globale fondsgruppen er det et av
fondene som er sveert stort og pavirker resultatet mye, men med over 30 observasjoner ber vi

kunne stole pa resultatet. T-verdien er 3,79, noe som gjar resultatene sterkt signifikant.

Penger investert i nordiske fond har omtrent samme prestasjonsgap som snittet i populasjonen,
med et manedlig tap pa -0,032 %. Ogsa dette er sterkt signifikant. Her er det i motsetning til
globale og norske fond noe fa observasjoner, med bare 19 fond i datasettet. Det er ikke noen
veldig store fond som leder resultatet som for globale fond, men fa fond gjar at vi er forsiktige

med & konkludere.

Det er som tidligere nevnt vanskelig a forklare hvorfor det er store forskjeller mellom de
ulike fondsgruppene. Det har trolig noe med hvilke typer kunder som er investert i fondene
eller deres tilnaerming til investeringene i de ulike geografiske omradene. Vi vil allikevel
gjare et forsgk pa a finne karakteristikker ved fondene som predikerer prestasjonsgapene Vi
har sa langt avdekket. Finner vi slike karakteristika kan det hjelpe oss med a forklare hvilke

type fond som tiltrekker seg investorer med god og darlig timingevne.

5.1.2 Analyse av fondskarakteristika

For a forsgke a finne om det er noen karakteristikker ved fond som er knyttet til timingevne
hos husholdningene, vil vi bruke de variablene vi har i datasettet i en multippel regresjon hvor
vi bruker prestasjonsgapet som avhengig variabel. Resultatene er vist i tabell 5.3, hvor
signifikante variabler er uthevet og markert med for signifikansniva. *: 10%-niva **: 5%-niva

***: 1% niva. Vi har gjort analysen for alle fondsgruppene. Det er viktig & nevne at det kan
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veere utelatt-variabel bias i regresjonen, ettersom vi bare har tilgang pa et fatall variabler. Det
vil si at andre kvaliteter ved fondene kan pavirke prestasjonsgapet. Det er ogsa viktig a papeke
at korrelasjon ikke ngdvendigvis betyr at det er en kausal sammenheng fra variablene til

prestasjonsgapet. Det kan veere at andre faktorer pavirker begge variablene slik at det allikevel

fremkommer en sammenheng i analysen.

Alle Fond Norske Globale Nordiske
Passiv 0.000478 0.000391 -0.000691 -
(1.17) (0.80) (-0.96)
Avkastning -0.0638™ -0.129™ -0.0605 -0.125
(-2.45) (-2.65) (-1.07) (-1.76)
Standardavvik 0.0415™ 0.0344™ 0.0274 0.0937™
(4.67) (2.51) (0.51) (2.70)
“Retention rate” -0.0000599 -0.000103" 0.00000861 -0.000168
(-1.23) (-1.86) (0.10) (-0.94)
Netto tegning / 0.0543™" 0.0226" 0.124™ 0.0699™"
Kapital
(5.22) (1.69) (5.58) (2.31)
Netto  tegning -0.00000337 0.0000107 -0.0000749™™ -0.000267
per kunde
(-0.40) (1.32) (-3.42) (-0.92)
Alder -0.0000104 0.0000177 -0.0000240 0.0000230
(-0.57) (0.67) (-0.76) (0.63)
Kapital -9.08e-12 -3.95e-11 -3.85e-11 1.42e-11
(-0.10) (-0.31) (-0.26) (0.07)
Konstantledd -0.00140™ -0.00114 -0.000536 -0.00414"
(-2.49) (-1.24) (-0.23) (-1.83)
Antall 100 48 33 19

Tabell 5.3: Regresjonsresultater for fondsdata, med prestasjonsgap som avhengig variabel.
Signifikante resultater er uthevet og markert med * pd 10%-niva, ** pa 5%-niva og *** pa

1%-niva. T-verdi i parentes.

Alle regresjonene i analysen har blitt testet for antagelsen om homoskedastisitet. En av
antagelsene i lineaer regresjon er at variansen i feilleddene er konstant og uavhengig av de
forklarende variablene. Dersom dette ikke er tilfelle vil man ikke med sikkerhet kunne si at p-

verdiene i analysen stemmer, ettersom standardavviket til variablene kan veere feil
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(Wooldridge, 2013). Koeffisientene vil fortsatt veere korrekt, men vi vet ikke om resultatet er
signifikant. Vi har benyttet den innebygde Breusch-Pegan/Cook-Weisherg testen for
homoskedastisitet i analyseprogrammet STATA for & undersgke dette. Testen viser ingen

problemer med variansen i feilleddene for fondsdata, og gir haye p-verdier for alle regresjoner.

Variablene som er inkludert i analysen er grunnleggende karakteristika ved fondene, i tillegg
har vi beregnet tre ratioer for hvert fond som sier noe om handlingsmgnsteret til kundene. De
tre variablene er “retention rate”, netto tegning per kapital og netto tegning per maned.
“Retention rate” er et mal pa hvor lang tid det tar & temme fondet om innlgsningen er som
gjennomsnittet for perioden og vi ekskluderer tegning (Dalbar, 2015). “Retention rate” er gitt
som antall ar. Netto tegning per kapital sier noe om hvor stor andel av fondet som i
gjennomsnitt blir flyttet hver maned. Dette tallet kan ogsa vere negativt, dersom det er netto
kapitalflyt ut av fondet. Netto tegning per kunde er gjennomsnittlig netto tegning /
gjennomsnittlig antall kunder. Tallet viser hvor mye hver kunde handler i gjennomsnitt per

maned i hvert fond.

Det farste vi merker oss ved resultatene er at netto tegning per kapital er signifikant pa minst
10 %-niva for alle fondsgruppene, og ser ut til & veere sterkt korrelert med prestasjonsgapet.
For alle fond er koeffisienten 0,0543 og tolkes som at gapet gker med 5,43 prosentpoeng om
variabelen gar opp med en hel enhet, alt annet likt. Datasettet inneholder ikke sa store
endringer for variabelen. En bedre tolkning kan vare om netto tegning per kapital gker med
0,01 sa gker prestasjonsgapet med 0,005 prosentpoeng per maned. Koeffisienten er signifikant
pa 1 % niva. Koeffisient kan trolig forklares av at markedet generelt har steget mye siden
finanskrisen. Et fond med positiv netto tegning vil, gjennom en periode med jevn stigning,

times bedre enn et fond med lik avkastning men med negativ netto tegning.

Figur 5.2 5.2 viser en enkel regresjon for netto tegning per kapital pa prestasjonsgap for alle
fond. Vi ser at det er stor spredning i punktene selv om resultatet er sterkt signifikant, og vi
skal veere forsiktig med & bruke resultatet til & predikere prestasjonsgap i fremtiden. Dette er
imidlertid ikke kontrollert for andre variabler, slik at med alt annet likt vil muligens

spredningen veaere noe mindre.
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Figur 5.2: Arlig prestasjonsgap plottet mot gjennomsnittlig tegning/kapital. Regresjonslinje
i oransje.

For norske fond ser ikke sammenhengen ut til & veere like sterk og koeffisienten pa 0,02 er
bare signifikant pd 10% niva. Globale og nordiske fond har derimot en sterkt signifikant
koeffisient for netto tegning per kapital pa henholdsvis 0,124 og 0,07. Det ser ut til at dette
ogsa er driveren for signifikansen totalt. Igjen kan dette stamme fra at det er forskjellige typer
investorer som er investert i globale fond kontra norske. Det kan ogsa veere et tegn pa at det
ikke er netto tegning per kapital som er drivende for prestasjonsgapet, men at negativ netto

tegning per kapital heller er et symptom pa at det times darlig i fondet.

