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Forord

Denne masterutredningen er et avsluttende arbeid for vare studier innen finansiell ekonomi ved
Norges Handelsheyskole. Vi har undersekt om investorer kan oppna meravkastning ved a folge
anbefalinger fra aksjeanalytikere. Aksjeanbefalinger fra meglerhus far betydelig
medieoppmerksomhet i form av bade ris og ros. Kombinasjonen av brennende interesse for
aksjemarkedet og begrenset forskningslitteratur pa norsk data gjorde at denne tematikken var

noe vi gnsket 4 undersgke naermere.

Vi egnsker forst og fremst & takke Svein-Arne Persson for hyggelige moter og svart nyttig
veiledning underveis i arbeidet. Videre ensker vi 4 takke ledende fagfolk fra blant annet DNB
Markets og Euronext som har tatt seg tid til & sparre med oss. Vi retter ogsé en stor takk til

venner og familie for deres stotte og tilbakemeldinger.
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Sammendrag

I denne utredningen undersokes det om investorer pd Oslo Bers kan oppna risikojustert
meravkastning ved a felge analytikeranbefalinger. Dette gjores ved & konstruere portefoljer
basert pa anbefalinger, og sammenligne disse med hverandre og markedet. Som grunnlag for

analysen benyttes data fra tidsrommet 2014 til 2021.

Portefoljen bestdende av nest sterkest kjopsanbefalinger gir hoyest bruttoavkastning i perioden,
med omtrent fem prosentpoeng heyere érlig avkastning enn markedet. Ved endrede
sluttidspunkt for analysen finner vi at samleportefoljen bestdende av selskaper med
kjopsanbefalinger oppnér heyere arlig bruttoavkastning enn Oslo Bers for alle avslutningsér.
Portefoljenes bruttoavkastning avviker imidlertid generelt fra forventningen om at selskaper
med favoriserende anbefalinger gir hoyere avkastning enn selskaper med mindre favoriserende
anbefalinger. Portefoljen bestdende av salgsanbefalinger gir heyere bruttoavkastning enn
portefoljen med sterkest kjopsanbefalinger. Ingen av portefoljene vi konstruerer oppnar

risikojustert brutto meravkastning i perioden.

Vi finner indikasjoner pa at analytikere utsteder positive anbefalinger om sma vekstselskaper
med momentum. Videre tenderer analytikere mot & utstede negative anbefalinger om selskaper
med lav avkastning det siste dret. Lav markedseksponering virker ogsé & drive frem negative
anbefalinger, noe som indikerer at analytikere har vert optimistiske til markedet som helhet. Vi

avdekker en betydelig overvekt av positive anbefalinger pa Oslo Bers 1 perioden.

Daglige portefoljeoppdateringer medforer hoye transaksjonskostnader, som reduserer
sannsynligheten for & oppnd meravkastning. Fire av fem hovedportefoljer oppnar negativ
nettoavkastning justert for markedet, men ingen av disse er signifikante. Dette indikerer likevel
at det er vanskelig & utnytte analytikeranbefalingers eventuelle verdi i praksis. Vi finner at
investorer mister betydelige deler av avkastningen 1 kjepsportefeljene ved forsinkede

rebalanseringer. Funnet indikerer umiddelbar prisdrift etter endringer i1 analytikeranbefalinger.

Vi konkluderer med at det finnes sammensetninger av kjopsanbefalinger som gir hoyere
avkastning enn Oslo Bers 1 perioden fra 2014 til 2021. Vi finner imidlertid ingen risikojustert

meravkastning ved & folge analytikeranbefalinger.
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn og motivasjon

Aksjeanbefalinger utstedes av analytikere med tilknytning til finansielle institusjoner, ofte
omtalt som «meglerhus». Anbefalingenes hensikt er a tilby informasjon om dagens verdi av
selskapet og dermed om en aksje er korrekt-, under- eller overpriset. Analysene deles blant
annet med aksjemeglere, fondsforvaltere og investorer. Dersom analytikere besitter verdifull

informasjon, kan det tenkes at det er mulig a profitere pa a folge anbefalingene.

Hvilken informasjon som reflekteres i aktivapriser er et sentralt spersmal innen finansteori.
Markedseffisienshypotesen sier at all tilgjengelig informasjon skal vere reflektert i
aksjekursene (Fama, 1970). Basert pa denne hypotesen kan det hevdes at analytikere bidrar til
markedseffisiens ved & tilby informasjon. Pa den andre siden vil det ikke vaere mulig & profitere
pa slik informasjon dersom offentlig informasjon er gjenspeilet i aksjekurser. Analytikeres
treffsikkerhet er i sd méite et spersmél om hvorvidt markedseffisienshypotesen holder eller ikke.

Dersom hypotesen holder, bar det ikke vere et marked for analytikeranbefalinger.

Verdien av analytikeranbefalinger, og ikke minst insentivene bak dem, har vert diskutert bade
1 Norge og internasjonalt. Den profilerte investoren Peter Warren (2022) har omtalt analytikere
som markedsferere for investeringsbankvirksomheten til institusjonene de tilherer, og stiller
seg kritisk til hvorvidt analytikeres interesser sammenfaller med brukere av analysene.
Skepsisen underbygges av studien til Lin og McNichols (1998), som finner at analytikere er
mer positive til selskaper som meglerhuset har en forbindelse til. Funnet indikerer at analytikere
ikke isolert sett har som formdl & redusere informasjonsasymmetrien i markedet. Dette
gjenspeiles av investorers grad av skepsis til analytikeranbefalinger, som Morgan og Stocken

(2003) finner 1 amerikanske markeder.