“Retention rate” brukes gjerne til & vise hvor lenge gjennomsnittskunden er investert i fondet.
Det er anbefalt fra forvaltere a ha en investeringsperiode pa minst fem ar. 1 mange tilfeller
anbefales mer. Teorien sier ogsa at det beste for investorer i en tilfeldig vandrende serie er a
sitte sa lenge som mulig uten a ta hensyn til svingningene (Bachman & Hens, 2008). Det er
derfor overraskende at vi finner negative koeffisienter for variabelen, altsa at lengre horisont
gir darligere avkastning. Det er bare svak signifikans pa 10 %-niva for norske fond og ingen
signifikans for andre grupper. “Retention rate” i var undersgkelse ser dermed ikke ut til &
pavirke i hvor stor grad investorene taper eller tjener pa timing. Siden vi inkluderer bade
“Retention rate” og netto tegning per kapital kan det tenkes at noe av effekten i “retention
rate” rate slar ut gjennom netto tegning per kapital, hvor vi finner at lavere netto tegning mot
kapital gir lavere prestasjonsgap. Dette kan skje fordi lav netto tegning gjerne kommer av store

innlgsninger, som gir lav “retention rate” og dermed lavere prestasjonsgap.
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Netto tegning per kunde er bare signifikant for globale fond, med en koeffisient pa -0,000075.
Ingen av de andre gruppene, inkludert totalen ser ut til a bli pavirket av variabelen. Variabelen
viser hvor mye hver kunde investerer inn i snitt, i 1000 kroner. Selv om det er sterk signifikans
for globale fond ser det ut til at effekten er av liten gkonomisk betydning. Den sterke
signifikansen for globale fond stammer trolig fra at verdien for netto tegning per kunde
generelt er liten, mens det er noen store verdier for variabelen som tilfeldigvis har lavt gap.
De ekstreme observasjonene stammer fra fond med fa kunder og stor kapital. Netto tegning

per kunde har trolig ikke noen effekt pa prestasjonsgapet.

Grunnleggende karakteristikker ved fondene ser ogsa ut til & ha lite & si for prestasjonsgapet.
Vi finner ingen tegn til at verken alder eller forvaltningskapital pavirker gapet. Sistnevnte ser
ut til & ikke gi utslag fordi det er en stor andel sma fond hvor det ikke er forskjeller pa
prestasjonsgapet. Nar vi vektet prestasjonsgapene fant vi derimot endringer i resultatene, men
regresjonen her tar ikke hensyn til at noen av fondene er relativt store. Ser man pa resultatene
sammen kan de tolkes dit at det er forskjeller i prestasjonsgapet over store endringer i kapital,
men ikke over sma endringer i starrelse. En mulig forklaring er at de kundene som er mest
utsatt for psykologiske fallgruver trekker mot de mest populeare fondene. Det er vanskelig &
finne bedre data for & undersgke dette ettersom det norske markedet er skjevfordelt og bestar
hovedsakelig av sma fond med noen fa store som skiller seg ut.

Variabelen passiv inneholder en “dummy” som skiller mellom passiv og aktivt forvaltede
fond. Resultatene tyder pa at det ikke er noen forskjell i investorenes timingevne mellom de
to forvaltningsmetodene. Dette er litt overraskende, da det lett kan tenkes at det er stor forskjell
pa investorer som kjgper passive, og investorer som kjgper aktive fond. Datagrunnlaget er
dessverre tynt, med bare 9 passive fond, og ber derfor undersgkes naermere med flere

observasjoner.

To interessante variabler som er signifikant er avkastingen og standardavviket til fondene. Alt
annet likt vil ett prosentpoeng hayere avkastning gi 0,064 prosentpoeng lavere prestasjonsgap.
Koeffisienten er i stor grad drevet av den sterke sammenhengen for norske fond, hvor
koeffisienten er -0,13. Mens det for globale og nordiske fond ikke ser ut til & veere noen
sammenheng. En negativ koeffisient kan trolig forklares av at markedet har veert jevnt stigende
i Norge de siste arene og at det dermed er mye a tape for investorer med hgy tidsvektet

avkastning som hopper av underveis. Det kan veere et tegn pa at investorer selger vinnere for
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tidlig, slik at de som oppnar hgy avkastning selger seg ut pa feil tidspunkt for a realisere

gevinsten.

Koeffisienten til standardavvik har motsatt fortegn og noe sterkere signifikans. For et
gjennomsnittlig fond er en gkning pad ett prosentpoeng assosiert med en gkning i
prestasjonsgapet pa 0,0415 prosentpoeng. Resultatet er drevet av norske og nordiske fond som
begge er signifikant pa 5 %-niva. Avkastning og standardavvik ma sees i sammenheng.
Tolkning blir derfor at for to fond med samme standardavvik der det ene fondet har ett
prosentpoeng hgyere avkastning vil gapet vere 0,0638 lavere i snitt. Koeffisienten for
standardavviket virker i utgangspunktet a ga imot intuisjonen, og prediksjoner fra teorien om
finansiell psykologi. | tidligere forskning er det funnet motsatt fortegn for sammenhengen
mellom standardavvik og prestasjonsgap (Friesen & Sapp, 2007). Loven om sma tall gjer at
vi vil forvente at investorer hopper pa kortsiktige trender som fglger av stort standardavvik og
dermed timer darligere. Det kan tyde pa at det store standardavviket til hele markedet rundt
finanskrisen, sammen med god timing i den perioden, driver resultatet. Et hgyere
standardavvik betyr starre svingninger i avkastningen, og teorien predikerer at dette skal fare

til mer handling og dermed lavere avkastning for investorene.

5.1.3 Delkonklusjon

Denne delen har forsgkt & svare pa delspgrsmalene 1, 2 og 3 i problemsstillingen knyttet til
timing pa fondsniva. For gjennomsnittsfondet finner vi ingen signifikant prestasjonsgap, men
det ser ut til & veere forskjeller mellom de tre fondsgruppene vi undersgker. Norske fond har
et svakt positivt gap pa 0,095 % i aret, mens globale har det laveste med -0,5 % arlig. Vi gnsket
derimot & se naermere pa prestasjonen til hver krone investert. Vi vektet derfor fondene etter
starrelse og gjorde samme undersgkelsen. Resultatene her viser at gjennomsnittskronen taper
0,4% arlig med p-verdi pa 0,048. Penger investert i globale fond gjar det klart darligst og taper
hele 1,09 % i aret. Det kan dermed se ut til at starrelsen for fondene kan predikere timingevnen
til husholdningene som er investert. Det ser imidlertid ogsa ut til at denne effekten bare er
gjeldene nar fondene blir store og at for sma fond er det liten mulighet for a predikere timing

basert pa starrelse.

Vi undersgkte ogsa andre sammenhenger mellom karakteristika ved fondene og
prestasjonsgapet og fant at den sterkeste korrelasjonen er til netto tegning / kapital. Lav netto

tegning i forhold til kapital er assosiert med lavt prestasjonsgap. Dette tyder pa at det er fond
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med negativ netto tegning som times darligst, alt annet likt. Vi fant ingen sammenheng mellom
prestasjonsgap og forvaltningskapital i regresjonen, noe som i sammenheng med resultatene
med vektede tall kan tyde pa at prestasjonsgapet bare pavirkes nar fondene blir veldig store.
Vi tror dette kan veere fordi kundene som er mest sarbare for psykologiske feller trekker mot

de mest populare fondene.