Tidligere studier viser imidlertid at analytikere tilbyr informasjonsverdi for investorer til tross
for potensiell subjektivitet. Begivenhetsstudier, som blant annet utferes av Stickel (1995) og
Womack (1996), presenterer signifikante prisdrifter etter endringer av analytikeranbefalinger.
Nér endringer forer til mer positive (negative) anbefalinger, observeres en positiv (negativ)
prisdrift. Funnene 1 studiene tilsier at markedseffisienshypotesen ikke holder.
Begivenhetsstudiene tester imidlertid kun om det er en signifikant prisdrift, og ikke om

investorer kan profitere pd informasjonen. Barber m.fl. (2001) konstruerer handelsstrategier



basert pa analytikeranbefalinger for & underseke om det er mulig & profitere pa utstedelsene 1
praksis. Studien vurderer analytikeres treffsikkerhet ved & konstruere portefeljer bestdende av
amerikanske selskaper med lignende analytikeranbefalinger over en tolvérsperiode. For a
vurdere verdien av anbefalingene blir portefoljene sammenlignet med hverandre og
markedsportefoljen. Funnene indikerer at selskaper med relativt hoy andel positive anbefalinger
presterer bedre enn selskaper med relativt hey andel negative anbefalinger, og studien utelukker

ikke at profitable handelsstrategier kan konstrueres.

I denne masterutredningen felger vi Barber m.fl. (2001) sin metode. Formalet er & vurdere
analytikeres treffsikkerhet og underseke om investorer kan konstruere konkrete
handelsstrategier som profiterer pa 4 folge analytikeranbefalinger. Vi vil i s& méte teste om
markedseffisienshypotesen kan hevdes & vere brutt i det norske markedet i den aktuelle

perioden. Vi inkluderer totalt 255 selskaper notert pa Oslo Bers, og analysen er basert pd arene

2014 til 2021.

1.2 Problemstilling

Hensikten med denne utredningen er & undersoke hvorvidt aksjeanbefalinger kan gi investorer
pa Oslo Bers meravkastning. Det finnes fa studier fra nyere tid pd norsk data som omhandler

temaet. Den overordnede problemstillingen er:
Kan investorer pa Oslo Bors oppnd meravkastning ved d folge analytikeranbefalinger?

Vi benytter selskaper pa Oslo Bers i tidsrommet fra 2014 til 2021 som grunnlag for besvarelsen
av problemstillingen. I utredningen vil vi konstruere portefoljer bestdende av enkeltaksjer basert
pa deres analytikeranbefalinger. Dersom en antar at aksjeanbefalinger baerer informasjonsverdi,
ber portefoljer bestdende av selskaper med positiv (negativ) anbefaling prestere bedre
(darligere) enn markedet. Vi analyserer derfor forskjellene i avkastning mellom portefeljene og
markedet. En investor er imidlertid opptatt av risikojustert avkastning, og som ledd i
besvarelsen av problemstillingen vektlegges dette. I forbindelse med portefoljenes
risikoeksponering vil vi avdekke hvilke selskapskarakteristikker som driver aksjeanbefalinger.
Transaksjonskostnader ved handelsaktivitet er sentralt med tanke pa 4 kunne oppna

meravkastning i praksis, og inkluderes derfor i utredningen.



1.3 Struktur

Utredningen er delt inn i syv kapitler. Kapittel 1 beskriver motivasjonen for studien og forklarer
dens problemstilling og struktur. I kapittel 2 presenteres tidligere studier innenfor samme
fagomrade for a sette utredningen i kontekst. I denne delen presenteres ogsé relevant teori.
Kapittel 3 er en beskrivelse av hvilke data som ligger til grunn for analysen og hvilke justeringer
som gjennomferes. Videre omhandler kapittel 4 hvilke metoder vi anvender i analysen. I
kapittel 5 analyseres og dreftes resultatene. Som en utvidelse av analysen vil det 1 kapittel 6
giennomferes robusthetsanalyser for 4 undersgke sensitiviteten til problemstillingens svar ved

endrede forutsetninger. Til slutt konkluderer vi utredningen i kapittel 7.



2. Litteratur

I kapittel 2 presenterer vi tidligere studier relatert til analytikeranbefalinger og relevant teori for
masterutredningen. Delkapittel 2.1 inneholder korte beskrivelser av de aktuelle studiene for &
sette denne utredningen i en kontekst. I delkapittel 2.2 gjennomgar vi det teoretiske grunnlaget,

som omhandler markedseffisiens, prisingsteori og transaksjonskostnader.

2.1 Tidligere studier

Et fellestrekk for forskningslitteraturen pa omradet er at den i stor grad fokuserer pa
amerikanske markeder. Tilgang pad informasjon og relevans for verdensekonomien er
sannsynlige arsaker til dette. Oslo Bers inkluderes i noen analyser, men det er etter var
kjennskap ikke utarbeidet analyser av lignende omfang som denne utredningen péa Oslo Bers i

senere tid.

En av de forste artiklene om analytikeranbefalinger ble publisert i 1933 av Alfred Cowles
(1933). Studien ble utfert pa amerikanske selskaper. Over en periode pa 4,5 ar ble 7 500
aksjeanbefalinger fra 16 finansielle institusjoner skrevet ned, sammen med avkastninger til
markedet og de aktuelle aksjene. Kun 6 av institusjonene ga meravkastning utover markedet og

gjennomsnittlig meravkastning var -1,43%.