5.2 Resultater for enkeltkunder

I denne delen skal vi forsgke & svare pa delsparsmalene 4 og 5 fra problemstillingen. Er det
forskjell pa fondskunder basert pa demografiske faktorer? Og hvilke handlemgnstre har
sammenheng med god og darlig timing i fondsmarkedet? Dette er sparsmal som er lite belyst
i litteraturen, og spesielt pa norske data. Vi gnsker a bidra til forskningsfeltet ved & undersgke

dette neermere og forhapentligvis skape et grunnlag for videre forskning.

| kapittel 5.1 har vi vist gjennomsnittlig prestasjonsgap basert pa kontantstremmer ut og inn
av fond. Vi har forsgkt a si noe om hva som forarsaker forskjeller mellom fond og
fondsgrupper. Det ser ut til at mye av forskjellen kan skyldes at ulike typer kunder eier ulike
typer fond og at prestasjonsgapet fglger dette. For  undersgke om, og hvordan, enkeltindivider
skiller seg fra hverandre ved fondsinvesteringer, benytter vi kundedataene fra DNB Asset
Management.

Vi gnsker farst og fremst & undersgke om det er forskjeller pa kvinner og menn, noe som er
studert i flere internasjonale studier, blant annet av Barber og Odean i “Boys Will be Boys”
(2008). I tillegg ensker vi & se neermere pa alder og bosted, noe som heller ikke har veert studert
i Norge med tanke pa timingprestasjon i fondsmarkedet, men som vi tror kan ha betydning for
prestasjonsgapet. Vi vil 0gsa se nermere pa spareavtaler spesielt, noe som heller ikke har veert
gjort i stor grad pa norske data i sammenheng med timing. Flere forvaltere har ytret interesse
rundt resultatene av spareavtaler pa timingeffekter og det er derfor interessant a inkludere en
dypere analyse av disse. Analysen er delt i fire deler, hvor vi tar for oss alder, kjgnn og bosted,
for vi til slutt ser naermere pa spareavtaler, men farst vil vi se n@rmere pa regresjonsanalysen

og resultatene.

5.2.1 Oppsummering av regresjon

Resultatene er vist gjennom fire regresjoner som viser hvordan koeffisientene endrer seg nar

vi tar med flere forklarende variabler. Vi gnsker i utgangspunktet a se om det er forskjell
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mellom grunnleggende egenskaper hos kundene. De demografiske faktorene vi har tilgang til

er alder, kjgnn og bosted. Prestasjonsgapet er den avhengige variabel vi gnsker & undersgke.

Videre vil vi utvide modellen med faktorer vi anser som forklarende pa prestasjonsgapet.

Forskjellen mellom de ulike demografiske faktorene ligger trolig i forskjeller i kundenes

handlingsmgnster. Malet er a identifisere handlingsmgnster som kan forklare forskjellene i de

demografiske variablene. Resultatene fra regresjonene er vist i tabell 5.4. Hver kolonne

representerer én regresjon.

Variabel 1. Regresjon 2. Regresjon 3. Regresjon 4. Regresjon
Alder -0.000384** -0.000281* -0.000193 -0.000291*
(-2.14) (-1.68) (-1.14) (-1.76)
Kjgnn -0.0178** -0.00887 -0.00770 -0.00948
(-2.58) (-1.34 (-1.18) (-1.60)
Nord-Norge 0.00981 0.00187 -0.000559 0.0124*
1.17) (0.24) (-0.07) (1.66)
Sgrlandet -0.0459** -0.0284 -0.0318* -0.0301*
(-2.47) (-1.62) (-1.82) (-1.90)
Trendelag 0.0114 0.0113 0.0126 0.0132
(0.72) (0.77) (0.86) (0.98)
Vestlandet -0.0223** -0.0192** -0.0201** -0.0108
(-2.52) (-2.32) (-2.46) (-1.42)
# Dager 0.0000148***  0.0000138***  0.0000112***
(5.71) (5.30) (4.31)
Spareavtale 0.0165** 0.0185***
(2.41) (2.62)
Uttak i perioden 0.0184**
(2.52)
Handler/AR 0.000352
(1.16)
Tidsvektet -0.193***
avkastning (-5.96)
Snitt kapital 8.20e-08**
(2.39)

Tabell 5.4: Regresjonsresultater for kundedata med prestasjonsgap som avhengig variabel. Signifikante

resultater er uthevet og markert med * pa 10%-niva, ** pa 5%-niva og *** pa 1%-niva. T-verdi i parentes.
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Farst vil vi forklare variablene vi har benyttet. Antall dager er hvor mange dager kunden har
hatt penger investert i fond. Spareavtale er en dummyvariabel som har verdi 1 om kundene
investerer gjennom en spareavtalelignende strategi. Neermere definisjon kommer under
avsnittet om spareavtaler. Uttak i perioden er et ja/nei pa om kunden har hatt en innlgsning i
fondsportefaljen i perioden. Handler per ar er et gjennomsnitt over hele perioden. Tidsvektet
avkastning er gjennomsnittlig avkasting for alle fond kunden har veert investert i. Snitt kapital
er et gjennomsnitt av kundens totale forvaltningskapital for hele perioden. Det er viktig a
merke seg at det kan eksistere utelatt-variabel-bias i regresjonene, og at prestasjonsgapet
dermed er forklart av andre viktige faktorer vi ikke har tilgjengelig. En slik variabel kan for
eksempel veere erfaring med fondshandel. Dette kan skape feil estimater pa vare variabler.

5.2.2 Generell Analyse av resultater

Regresjon 1 inneholder bare de demografiske faktorene og ekskluderer faktorer vi bedammer
som forklarende. Fremstillingen i tabell 5.4 viser hvordan modellen forandrer seg etter hvert
som vi tar med flere forklaringsvariabler. Av tabellen ser vi at alder, kjgnn og to av landsdelene
er signifikant i farste regresjon. Inkluderingen av flere variabler gjer at signifikansen flytter
seg til de nye variablene. Ut fra dette kan vi konkludere med at oppfarselen til kundene er ulik
avhengig av alder, kjgnn og til en viss grad bosted, og at dette pavirker prestasjonsgapet deres.
Spesielt antall dager investert, opprettelse av spareavtale og avkastningen til kunden pavirker

timingprestasjonen.

Antall dager investert er signifikant pa 1 % niva i samtlige regresjoner den er inkludert. Dette
viser at det er en sterk sammenheng mellom oppnadd prestasjonsgap og variabelen. Ser vi pa
regresjon 4 hvor vi kontrollerer for flest variabler ser vi at 100 dager ekstra eksponering vil gi
en gkning i avkastningen pa 0,112 % arlig, alt annet likt. Ved a vare eksponert over lengre tid
vil timingeffekter fra enkelthandler trolig bety mindre og mindre, og man oppnar dermed
hayere prestasjonsgap. Sammenligner vi dette resultatet med “retention rate” fra farste del, ser
vi at resultatene er motsatte. Vi stoler imidlertid mer pa variabelen her ettersom “retention
rate” bare er et indirekte mal pa investeringsperiode. | tolkningen av resultatet ma vi imidlertid
veere bevisst pa at skjevhet i utvalget kan ha spilt inn. Kunder med relativt mange dager
investert fikk med seg finanskrisen i motsetning til dem som har fa dager investert. Dette er et
resultat av at antall dager blir telt bakover fra i dag. Det kan tenkes at kunder med et hgyt antall
dager fikk god timing, bare som fglge av at de kom inn pa bunnen av finanskrisen. Disse
kundene hadde lite investert i nedturen da de bare har veert kunder siden tidligst 1. januar 2006.
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Avkastning kan vere et instrument for 2 kommentere dyktighet. Investorene som har hgy
tidsvektet avkastning pa investeringene sine har valgt “gode” fond, og kan anses som bedre
enn de som valgte “darlige” fond med lav tidsvektet avkastning. Amerikansk forskning finner
at de som er dyktige til & velge fond ogsa er spesielt utsatt for darlige timingavgjarelser
(Friesen & Sapp, 2007). Vare resultater er konsistente med disse funnene. Ett prosentpoeng
gkning i tidsvektet avkastning reduserer prestasjonsgapet med 0,193 % arlig, alt annet likt.
Ogsa denne koeffisienten er signifikant pa 1%-niva. Resultatet kan veare et tegn pa
“overconfidence” blant de beste investorene. Friesen og Sapp (2007) sier ogsa at dette kan

komme direkte som en fglge av “return chasing”.