I studien til Barber m.fl. (2001) samles mer enn 360 000 anbefalinger fra omtrent 4 300
analytikere. Studien fokuserer pa amerikanske markeder fra 1985 til 1996. Funnene tyder pa at
analytikeranbefalinger er verdifulle og kan benyttes til 8 oppnd meravkastning utover markedet.
Etter transaksjonskostnader finner imidlertid studien at det er vanskelig & oppnd meravkastning,
da en er avhengig av hyppig rebalansering for & kapre verdien i anbefalingene. Studien

konkluderer med at lennsomme strategier basert pa analytikeranbefalinger ikke kan utelukkes.

Jegadeesh og Kim (2006) benytter tilnermet samme metode som Barber m.fl. (2001) 1 sin
studie. Forskjellen er at de undersoker handelsstrategier med flere rebalanseringsmekanismer
og benytter data fra G7-landene. Studien konkluderer med at det finnes risikojustert
meravkastning basert pd analytikeranbefalinger, men at dette er vanskelig & oppné etter

transaksjonskostnader.

Lin og McNichols (1998) undersgker om analytikeres utstedelser av aksjeanbefalinger pavirkes

av investeringsbankvirksomheten til meglerhusene. De analyserer en seksarsperiode i det



amerikanske markedet, og finner at anbefalinger fra meglerhus som leverer tjenester til det
aktuelle selskapet er mer positive enn meglerhus uten tilknytning. Videre dokumenterer de
forskjellige markedsreaksjoner pé de to gruppene analytikeranbefalinger. Dersom et meglerhus

har investeringsbankvirksomhet med selskapet, tolker markedet holdanbefalinger mer negativt.

Morgan og Stocken (2003) undersgker hvorvidt analytikere evner & formidle informasjon nér
investorer oppfatter analytikeres insentiver som forskjellige fra deres egne. Studien gjores pa
amerikanske data. De finner at investorer er skeptiske til positiv informasjon nér de mener at
analytikere har andre insentiver, men at analytikere pavirker investorer mer nar negative
anbefalinger utstedes. Morgan og Stocken (2003) trekker frem overvekten av positive
anbefalinger som en mulig forklaring pé skepsisen blant investorer. Overvekten er tydeligere

blant analytikere uten sammenfallende interesserer som investorer.

Studiene til McKnight og Todd (2006) og Azzi, Bird, Ghiringhelli og Rossi (2006) undersoker
om analytikeranbefalinger kan gi risikojustert meravkastning. I motsetning til de andre studiene
inkluderer de norske selskaper. Metodene som brukes er tiln@rmet lik den som benyttes av
Barber m.fl. (2001). Ved 4 undersegke analytikeranbefalinger i lys av systematiske risikofaktorer
presentert av Fama og French (1993) og Carhart (1997), finner studiene ingen risikojustert
meravkastning. De finner imidlertid indikasjoner pa at analytikere foretrekker store selskaper

som har prestert bra de siste 12 ménedene.

Leidland og Sundnes (2015) gjennomferer 1 sin masterutredning en studie av
analytikeranbefalinger pd Oslo Bors. Hensikten er & kartlegge analytikeranbefalingers verdi.
De benytter data fra drene 2005 til 2014. Studien konkluderer med at analytikeranbefalinger er
verdifulle, men at det i praksis er utfordrende & profitere pd dem grunnet heye

transaksjonskostnader.

2.2 Teori

2.2.1 Markedseffisiens

Utredningen omhandler verdiskaping utover markedet, og teorien om markedseffisiens er
dermed sentral. Markedseffisienshypotesen sier at det ikke er mulig & skape meravkastning i et

effisient marked. Effisiensgrader deles i tre: svak, halvsterk og sterk (Fama, 1970).



Svak effisiensgrad kjennetegnes ved at den eneste informasjonen som er gjenspeilet i markedet
er prishistorikk, handelsvolum og andre tilgjengelige historiske markedsdata. En investor vil i
et slikt marked ikke kunne oppna meravkastning basert pa teknisk analyse eller lignende former

for prediksjoner basert pa prishistorikk.

Halvsterk effisiensgrad kjennetegnes ved at all offentlig tilgjengelig informasjon gjenspeiles i
markedet. Aksjekurser tilpasses slik at tilgjengelig informasjonen fra eksempelvis
bersmeldinger og rapporter innkalkuleres umiddelbart. I denne situasjonen vil investorer ikke
kunne skape meravkastning basert pa teknisk eller fundamental analyse. Privat informasjon og

innsideinformasjon er de eneste kildene til meravkastning i denne typen marked.

Sterk effisiensgrad kjennetegnes ved at all informasjon gjenspeiles i markedet. Markeder
tilpasses umiddelbart, og det er ikke mulig & benytte informasjonsinnhenting til & skape

systematisk meravkastning.

2.2.2 Prisingsteori

Analytikeranbefalinger baserer seg i stor grad pa selskapenes fundamentale verdier og
fremtidsutsikter. Usystematisk risiko har imidlertid stor pavirkning pa enkeltaksjers utvikling.
Ved & samle enkeltaksjer til portefeljer oppnar man en diversifiseringseffekt, som reduserer
graden av usystematisk risiko. Dette er en sentral del av moderne portefoljeteori, og ble
introdusert av Markowitz (1952). Han konkluderer med at investorer burde maksimere
avkastning og minimere risiko ved & samle finansielle aktiva og holde en portefolje.
Portefoljekonstruksjoner gjor det mulig & vurdere analytikeres verdi med robusthet ved &

hensynta systematiske risikofaktorer.

Kapitalverdimodellen

Bodie m.fl. (2020) beskriver kapitalverdimodellen' som et linezrt forhold mellom forventet
kapitalavkastning og systematisk risiko. Modellen forklarer hvordan investorer blir kompensert
for eksponering mot systematisk risiko gjennom en risikopremie. Risikopremien er
markedsportefoljens avkastning utover risikofritt aktivum, som investorer ellers kunne

oppnadd. Kapitalverdimodellen tar utgangspunkt i arbeid fra Markowitz (1952), og ble

! P4 engelsk: Capital Asset Pricing Model (CAPM).



presentert av Sharpe (1964), Lintner (1965) og Mossin (1966). Den benyttes 1 forbindelse med

finansiell modellering grunnet innsikten den gir. Formelt beskrives modellen som
E(T'i) = T'f + Bi(rm - T'f),

hvor E (r;) er forventet avkastning, 75 representerer risikofritt aktivum og f3; er koeffisienten til
markedspremien (rm - rf). Dersom den faktiske avkastningen avviker fra
kapitalverdimodellens forventede avkastning, vil differansen omtales som negativ eller positiv

avkastning utover markedet. Slike under- og overprestasjoner kalles for meravkastning, og

tilsvarer konstantleddet i modellen gitt ved
o — T'f = q; + ,Bi(rm - Tf) + e;.

Her representerer r; — 17 faktisk avkastning utover risikofritt aktivum, a; viser det estimerte

konstantleddet og e; er modellens feilledd.

Fama og French sin trefaktormodell

Bodie m.fl. (2020) beskriver en multifaktormodell som en analyse av sammenhengen mellom
ulike risikofaktorer og en portefoljes avkastning. Fama og French (1993) utvider
kapitalverdimodellen og presenterer trefaktormodellen som inneholder to systematiske
risikofaktorer utover markedsfaktoren. De viser at storrelses- og verdifaktoren er systematiske

risikofaktorer som ikke fanges opp av kapitalverdimodellens betaverdi. Modellen er gitt ved
- T'f = + ,Bli(rm - Tf) + ,leSMB + ,831HML + €.

I formelen ovenfor representerer [;;, B2; og f3; koeffisientene til risikofaktorene. SMB og

HML er systematiske risikofaktorer og e; er modellens feilledd.

Sterrelsesfaktoren SMB (Small Minus Big) er en risikofaktor som justerer for om
selskapsstorrelse har en signifikant effekt pa avkastningen (Fama & French, 1993). Faktoren
oppstod pa grunnlag av hypotesen om at aksjene til mindre selskaper antas a prestere bedre enn
storre selskaper over tid. Selskapsstorrelse males som markedsverdi av egenkapitalen. En

positiv koeffisient medferer at portefoljen er relativt mer eksponert mot sma enn store selskaper.



Verdifaktoren HML (High Minus Low) skiller mellom verdi- og vekstaksjer ved bruk av
bok/marked-multippelen’. Selskaper med relativt hey multippel klassifiseres som verdiselskap
og selskaper med relativt lav multippel omtales som vekstselskap. Risikofaktoren justerer for
om selskapers verdi- og vekstegenskaper har signifikant pavirkning pa avkastningen. En positiv
koeffisient medferer at portefoljen er relativt mer eksponert mot verdiselskaper enn

vekstselskaper.

Carharts firefaktormodell

Carhart utvider trefaktormodellen med en momentumfaktor (Carhart, 1997). Bakgrunnen for
utvidelsen er at han anser aksjers utvikling det siste dret som en systematisk risikofaktor.
Momentumfaktoren justerer for om selskapers prestasjoner siste aret har signifikant pavirkning
pa avkastningen. En positiv koeffisient medferer at portefeljen er mer eksponert mot selskaper
med hey avkastning siste 12 méneder enn selskaper med lav avkastning. Carharts

firefaktormodell er gitt ved
r— Tf =Qq; + ﬁli(rm — Tf) + ﬁzlSMB + ﬁ3lHML + ﬁ4lM0M + e,

hvor f3,; er koeffisienten til momentumfaktoren MOM.

2.2.3 Transaksjonskostnader

Som et sentralt ledd 1 denne utredningen skal avkastning beregnes etter transaksjonskostnader.
Begrepet brukes om summen av alle kostnader forbundet med kjop og salg av aksjer.

Transaksjonskostnader kan deles inn 1 direkte og indirekte kostnader (ddegaard, 2009).

Direkte kostnader

Direkte kostnader knytter seg typisk til avgifter og kommisjoner. I skrivende stund (desember
2022) er for eksempel kurtasje for verdipapirhandel hos nettmegleren Nordnet mellom 0,049%
og 0,2% (Nordnet, 2022). Norges Bank har pa sin side estimert direkte kostnader til mellom
0,02% og 0,15% for Statens pensjonsfond utland (Norges Bank, 2005). Kostnadssatsene er
direkte tilgjengelige 1 markedet og utgjor ikke et méleproblem.

» Bokfgrt verdi av egenkapital

Markedsverdi av egenkapital’



Indirekte kostnader

Indirekte kostnader utgjor ofte en storre andel av de totale transaksjonskostnadene enn direkte
kostnader. Keim og Madhavan (1998) har skrevet en artikkel der de deler indirekte kostnader
inn i tre hovedpunkter: spread®, prispavirkningseffekter* og alternativkostnader ved
implementering’. Det forste punktet er av interesse for denne utredningen. Grunnet oppgavens

forutsetninger er de to siste punktene overflodige, og forklares ikke naermere.