Ogsa uttak og gjennomsnittlig investert kapital ser ut til a pavirke prestasjonsgapet, med
koeffisienter pa henholdsvis 0,0184 og 0,000082 (per 1000 kroner gkning), begge signifikant
pa 5%-niva. At uttak har en positiv pavirkning pa gapet er motsatt av hva vi forventet, da
investorene som har uttak i perioden har flere potensielle muligheter for time markedet (Barber
& Odean, 2000). Resultatene er kontrollert for antall handler per ar, som ikke er signifikant,
slik at tilstedevaerelse av uttak ikke ngdvendigvis betyr det samme som & ha overdreven
handling. Det ser altsa ut til at investorer som velger & ta ut penger i perioden timer uttakene
bra selv om de underliggende arsakene for dette ikke er tydelig. Kapital har en lav koeffisient
og det signifikante resultatet kommer trolig fra at kunder med hgy kapital far en mindre relativ
timingeffekt av midler de setter inn og tar ut. Det vil si at kunder med hgy snittkapital gjennom
perioden ikke gjgr noe annerledes som hjelper dem a time, men bare at andelen en investering

utgjer av total kapital er mindre.

5.2.3 Kjenn og alder

Vi skal farst se nermere pa resultatene og forskjellene knyttet til kjgnn og alder. | farste
regresjon finner vi at dersom investoren er en mann vil det arlige prestasjonsgapet i snitt vaere
1,78 prosentpoeng lavere enn for en kvinnelig investor. Resultatet er signifikant pa 5 %-niva.
Nar vi kontrollerer for flere variabler i regresjonen er derimot koeffisienten lavere, og ikke
lenger signifikant. Prestasjonsgapet for de to gruppene er klart forskjellig. Kvinner har i snitt
en avkastning som er 1,455 % over tidsvektet avkastning i perioden, mens menn ma se seg
slatt med over 2 % i forhold til kvinner, med et arlig gap pa -0,587 %. For & undersgke hva
som gjer at forskjellen mellom kjgnnene er sa stor har vi sammenlignet flere faktorer. Tabell
5.5 viser hvordan forskjellen mellom kvinner og menn er for de ulike variablene, med

tilhgrende t-verdier og p-verdier for en test for likhet. Hay T-verdi forkaster likhet.
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Kjgnn  #Kunder Prestasjonsgap Tidsvektet  Kapital Dager Handler ~ Andel med

avkastning investert investert per ar spareavtale
Kvinner 79 1,455 % 8,02% 34124 2268 9,00 0,405
Menn 130 -0,587 % 8,50% 48 512 1631 9,76 0,277
T-verdi i 2,893 0,36 1,11 3,595 0,524 1,92
(p-verdi) (0,004)*** (0,71) (0,27)  (0,00)*** (0,60) (0,056)*
Total 209 0,185% 8,32% 43073 1872 9,47 32,5%

Tabell 5.5: Prestasjonsgap etter kjgnn 2006 — 2015. Signifikante resultater er uthevet og

markert med * pa 10%-niva, ** pa 5%-niva og *** pa 1%-niva.
Som vi ser fra tabell 5.4, er antall dager investert en stor driver for prestasjonsgapet og det er
her en av de starste forskjellen pa kjgnnene fremkommer. Kvinner har, med signifikans pa
1%-niva, investert flere dager i gjennomsnitt i perioden. Dette betyr at kvinner ikke er like
rask med & selge seg ut av investeringer og ikke er like hyppig med fondsbytter. I artikkelen
“Boys Will be Boys” (Barber & Odean, 2001) fant de at kvinner vil prestere bedre enn menn
fordi de er mindre “overconfident”, og dermed handler mindre. Resultatene vare kan vare et
tegn pa at dette gjelder ogsa i Norge. Av regresjon 2 i tabell 5.4 kan vi se at nar vi inkluderer
antall dager er ikke lengre variabelen kjenn signifikant. Dette betyr at store deler av

variasjonen mellom kvinner og menn skyldes forskjellen i antall dager.

| tabell 5.5 ser vi at det ogsa er stor forskjell i antall spareavtaler mellom menn og kvinner,
men dette er bare signifikant pa 10 % - niva selv om det er naert 5 %-niva. Sjekker vi dette mot
VPS” statistikk ser det ut til at dette representerer markedet godt. Andelen kvinner i hele
aksjemarkedet er 22,22 % (VPS, 2015), mens de har hele 42,5 % av spareavtalene i
fondsmarkedet (VFF, 2016). Fra regresjon 3 i tabell 5.4 ser vi at spareavtaler signifikant
pavirker prestasjonsgapet og kan konkludere med at noe av forskjellen kan forklares her.
Forskjellen i antall handler per ar er ikke like stor som hos Barber and Odean (2001), men hos
oss inneholder dette tallet ogsa investorer med spareavtaler, noe vi kommer tilbake til i kapittel
5.2.5. Tallet representerer derfor ikke den reelle forskjellen. Det ma ogsa sees i sammenheng

med uttak, ettersom overdreven handling ma inneholde bade kjgp og salg.

For alder er resultatene i det store og hele liknende de for kjgnn. Variabelen “alder” er alderen
til kunden i mars 2016, altsa pa slutten av perioden. Det er ogsa her signifikant forskjell pa

alder, hvor de eldre har et lavere prestasjonsgap. Arlig reduseres gapet med 0.0384
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prosentpoeng for hvert ar investoren blir eldre, alt annet likt. Tabell 5.6 viser oppsummert

statistikk for ulike aldersgrupper.

) Tidsvektet Kapital Dager Handler Andel med
Alder # Kunder Prestasjonsgap _ ) ) .
avkastning investert investert perar  spareavtale

0-19 32 1,33% 5,07% 8,067 2522 6,5 37,5%
20-39 67 0,29% 7,80% 20,073 1509 11,5 47,8%
40-59 73 0,14% 9,79% 48,278 1944 8,3 26,0%
60+ 37 -0,923% 9,17% 104,730 1825 10,66 13,5%
Total 209 0,185% 8,32% 43 073 1872 9,47 32,5%

Tabell 5.6: Prestasjonsgap etter ulike aldersgrupper 2006-2015, samt deskriptiv statistikk
for hver aldersgruppe.

Det er tydelig at antall dager investert i perioden ogsa her er driveren for det meste av
forskjellen. Andel med spareavtalestrategi reduseres ogsa nar kundene blir eldre, som ogsa
reduserer prestasjonsgapet. De eldre har klart mer kapital investert, som vi tidligere har nevnt
er positivt for timingeffekter. Allikevel gjer andre faktorer at de eldre mister deler av denne
fordelen. Tidsvektet avkastning gker ogsa mye med alderen, noe som gjar at de eldre i snitt
har hgyere avkastning enn de yngre, selv om de reduserer mye av avkastningen gjennom darlig
timing. Disse resultatene kan veere knyttet direkte til finansiell psykologi, hvor det kan tenkes
at eldre investorer blir mer “overconfident”, og dermed timer darlig, men fortsatt oppnar god

avkastning i perioder.