Spread er en kostnad ved & utfore en handel. Dersom laveste kvoterte salgskurs er 100,50 kroner
og hayeste kvoterte kjopskurs er 100,00 kroner, ma enten kjoper eller selger mote motparten
ved & akseptere en pris som er 50 gre mindre gunstig. Denne differansen defineres som spread,
og beskrives av Stoll og Whaley (1983) og Odegaard (2009). Odegaard presenterer to ulike
tilneerminger for & beregne kostnaden for spread. Relativ spread er en tilneerming hvor
kostnaden tilfaller begge parter fullt ut, mens effektiv spread er en tilnaerming hvor kostnaden
over tid deles mellom partene. I denne utredningen benytter vi relativ spread, og bakgrunnen

for valget vil utdypes i delkapittel 4.3. Relativ spread er gitt ved

SK — KK

RS=—n ——
(SK + KK)/2

hvor SK er laveste salgskurs og KK er hoyeste kjopskurs ved dagens slutt.

De totale transaksjonskostnadene er summen av de indirekte og direkte kostnadene.

3 I mangel p4 et godt norsk ord, benytter vi det engelske ordet spread gjennomgdende i oppgaven. Spread betyr
differanse mellom kjepers hoyeste og selgers laveste kurs.

4 Prispavirkningseffekter forklares som effekten av at en kjoper eller selger pavirker markedsprisen.

5 Alternativkostnader ved implementering forklares som kostnader en investor har som folge av at kun deler av
en handel er gjennomfort og at den faktiske portefaljen ikke tilsvarer den enskede. Det er differansen i
avkastning til ensket og faktisk portefolje som utgjor kostnaden.
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3. Data

Dette kapittelet omhandler data som er benyttet i masterutredningen. All data baserer seg pa
tidsrommet fra 1. januar 2014 til 31. desember 2021. Dataen brukes som grunnlag for &
analysere analytikeranbefalinger av aksjer som er notert pd Oslo Bers. Delkapittel 3.1 tar for
seg ulik data som hentes inn og hvilke datakilder som benyttes. Videre omhandler delkapittel

3.2 hvilke valg og datajusteringer som gjores.

3.1 Datainnhenting

3.1.1 Innhenting av selskaps- og indeksinformasjon

I tidsrommet fra 1. januar 2014 til 31. desember 2021 har 255 unike selskaper vert notert pa
Oslo Bers (OSEAX) minst én dag®. Disse selskapene henter vi ut data for, med unntak av
tilfeller der Bloomberg mangler data for samtlige dager i perioden de er notert. Det gjelder til
sammen 42 selskaper, som stort sett er smé og har vart notert i en kort periode. Dette medferer

at datasettet bestar av 213 selskaper for videre justeringer, som beskrives i delkapittel 3.2.

Bloomberg benyttes for 4 hente ut kvoteringer for selskapers aksjekurs og markedsverdi’ ved
dagens slutt. Aksjekursene justeres for dividender® og kapitalhendelser som ellers vil skape
skjevhet ved beregning av daglig avkastning. Utover dette henter vi kjoper- og selgerkurser fra
Bloomberg. Dette benyttes 1 beregningen av transaksjonskostnader som beskrives nermere i
delkapittel 4.3. Bloomberg benyttes ogsa for & hente ut daglige kvoteringer for OSEAX-

indeksen 1 perioden.

Det er foretatt stikkprover mellom data fra Bloomberg og blant annet Borsprosjektet ved NHH.
Stikkprevene viser svert {4 avvik mellom databasene, og avvikene som finnes er minimale. Vi

konkluderer dermed med at dataene som er hentet fra Bloomberg er korrekte.

Vi henter daglig analytikerkonsensus’ og antall enkeltanbefalinger for selskapene fra

Bloomberg. Bloomberg definerer analytikerkonsensus som et ndverende gjennomsnitt av alle

6 Med «dag» menes det gjennomgiende handelsdag i denne utredningen, og tilsvarer omtrent 250 dager i et
kalenderar.

7 Med «markedsverdi» menes det gjennomgdende markedsverdi av egenkapital i denne utredningen.

8 Aksjekursene justeres bade for aksje- og kontantutbytte.

9 Konsensus brukes i denne sammenheng annerledes enn tradisjonell betydning skulle tilsi. Det er ikke en enighet
mellom analytikere om at analytikerkonsensusen er representativt. Bloomberg definerer imidlertid
analytikerkonsensus som gjennomsnittet av de gjeldende anbefalingene, og det er denne definisjonen vi benytter.
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gyldige individuelle anbefalinger for et selskap. Anbefalinger gis pé en skala fra 1 til 5, hvor 1
indikerer en sterk salgsanbefaling, 2 indikerer en salgsanbefaling, 3 indikerer en
holdanbefaling, 4 indikerer en kjepsanbefaling og 5 indikerer en sterk kjepsanbefaling.
Analytikerkonsensus, som hentes ut daglig for hvert selskap i é&ttearsperioden, danner
grunnlaget for analysen var. En analytikers anbefaling er gyldig i ett &r dersom ingen justeringer
forekommer. En holdbarhet pd ett &r samsvarer med tidligere studier som blant annet Barber
m.fl. (2001), og bakgrunnen for dette valget begrunnes narmere i delkapittel 4.1. Dette
innebarer at én publisert anbefaling fra et meglerhus péa et spesifikt selskap vil innga i
beregningen av analytikerkonsensus for det aktuelle selskapet i 250 dager dersom ingen
oppdateringer gjores. Alle selskaper som har minst én gyldig analytikeranbefaling, vil derfor til

enhver tid ha en analytikerkonsensus.

3.1.2 Innhenting av faktorpremier og risikofritt aktivum

Vi skal 1 delkapittel 5.2 analysere portefoljenes risikojusterte meravkastning ved hjelp av
faktormodellene til Fama og French (1993) og Carhart (1997). For & gjennomfere dette henter
vi de ulike faktorportefeljenes avkastning beregnet pd manedsbasis. Dette er data som
oppdateres og publiseres av @degaard (2022). Faktorene som hentes ut er avkastningen for Oslo
Bors, storrelsesfaktoren, verdifaktoren og momentumfaktoren. Naermere beskrivelse av
faktorene introdusert av Fama og French (1993) og Carhart (1997) ble introdusert i delkapittel
2.2.

For & gjennomfore faktoranalysene trenger vi estimater pa kortsiktige, norske renter ettersom
portefoljene kun inneholder norske selskaper og portefeljene rebalanseres hyppig. De
kortsiktige rentene skal tilsvare risikofritt aktivum, og vil representere alternativkostnaden ved

a holde en portefolje fremfor & investere i risikofritt aktivum.

Vi bruker NIBOR som estimat pd den kortsiktige risikofrie renten, slik som Morningstar (2022)
og Odegaard (2017) foresldr. Vi henter NIBOR-beregninger fra databasen til Bloomberg.
NIBOR beregnes og publiseres ménedlig og gir dermed et godt sammenligningsgrunnlag for

vare portefoljer.



12

3.2 Datajustering

Mange selskaper i datasettet er kun notert pd Oslo Bers 1 deler av det aktuelle tidsrommet.
Likevel har Bloomberg data pa flere av disse selskapene i perioder hvor de ikke er notert. Dette
medferer at vi ma bearbeide datasettet slik at det kun inneholder data for et selskap 1 den eksakte
perioden det er notert pa Oslo Bers. Informasjon om bersnotering og avlisting hentes gjennom

Newsweb, som er Euronext sin nettside for bersmeldinger (Euronext, 2022).

Tabell 1: Justering av selskaper til utvalg og analytikerstatistikk

Tabellen gir en oversikt over antall selskaper listet pa Oslo Bors (2) de ulike drene (1), og hvor
mange selskaper som er inkludert i utvalget (5). En del selskaper forsvinner ulike dr grunnet
manglende anbefaling (3). Videre ekskluderes selskaper fra dr hvor likviditeten er lav (4). Det
er overlapp mellom selskaper uten anbefaling og selskaper som har lav likviditet. Kolonne (6)
og (7) gir en oversikt over antall analytikere (gyldige anbefalinger), og kolonne (8) bestdr av

utvalgets gjennomsnittlige analytikerkonsensus fordelt pd de forskjellige arene.

Oslo Uten Lav Analytikere per selskap  Gjennomsnittlig
Ar Utvalg

Bers  Anbefaling  Likviditet Gjennomsnitt Median konsensus
- @ 3) 4 (5) (6) (7) 8)
2014 | 173 60 25 98 9,61 8 4,09
2015 | 171 53 24 106 9,69 8 3,85
2016 | 167 47 20 108 9,03 7 3,82
2017 | 177 49 15 123 8,42 7 4,07
2018 | 179 48 19 120 8,19 6 4,16
2019 | 181 57 19 126 8,05 6 4,29
2020 | 183 42 5 139 7,46 5 4,10
2021 | 198 36 4 160 6,99 5 4,25

Vi fjerner observasjoner fra datasettet for dager hvor selskaper er pa Oslo Bers uten & ha
analytikerkonsensus. I tillegg star enkelte selskaper oppfert med analytikerkonsensus hos
Bloomberg, selv om selskapet den samme dagen har antall anbefalinger lik null. Bloomberg har
bekreftet at analytikerkonsensus skal baseres pd minst én gyldig analytikeranbefaling. Siden
enkelte observasjoner bryter med dette, fjerner vi de aktuelle dagene for & sikre kvalitet i

datasettet.
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En forutsetning for & kunne kjope og selge aksjer pd daglig basis er at aksjene har
tilfredsstillende likviditet. Ifolge Johnsen (2011) har flere aksjer pa Oslo Bers lav likviditet, noe
som medferer begrensede handelsmuligheter. Indeksen OB Standard inneholder selskaper som
1 gjennomsnitt har feerre enn 10 handler per dag og samtidig ikke har en likviditetsgarantist
(Finansleksikon, 2022). Denne indeksen er ment & representere illikvide selskaper. Videre
poengterer ogsa Pdegaard (2007) at antall handler er en sentral del av aksjers likviditet. For var
analyse, som baserer seg pa konstruerte portefoljer, foretar vi dermed en ytterligere justering
med hensyn til likviditet. Vi velger a eliminere selskaper fra ar hvor antall handler i1 aksjen i

gjennomsnitt er under 10 per dag.

For & fa overblikk over datagrunnlaget er det hensiktsmessig & betrakte utvalget fordelt etter
selskapsstorrelse og analytikerkonsensus. Tabellen nedenfor sorterer sma, medium og store

selskaper og viser observasjonshyppigheten 1 de ulike konsensusintervallene for disse.

Tabell 2: Observasjoner fordelt pa selskapsstorrelse og analytikerkonsensus

Tabellen viser hvor mange daglige enkeltobservasjoner av gyldige konsensusanbefalinger vi
har for selskapene i utvalget. I avgrensningsdefinisjonene presentert horisontalt representerer
«x» en selskapsobservasjon for en gitt dag. Et selskap defineres som stort dersom
markedsverdien den aktuelle dagen overstiger 10 milliarder kroner. Pa samme mdte defineres
et selskap som medium dersom markedsverdien er mellom 2 og 10 milliarder kroner, mens et

lite selskap har en markedsverdi pd mindre enn 2 milliarder kroner.