5.2.4 Bosted
S sKunder  Prestasjonsgap Tidsvek-tet -Kapital Pager Han::ller Andel med
avkastning investert investert perar  spareavtale
Nord-Norge 48 1,35% 9,3% 20,087 2342 7,9 33,3%
@stlandet 103 0,66% 7,2% 51,616 1876 11 33,0%
Serlandet 7 -3,86% 6,3% 15,361 703 11 28,6%
Trendelag 10 1,46% 4,7% 21,781 1751 5,6 20,0%
Vestlandet 41 -2% 11,3% 58,448 1540 8,1 34,1%
Total 209 0,185% 8,32% 43073 1872 9,47 32,5%

Tabell 5.7: Forskjeller i prestasjonsgap basert pa kundens bosted, samt deskriptiv statistikk
for hver landsdel.
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Bosted er delt i fem landsdeler hvor hvert fylke tilhgrer en spesifisert landsdel. Det er gjort lite
forsking pa intern lokalisering i et land nar det kommer til timing i aktivum og enda mindre
for aksjefond. Vi har derfor et lite sammenligningsgrunnlag, men vi vil presentere de
resultatene vi har funnet. Det ser ut til at forskjellene mellom landsdelene kommer av at
handlingsmanstrene er noe annerledes for kunder i de ulike omradene. | tabell 5.4 er tallene
oppgitt slik at koeffisientene er hver landsdels avvik fra @stlandet.

I regresjon 1 fra tabell 5.4 ser vi at bade Sgrlandet og Vestlandet har signifikante resultater.
Begge landsdelene har klart lavere prestasjonsgap enn @stlandet. Som for kjgnn og alder ser
det ut til at forskjellen forklares ut fra totalt antall dager investert i markedet. | tabell 5.7 kan
vi se at Sgrlandet og Vestlandet har feerrest dager investert med henholdsvis 703 og 1540 dager
investert i snitt. Antall observasjoner for Sgrlandet gjer at det vanskelig kan konkluderes med

noe ut fra dette datasettet, men for VVestlandet er resultatene sikrere.

Av regresjonene i tabell 5.4 kan vi se at signifikans ikke flytter seg pa samme mate som for
kjgnn og alder. I regresjon 3 er fortsatt Vestlandet signifikant darligere enn @stlandet pa 5 %-
niva, med en koeffisient pa -0,021. | regresjon 4 er ikke lenger variabelen signifikant, men
dette ser ikke ut til & veere pa grunn av store forskjeller i de nye inkluderte variablene, kapital
og uttak. Det kan vere tilfellet at vi har for fa observasjoner fra Vestlandet til & kunne variere
alle variablene samtidig. Det ser dermed ut til at det er en signifikant forskjell mellom
prestasjonsgapet for @stlandet og Vestlandet, uten at vi kan forklare de underliggende
arsakene. Dette omradet krever videre undersgkelse og vi har bare bergrt temaet med denne

undersgkelsen.

5.2.5 Spareavtaler

Et gjennomgaende tema i vare samtaler med fondsforvaltere er at det er stor interesse for a
gjere en undersgkelse vedrgrende spareavtaler. | fglge Gunnar Torgersen i Holberg Fondene
(samtale, mai 2016) anbefaler de som regel privatkunder a tegne en slik avtale. Forvalterne
har ogsa en egeninteresse gjennom at en fast spareavtale sikrer en forutsigbar kapitalflyt, og
dermed forutsigbare inntekter. Det er sannsynligvis derfor forvaltere er ivrig pa a fa undersgkt

om spareavtaler lgnner seg.

Vi har oppgitt “spareavtale” som en dummyvariabel i datasettet fra DNB, men problemet er
at de som er oppgitt med spareavtale kan handle pa en slik mate at de ikke kan skilles fra dem

uten. Det veere seg at de kjgper og selger mye utenom spareavtalen, at de avbryter avtalen i
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perioder eller frekvent bytter sparebelgp. Hos kunder uten spareavtale observerer vi at noen
allikevel fglger spareavtalelignende strategier ved at de selv setter inn et fast belgp hver
maned. For & kunne undersgke den reelle effekten pa timing av & ha en spareavtale ma vi skille
ut disse kundene. En undersgkelse basert pa variabelen oppgitt av DNB mener vi derfor ikke

vil gi en meningsfylt analyse.

Som en lgsning pa problemet har vi valg a sette opp en egen definisjon som bare inkluderer
rene spareavtalestrategier basert pa falgende kriterier: For det fgrste ma kunden ha samme
sparebelgp i minst et ar av gangen. For det andre kan ikke kunden ha innlgsninger i perioden.
For det tredje kan ikke kunden ha kjgp utenom avtalen. Vi tillater dog at kunden setter inn et
starre belgp i starten av perioden som en fgrstegangsinvestering. Til slutt tillater vi ingen
avbrudd i spareavtalen. Felles for alle kriteriene er at vi gnsker a fjerne tillgp til forsgk pa

timing. Her falger oppsummerende statistikken for denne gruppeinndelingen.

Spareavtale Tl?ne(ljsrv Prestasjonsgap  T-verdi  P-Verdi in[\)/zgferr ; # gz:lglrer inK\?(fsi::: "
Ja 32,54% 2,01% 4,48 0,0030 2273 9,76 11.220
Nei 67,46% -0,70% -1,69 0,0937 1679 9,33 58.435
Alle 100% 0,185% - - 1872 9,47 43073

Tabell 5.8: Forskjeller blant kunder med og uten spareavtale, samt deskriptiv statistikk for
hver kundegruppe.

Forskjellen pa investorer med og uten en spareavtalestrategi viser seg i var analyse a veere
betydelig. Mens kunder med spareavtale oppnar et signifikant positivt arlig prestasjonsgap pa
2,01 %, har kundene uten avtale tapt 0,7 % sammenlignet med fondene. Begge disse gapene
er statistisk signifikante selv om de i gruppen uten spareavtale bare er svakt signifikant
forskijellig fra 0, like innenfor 10 % niva. Ser vi pa regresjonsanalysen finner vi at variabelen
for spareavtale er signifikant i begge regresjonene hvor den er inkludert. Koeffisienten fra
regresjonsanalysen viser at dersom kunden gar over til en spareavtale og fglger den, kan

kunden oppna en gkning i avkastningen pa 1,85 %, alt annet likt.

Et godt sparsmal er om en spareavtale bestandig vil lgnne seg? Det finnes mange mater a
investere penger pa, og dermed mange muligheter for & gjare det bedre enn en spareavtale. Vi

forenkler problemet til & sparre om spareavtaler historisk sett har veert bedre enn en “buy and
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hold-strategi”. En “buy and hold” strategi vil alltid tilsvare den tidsvektede avkastningen for

fondet og dermed fa et prestasjonsgap lik null.

Dersom en investor satte inn en krone i en Oslo Bers indeks hver dag fra 2006 til i dag, ville
hun prestert bedre enn bgrsen med 1,90 % arlig. Dersom vi utvider perioden til 4 gjelde fra 1.
januar 1995 til desember 2015 far investoren et positivt prestasjonsgap pa 1,63 %. Gapet gar
noe ned, men en spareavtale er fremdeles betydelig bedre enn en “buy and hold” strategi.
Begynner vi perioden da aksjemarkedet var pa bunn under finanskrisen, finner vi at

spareavtaleinvestoren har gjort det darligst. Helt ngyaktig er prestasjonsgapet -6,22 %.