5>2x2>4,5 45>x2>4 4>x2>3,5 35>x=>3 3>x>1

Store 14 085 18 199 14 256 12 446 7333
14,29% 35,15% 46,45% 40,71% 32,09%
Medium 47 534 24 485 10 777 6 344 4 893
48,22% 47,30% 35,11% 20,75% 21,41%
Sma 36 952 9085 5659 11779 10 627
37,49% 17,55% 18,44% 38,53% 46,50%
Totalt 98 571 51769 30 692 30 569 22 853
100% 100% 100% 100% 100%

Vi observerer en overvekt av kjepsanbefalinger i1 datasettet virt. Merk at kolonnen lengst til

hoyre omfatter analytikerkonsensus fra 1 til 3, mens de ovrige kolonnene omfatter
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konsensusintervaller pa 0,5. Totalt antall konsensusobservasjoner er likevel fallende for hvert

konsensusintervall nar vi studerer dem fra hoy til lav analytikerkonsensus.
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4. Metode

Kapittel 4 er en beskrivelse av metoder som benyttes i analysen. Vi konstruerer portefoljer
basert pa analytikerkonsensus for & avgjere om analytikeranbefalinger kan folges for & oppna
risikojustert meravkastning. Dette folger Barber m.fl. (2001) sin tilnerming. I delkapittel 4.1
redegjor vi for konstruksjonen av portefoljene som benyttes. Videre redegjor vi i delkapittel 4.2
for hvordan regresjonsanalyser opp mot systematiske risikopremier gjennomferes. I delkapittel
4.3 beskrives utarbeidelsen av transaksjonskostnader for rebalanseringer. Avslutningsvis

beskriver vi robusthetsanalyser i delkapittel 4.4. Disse gjennomferes i kapittel 6.

4.1 Portefgljer

4.1.1 Portefoljekonstruksjon

I konstruksjonen av portefeljene benytter vi Barber m.fl. (2001) sin metode. Portefoljene
utarbeides med utgangspunkt i selskapenes daglige analytikerkonsensus. Analytikerkonsensus,
A; 4, er gjennomsnittet av alle enkeltanbefalinger for aksje i pa dag d. Vi benytter
analytikerkonsensus pa dag d — 1 for & avgjere portefeljesammensetningen pd dag d. Dette
folger metoden brukt av Barber m.fl. (2001), og er logisk for vart formal. En investor skal ved
starten av en dag, nér all informasjon fra girsdagen er tilgjengelig, kunne konstruere en
portefolje. Sammensetningen av portefoljene endres pa daglig basis. Felgelig vil en fange opp

daglige endringer i konsensus. P4 denne maten mister vi ikke eventuell verdifull kursutvikling

rett etter konsensusskifte.

Som beskrevet i delkapittel 3.1 velger vi & holde en megleranbefaling gyldig i ett ar dersom
ingen endringer forekommer. Dette samsvarer med studiene til blant annet Barber m.fl. (2001)
og Bianchini m.fl. (2010), og det er ogsé denne holdbarheten Bloomberg opererer med. Valget
vil imidlertid ha betydning for analysen var, og det er viktig & ha et bevisst forhold til dette. For
lang gyldighet kan medfere at vi undervurderer verdien til en anbefaling dersom det finnes
mean reversion'®. P4 den andre siden vil en for kort gyldighetsperiode medfore at vi ikke
observerer den fulle aksjeutviklingen i etterkant av en anbefaling, fordi aksjen ekskluderes for
tidlig. Analytikere utsteder anbefalinger med kursmal basert pa 12 maneders tidshorisont, og en

gyldighet pd ett ar vil derfor vaere metoden som folger de faktiske anbefalingene. Tidligere

19 Dette er definert av Poterba og Summers (1988) som at en aksje som oftest vil konvergere til gjennomsnittsprisen
over tid.
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studier har konkludert med at ett ars gyldighet er den varigheten som eliminerer de ugnskede

effektene i storst grad. Dette er bakgrunnen for vart valg om at en anbefaling er gyldig i ett ar.

Vi benytter samme intervaller som Barber m.fl. (2001) i portefeljekonstruksjonen. I delkapittel
3.2 observerte vi en overvekt av positive anbefalinger. Barber m.fl. (2001) observerer en
lignende fordeling og velger & samle alle observasjoner med analytikerkonsensus mellom 1 og
3 i én portefolje. De resterende portefoljene bestar av observasjoner med analytikerkonsensus
innenfor et intervall pa 0,5. Portefolje P1 bestar av aksjer med hayest analytikerkonsensus, og
er ment & samle selskaper som analytikere mener er de beste kjopskandidatene. Portefolje P5
bestar pa samme mate av selskaper som har lavest analytikerkonsensus, og er ment a samle

selskaper analytikere mener man ber selge.

Tabell 3: Avgrensning av hovedportefolijene

Tabellen viser hvilke konsensusintervaller som utgjor de forskjellige portefoljene.