Dersom man finner avkastningene til begge strategien pa en daglig basis far man et komplett
bilde pa prestasjonsgapet over tid. For perioden 2006- 2015 ser det ut som i figur 5.3

22,00% 1 Spareavtale vs. Buy and hold
20,00% A
18,00% o
16,00% +
£14,00% -
12,00% o

10,00% 4

8,00% -

Arlig avkastning fra gitt dato

6,00% 1 Spareavtale

4,00% 4

"Buy and hold"

2,00% A

0,00% -
januar 2006 januar 2007 januar 2008 januar 2009 januar 2010 januar 2011 januar 2012 januar 2013 januar 2014

Figur 5.3: Sammenligning av en spareavtalestrategi og en “buy and hold-strategi” i perioden 2006-
2015. Basert pa data fra Barsprosjektet ved NHH.

Enhver dato i figur 5.3 viser hvilken arlig avkastning du hadde fatt i gjennomsnitt dersom du
hadde fulgt en av de to strategiene vi har fremlagt. “buy and hold-linjen* vil bli tilneermet den
inverse av avkastningen pa Oslo bgrs. Intuisjonen er at det alltid lenner seg a kjgpe pa bunn,
derfor vil kjep pa lave punkter pa bgrsen gi hgy avkastning. Da “buy and hold” avkastningen
alltid vil tilsvare tidsvektet avkastningen, vil differansen mellom linjene tilsvare

prestasjonsgapet.

Vi kan lese av figur 5.3 at en spareavtale ville ha lgnnet seg helt til finanskrisen startet. A ga

inn med alt pa bunnen i finanskrisen ville naturligvis lgnnet seg fordi man kan ta ut hele
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oppsiden. Med en spareavtale sprer man innskuddene langs mye av oppsiden og man oppnar
bare en gjennomsnittlig god avkastning. Dersom man hadde valgt en spareavtale pa et tilfeldig
tidspunkt i perioden kunne man forvente a fa et positivt prestasjonsgap pa 1.4 %. | snitt denne

perioden er altsa en spareavtale bedre enn “buy and hold” strategi.

En viktig effekt & merke seg er at en spareavtale reduserer mye av risikoen i investeringen.
Standardavviket til “buy and hold” strategien finner vi til a veere 4.5 % mens den kun er 1.7
% for spareavtalestrategien. En spareavtale har den egenskapen at den kutter toppene og
bunnene. Man vil med andre ord redusere risikoen for at man plasserer pengene pa feil
tidspunkt, men man vil ogsa ta bort mye av muligheten for at man timer investeringen godit.
Forvalter bar derfor tilpasse sin investeringsradgivning etter hvilken risikoprofil kunden har.
En spareavtale vil passe best for en investor som er risikoavers, det vil si at man foretrekker
en lavere, men sikker avkasting fremfor en hgyere, men usikker avkastning (The Economic
Times, 2016).
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6. Konklusjon

Denne utredningen har sett pa timingevnen til norske husholdninger i det norske
aksjefondsmarkedet. For & male timingevne benytter vi et prestasjonsgap. Dette gapet er
definert som forskjellen mellom fondets tidsvektede avkastning og kundens pengevektede
avkastning. Ved hjelp av prestasjonsgapet har vi undersgkt problemstillingen: hvordan timer
norske husholdninger investeringer i aksjefondsmarkedet? Oppgaven skiller seg fra tidligere
forskning ved at vi har vektet prestasjonsgapet etter starrelsen pa fondenes forvaltningskapital.
Det mest innovative ved var oppgave er dog at vi tar analysen et steg videre og ser pa

enkeltindividers timingevne.

Totalt fant vi at husholdningene reduserte sin fondsavkastning med 0,179 % i aret. | analysen
delte vi fondene i grupper etter geografisk investeringsomrade og fant et arlig gap pa -0,095
% for norske fond. Resultatet er ssmmenfallende med funnene til Slangsvold & Solgy (2012)
og Hage & Haugland (2014) pa norske data, men bryter med resultater fra amerikanske data.
Gapet i norske fond ser ogsa ut til & konvergere mot globale etter at vi stadig distanserer oss
fra finanskrisen. Det tyder pd at den gode timingevnen husholdningene viste under
finanskrisen i norske fond var et forbigaende fenomen. Resultatene for de nordiske og globale
fondskundene er sammenfallende med bade norsk og amerikansk forskning, der vi fant at
husholdningene hadde et negativt gap pa henholdsvis 0,255 % og 0,533 %. Gapet er likevel
betydelig mindre enn for amerikanske husholdninger hvor gapet er i stgrrelsesorden 1-2 %

(Nesbitt, 1995). Ingen av gapene er dog signifikant forskjellig fra null.

Vi har vektet prestasjonsgapene etter fondssterrelse basert pa gjennomsnittlig
forvaltningskapital. Bakgrunnen for vektingen var at vi gnsket a se pa prestasjonsgapet per
krone investert, og ikke per fond. Nar vi vektet fondene etter forvaltningskapital fikk vi for
den gjennomsnittlige husholdningen et signifikant gap pa -0,4 % arlig. Det vil si en forskjell
fra uvektet gap pa 0,221 prosentpoeng. For nordiske og globale fond ble gapene redusert til
henholdsvis -0,39 % og -1,09 % arlig. Begge disse gapene var signifikante. For norske fond
ble vektet gap i praksis null, 0,01 % arlig, noe som betyr at hver krone investert hadde samme
avkastning som fondet den var investert i gjennom perioden. Det ser dermed ut til & veere klare

forskjeller mellom fond basert pa deres geografiske investeringsomrade

Ikke bare viser vi at husholdningene fikk redusert fondsavkastning som falge av darlig timing,

men vi finner faktorer i enkeltfond som kan predikere prestasjonsgapet. Husholdninger som
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valgte fond som oppnadde hgy tidsvektet avkastning var ogsa de kundene som i stgrst grad
fikk redusert avkasting som fglge av darlig timing. Dette gjaldt imidlertid bare norske fond,
og effekten var ikke signifikant for nordiske og globale fond. Friesen og Sapp (2007) avdekket
det samme i sin undersgkelse av fondsalfa og markedstiming i fond. Husholdninger i fond
med store avkastningssvingninger hadde et hgyere gap i perioden, men for globale fond var
ikke denne effekten signifikant. Dette kan tyde pa at investorer angriper investeringer i sitt
hjemmemarked pa en annen mate enn investeringer pa det globale markedet. Stor netto tegning

per kunde sammenfalt med et hgyt prestasjonsgap for alle fondstyper.

Var oppgave har ogsa undersgkt hva som forarsaker darlig timing hos enkeltkunder, og hvem
disse kundene er ut ifra demografiske forhold. Vi finner at kunder som er langsiktige i
investeringene og har spareavtaler, er de som presterer best, og at disse kundene gjerne er
kvinner og kunder med lav alder. Vi fant store forskjeller mellom kjgnnene. Forskjellen pa
prestasjonsgapet til menn og kvinner var hele 1,78% arlig nar vi justerte for alder og bosted.
Dette er i trad med prediksjoner fra finansiell psykologi (Barber & Odean, 2001).

| tillegg er stagrrelsen pa investorenes forvaltningskapital signifikant, og pavirker
prestasjonsgapet i positiv retning. Det var derimot ingen effekt fra antall handler per ar, selv
etter justering for spareavtaler. Kundene med bosted pa Vestlandet skilte seg ogsa negativt ut
fra de andre landsdelene med et prestasjonsgap pa -2 %. Ellers var kunder med evne til a velge
fond med hgy avkasting i perioden ogsa darlige timere. Dette fenomenet er konsistent med
funnene fra den foerste analysen og tidligere forskning. En svakhet ved analysen er at de data
vi hadde pa denne delen av oppgaven var utsatt for overlevelsesskjevhet. Det vil si vi si at
kunder som har avsluttet kundeforholdet ikke kommer med i datasettet. Implikasjonen av dette

kan vere et skjevt resultat i analysen, spesielt for antall dager investert.

Vi haper at disse resultatene kan gi gkt fokus pa husholdningenes investeringsferdigheter i
aksjefond og for fondssparing generelt. Forhapningen er at det kan lede til bedre
kunderadgivning hos fondsforvaltere, og pa den maten hjelpe kunder & unnga de vanligste

feilene som farer til redusert fondsavkastning.

6.1 Videre forskning

Det er Kklart at timing i aksjefond er darlig undersgkt i Norge. Det virker & vaere opplest og

vedtatt internasjonalt at fondsinvestorer taper som falge av timing, men det lille som er gjort i
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Norge har ikke klart & komme til klare konklusjoner. Siden det ser ut til at finanskrisen og
timing rundt denne har stor effekt pa resultatene kan det vere interessant a gjenta studien med
mer data om noen ar da det kan se ut som dette var et engangstilfelle som vil jevnes ut over
tid.

Delen var om enkeltkunder og forskjeller mellom kjgnn, alder og bosted er et relativt nytt felt
som vi haper andre gnsker a bygge videre pa. Datagrunnlaget i individdelen av oppgaven er
utsatt for overlevelsesskjevhet og har potensiale for a forbedring. Det er en stor utfordring &
fa tak i solide data pa omradet, men vi tror at man kan oppna mye innsikt ved a skaffe bedre
data. Spesielt kunne Ignnsomheten ved spareavtaler og ulike strategier for fondshandel vaert

interessant a undersgke naermere.
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Appendiks I - Signifikanstesting

For & kunne konkludere om resultatene vi observerer er reelle eller bare et resultat av statistisk
tilfeldighet bruker vi en t-test. Vi kan ikke si om resultatene er sanne, men vi kan si om det er
statistisk signifikant og dermed sannsynlig at resultatene reflekterer populasjonen. Vi gnsker
a undersgke om prestasjonsgapet er signifikant forskjellig fra 0, og bruker derfor en tosidig T-

test.

Hypotesetesting gar i utgangspunktet ut pa a spesifisere en hypotese, Ho, for & sammenligne
den med en alternativ hypotese, Hi, og dersom resultatene viser at det liten sannsynlighet for
at Ho er sann forkaster vi den og antar at Hy er sann. Hvis vi beholder Ho kan vi konkludere
med at vi ikke har nok statistisk bevis for a si at Hi er sann. (Wooldridge, 2014)

Vi gnsker & teste om gjennomsnittlig gap er forskjellig fra 0 og kan definere nullhypotesen og

alternativhypotesen:

HO: l’lG =0

Hl: MG * O
Hvor U definert som gjennomsnittlig prestasjonsgap.
— pPV pTV
He = R;" — R;

H, spesifiserer bare at prestasjonsgapet er forskjellig fra 0 og vi ma dermed bruke en tosidig
test for & fa med resultater pa begge sider av 0. Vi antar uavhengighet mellom fondene bade
for pengevektet og tidsvektet avkastning og at avkastningen er normalfordelt med forventet
verdi lik snittet for populasjonen. T-verdien regnes ut fra falgende formel hvor SE er standard

feilen til gapet:

He — Hg |Ho
SE
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Der x; er starrelsen pa gapet til fond i, og n er totalt antall fond i undersgkelsen. Verdien pa t
bestemmer om vi forkaster eller beholder Ho. Med et signifikansniva pa 95% vil vi forkaste
dersom absoluttverdien av t-verdien er stgrre enn 2. Vi har brukt analyseprogrammet STATA
til & gjere beregningene og rapporterer ogsa p-verdiene som er knyttet til t-testene. P-verdien
gir sannsynligheten for at resultatet vi ser er en tilfeldighet som fglge av datasettet. Er p-

verdien lavere enn signifikansnivaet forkaster vi Ho.

Som en del av analysen har vi ogsa utfgrt samme beregninger hvor vi vekter fondene ut i fra
starrelse. Prosedyren for & teste hypotesene er den samme, men vi beregner vektet snitt og
standard feil hvor vekten er andel av total forvaltningskapital. Dette har vi gjort ved a bruke
funksjonen “survey data” som kan brukes til & vekte observasjonene basert pa en valgt
variabel. Bakgrunnen for dette valget er at vi gnsker & se hvordan timingen er for hver krone
investert, ikke bare for hvert fond. Noen fond er sma, og det vil vere unaturlig a tildele disse
prestasjonsgapene like stor vekt som de store folkefondene. Vi bruker gjennomsnittlig
forvaltningskapital som vekt fordi dette gir et godt bilde pa den relative stgrrelsen pa fondet
de siste ti arene. Noen fond har vokst mye gjennom perioden og vil dermed bli undervektet
mot sin faktiske starrelse i dag. Vi mener dette er greit ettersom det er prestasjonsgapet for

hele perioden som analyseres.

Vi vil ogsa gjere en regresjonsanalyse for & se om det er noen karakteristikker som er felles

for fondene med darlig timing. Her bruker vi ogsa STATA.
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Appendiks Il - Prestasjonsgap for alle fond

Oversikt over prestasjonsgap for alle fond brukt i analysen i perioden 2006 — 2015.

Fondsnavn ;idsvek_tet Pengevektet Prestgsjon_sgap Prest:?}sjpnsgap mg\]rét;llilge
vkastning  avkastning (manedlig) (arlig) observasjoner
ABN AMRO Indeks 1,686 % 1,4727 % -0,213 % -2,53 % 23
Alfred Berg Aktiv Il 0,302 % 0,2186 % -0,083 % -1,00 % 80
Alfred Berg Gambak 0,633 % 0,5190 % -0,114 % -1,36 % 120
Alfred Berg Global Quant 0,472 % 0,3613 % -0,110 % -1,32 % 120
Alfred Berg Humanfond 0,386 % 0,3600 % -0,026 % -0,31 % 120
Alfred Berg Nordic Best Selection 0,538 % 0,4382 % -0,100 % -1,19 % 120
Alfred Berg Norge 0,725 % 0,7183 % -0,007 % -0,08 % 120
Avanse Norden 0,773 % 0,7280 % -0,045 % -0,53 % 120
Avanse Norge (I) 0,428 % 0,3995 % -0,028 % -0,34 % 98
Avanse Norge (l1) 0,422 % 0,4125 % -0,009 % -0,11 % 105
Carnegie Aksje Norden 0,675 % 0,5757 % -0,099 % -1,18 % 120
Carnegie Aksje Norge 0,594 % 0,5522 % -0,042 % -0,51 % 120
Carnegie Norge Indeks 0,420 % 0,4114 % -0,009 % -0,11 % 120
Carnegie World Wide 0,676 % 0,4199 % -0,256 % -3,03% 120
Carnegie World Wide Em. Growth ~ -0,241 % -0,3609 % -0,120 % -1,43 % 53
Danske Invest Norge | 0,651 % 0,6353 % -0,016 % -0,19 % 120
Danske Invest Norge Il 0,743 % 0,8370 % 0,094 % 1,13% 120
Danske Invest Norge Vekst 0,333 % 0,2995 % -0,033 % -0,40 % 120
Delphi Global 1,373 % 1,3422 % -0,031 % -0,38 % 71
Delphi Norden 0,975 % 1,0358 % 0,061 % 0,73 % 120
Delphi Norge 0,557 % 0,6102 % 0,053 % 0,64 % 120
Delphi Vekst 0,236 % 0,2019 % -0,034 % -0,41 % 93
DNB Global 0,218 % 0,1163 % -0,101 % -1,21% 93
DNB Global (1) 0,199 % 0,1760 % -0,023 % -0,28 % 93
DNB Global (11) 0,470 % 0,2932 % -0,177 % -2,10 % 116
DnB NOR Global (I11) -0,492 % -0,5793 % -0,088 % -1,05 % 46
DnB NOR Global Selektiv | -0,211 % -0,3391 % -0,128 % -1,53 % 53
DnB NOR Global Value 0,768 % 0,6391 % -0,129 % -1,53 % 72
DnB NOR Globalspar -0,226 % -0,3176 % -0,091 % -1,09 % 75
DnB NOR Grgnt Norden 0,857 % 0,7820 % -0,075 % -0,90 % 120
DnB NOR Norden (1) 0,729 % 0,5716 % -0,158 % -1,88 % 116

DnB NOR Norden (I11) 0,793 % 0,8308 % 0,038 % 0,46 % 120
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. . . Antall
R P Pt PSS minelg
observasjoner

DnB NOR Norge (1) 0,527 % 0,4798 % -0,047 % -0,57 % 98
DNB Norden (1) 0,552 % 0,5440 % -0,008 % -0,10 % 98
DNB Norge 0,564 % 0,5407 % -0,024 % -0,28 % 98
DNB Norge (l1) 0,448 % 0,6456 % 0,197 % 2,39 % 51
DNB Norge Indeks 1,003 % 0,8619 % -0,141 % -1,68 % 43
DNB Norge Selektiv (1) 0,523 % 0,6802 % 0,157 % 1,90 % 72
DNB SMB 0,331 % 0,3547 % 0,024 % 0,29 % 120
Eika Spar 0,630 % 0,667 % 0,037 % 0,44 % 120
Fidelity UBN International -0,196 % -0,3318 % -0,136 % -1,62 % 29
Global tema 0,349 % 0,4072 % 0,058 % 0,70 % 116
Handelsbanken Nordic 0,833 % 0,7538 % -0,079 % -0,95 % 120
Handelsbanken Norge 0,830 % 0,9266 % 0,097 % 1,17% 120
Holberg Global 0,859 % 1,238 % 0,379 % 4,65 % 113
Holberg Global Index -0,020 % 0,008 % 0,028 % 0,34 % 84
Holberg Norden 0,585 % 0,523 % -0,062 % -0,74 % 120
Holberg Norge 0,071 % 0,145 % 0,074 % 0,07 % 120
KLP AksjeGlobal Indeks Il 0,843 % 0,7485 % -0,095 % -1,13 % 71
KLP AksjeGlobal Indeks IV 0,426 % 0,7755 % 0,349 % 4,27 % 120
KLP AksjeNorden 0,605 % 0,7285 % 0,124 % 1,49 % 120
KLP AksjeNorge 0,505 % 0,6003 % 0,095 % 1,15 % 120
KLP AksjeNorge Indeks Il 0,580 % 0,5971 % 0,017 % 0,20 % 71
Landkreditt Aksje Global 0,468 % 0,8636 % 0,396 % 4,85 % 104
Landkreditt Norge 0,266 % 0,2124 % -0,054 % -0,65 % 72
NB Aksjefond 0,160 % 0,264 % 0,104 % 1,26 % 93
NB Plussfond -0,073 % 0,036 % 0,109 % 1,32 % 45
Nordea Avkastning 0,486 % 0,4999 % 0,014 % 0,17 % 108
Nordea Global Value 1,065 % 0,8374 % -0,228 % -2,70 % 85
Nordea Internasjonale Aksjer 0,456 % 0,1615 % -0,294 % -3,48 % 120
Nordea Kapital 0,613 % 0,7798 % 0,167 % 2,02 % 120
Nordea Norden 0,687 % 0,4436 % -0,243 % -2,88 % 120
Nordea Nordic Small Cap 1,348 % 1,1256 % -0,222 % -2,64 % 76
Nordea Norge Verdi 0,477 % 0,6260 % 0,149 % 1,80 % 117
Nordea Plan 100 0,894 % 0,9137 % 0,020 % 0,24 % 72
ODIN Global -0,148 % -0,0674 % 0,081 % 0,97 % 85
ODIN Norden 0,255 % 0,2235 % -0,031 % -0,37 % 120
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Tonks Pongevte Prsuionep PISONI  minc
observasjoner
ODIN Norge 0,038 % 0,0495 % 0,011 % 0,13 % 120
OF Global -0,659 % -0,7928 % -0,134 % -1,59 % 72
Orkla Finans Investment Fund -0,043 % 0,2240 % 0,267 % 3,25% 72
Orkla Finans Nordic -0,263 % 0,0094 % 0,273 % 3,32 % 72
Pareto Aksje Norge A 0,227 % 0,142 % -0,085 % -1,02 % 62
Pareto Aksje Norge B 0,010 % 0,176 % 0,166 % 2,01 % 96
Pareto Global A 0,598 % 0,583 % -0,015 % -0,18 % 120
Pluss Aksje 0,657 % 0,5103 % -0,147 % -1,75 % 120
Pluss Indeks 0,461 % 0,5393 % 0,078 % 0,94 % 120
Pluss Markedsverdi 0,584 % 0,3920 % -0,192 % -2,28 % 120
Pluss Utland Aksje 1,074 % 0,9530 % -0,121 % -1,45 % 80
SEB Global 0,641 % 0,685 % 0,044 % 0,52 % 100
SEB Norden 0,889 % 0,787 % -0,102 % -1,22 % 100
SKAGEN Global 0,789 % 0,657 % -0,133 % -1,58 % 120
SKAGEN Vekst 0,534 % 0,480 % -0,054 % -0,65 % 120
Storebrand AksjeSpar 0,489 % 0,3802 % -0,109 % -1,30 % 120
Storebrand Barnespar 0,540 % 0,5186 % -0,021 % -0,25 % 120
Storebrand Global 0,481 % 0,3296 % -0,151 % -1,80 % 120
Storebrand Indeks Alle Markeder 1,922 % 1,7528 % -0,169 % -2,01 % 36
Storebrand Norden 1,757 % 1,6390 % -0,118 % -1,41 % 63
Storebrand Norge 0,534 % 0,5646 % 0,031 % 0,37 % 120
Storebrand Pensjonsspar 0,512 % 0,3848 % -0,127 % -1,51% 120
Storebrand Pionér -0,281 % -0,3732 % -0,092 % -1,10 % 84
Storebrand Trippel Smart 1,549 % 1,5069 % -0,042 % -0,51 % 23
Storebrand Vekst 0,635 % 0,6709 % 0,036 % 0,44 % 120
Storebrand Verdi 0,462 % 0,5568 % 0,094 % 1,14 % 120
Terra Alpha 0,415 % 0,375 % -0,040 % -0,48 % 120
Terra Norden 0,400 % 0,390 % -0,011 % -0,13 % 94
Terra Norge 0,422 % 0,443 % 0,021 % 0,26 % 93
Terra Vekst 0,091 % 0,039 % -0,052 % -0,62 % 94
WarrenWicklund Norden 0,518 % 0,769 % 0,251 % 3,05 % 87
WarrenWicklund Norge 1,015 % 1,102 % 0,087 % 1,05 % 93
WarrenWicklund World 0,335 % 0,484 % 0,148 % 1,80 % 96