Portefolje Konsensusintervall
P1 Ajg_1 =45
P2 45> Ay, =4
P3 4> Ajg_1 =35
P4 3,5>A;4-1 =3
P5 Ajg_1 <3

Portefoljene bor vaere sd store at de er veldiversifiserte og gir godt grunnlag for tolkning av
resultater. Ved for sma portefoljer er resultater mindre representative for analytikere. Samtidig
onsker vi en viss forskjell mellom portefaljene for & skille ut potensielle effekter av forskjellig
analytikerkonsensus. For & balansere begge hensyn benytter vi i likhet med Barber m.fl. (2001)
fem hovedportefoljer. Vi vil imidlertid ogsa underseke om resultatene endres ved & konstruere
to bredere portefoljer, der vi skiller mellom positiv konsensus (heretter omtalt som PK) og
negativ konsensus (heretter omtalt som NK). Grensen settes slik at PK bestér av selskaper med
A;g_1 = 3,5 og NK bestar av selskaper med A;4_; < 3,5. Disse vil folgelig brukes som stotte
for funn vi gjer i hovedanalysen. I delkapittel 5.2 vil vi i tillegg inkludere en langkort-portefolje

(heretter omtalt som P1-P5) med en kjepsposisjon i P1 og en salgsposisjon i P5. Dersom
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analytikere er treffsikre med bade kjops- og salgsanbefalinger forventer vi at P1-P5 oppnér hey

og risikojustert meravkastning.

I lopet av analyseperioden beveger selskaper seg mellom portefoljer. Tabell 4 viser hvordan

skiftene fordeler seg mellom de fem hovedportefoljene.

Tabell 4: Selskapsskift mellom portefoljer

Tabellen gir en oversikt over antall selskapsbevegelser mellom hovedportefoljene i perioden
fra 2014 til 2021. Informasjonen leses som at selskaper flytter seg fra portefoljene oppgitt
vertikalt til portefaljene oppgitt horisontalt.

Til portefolje
Fra portefolje P1 P2 P3 P4 P5 Totalt Andel
Pl - 370 9 23 3 405 17,67%
P2 328 - 328 27 2 685 29,89%
P3 4 314 - 237 2 557 24,30%
P4 53 20 229 - 168 470 20,51%
P5 6 1 0 168 - 175 7,64%
Totalt 391 705 566 455 175 2292 100,00%
Andel 17,06%  30,76%  24,69%  19,85%  7,64%  100,00%

Av tabellen ser vi at skift stort sett skjer mellom konsensusintervallene som ligger inntil
hverandre. Vi merker oss ogsa at det er flere skift mellom portefoljer bestdende av selskaper

med hoy analytikerkonsensus.

4.1.2 Beregning av portefoljeavkastning

For & utarbeide portefoljeavkastninger trenger vi aksjeavkastninger. Dette beregnes som enkel

avkastning gitt ved

Kig — Kig—1

Ry =
a Kiq—1

R;, er avkastningen til aksje i pa dag d, K;4 er den kvoterte kursen til aksje i pd dag d, og K;3_4
er den kvoterte kursen til aksje i pa dag d — 1. Dette beregnes daglig for alle selskapene i

utvalget. Videre er den daglige verdivektede avkastningen for portefolje p, Rpq, gitt ved
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Npd-1

Rpq = Z Xig-1 * Rig-

i=1

I formelen over tilsvarer x;;_; markedsverdien til selskap i ved handelsslutt pd dag d — 1,
dividert p4 summen av markedsverdien til alle selskaper 1 portefolje p ved dag d — 1. Videre

representerer R;4 avkastningen til aksje i pd dag d, og n,4_1 er antall selskaper i portefolje p

ved handelsslutt pa dag d — 1.

Avslutningsvis regnes portefoljenes avkastninger om til ménedlig og arlig avkastning for vare
analyseformal. Dette beregnes med metoden for geometrisk gjennomsnitt fremfor et aritmetisk
gjennomsnitt. Bakgrunnen for valget er at geometrisk gjennomsnitt 1 sterre grad hensyntar
negative avkastninger, og at avkastninger i en portefelje over flere ar er avhengig av tidligere
avkastning. Et geometrisk gjennomsnitt vil fange opp «renters rente»-effekten og dermed vaere
passende for vért formél. Et aritmetisk gjennomsnitt vil potensielt gi for heye avkastningstall

og folgelig ikke vere det korrekte malet for beregning av portefoljenes avkastning.

4.1.3 Verdivektede portefoljer

Vi observerer at storre selskaper tenderer mot & ha bredere analytikerdekning i form av flere
analytikere. Dette er et ventet funn, da analytikere i storre grad dekker store og kjente selskaper
fremfor smé og relativt ukjente selskaper. Vi observerer i datasettet at analytikerkonsensus
gjerne bygger pa 40 til 50 enkeltanbefalinger for de storre selskapene. P4 den andre siden
observerer vi i noen tilfeller mindre selskaper hvor analytikerkonsensus kun baserer seg pa én
enkeltanbefaling. Analytikerkonsensus som baseres pé flere enkeltanbefalinger kan hevdes a
vare mer representative for analytikerbransjen sammenlignet med analytikerkonsensus som
baseres pd ferre enkeltanbefalinger. Derfor er det en fare for at selskaper med fa
enkeltanbefalinger vektlegges for mye ved likevekting av portefoljene. Verdivektede portefoljer

hensyntar skjevheten vi observerer i antall enkeltanbefalinger per selskap.

Et annet argument for verdivektede portefoljer omhandler portefoljeforvaltning i praksis. Ved
dagens slutt er det enten kjoper- eller selgerkurs som blir stdende som sluttkurs. Vekslingen
mellom de to ferer til stoy 1 malingen av avkastning. Dette er en problemstilling som gjor seg
mest gjeldende for volatile og illikvide aksjer, og slike aksjer kjennetegnes av selskaper med

lav markedsverdi. Effekten blir forsterket i en likevektet portefolje hvor sma selskaper fér like
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stor innflytelse som store, likvide selskaper. Blume og Stambaugh (1983) diskuterer denne

problemstillingen ytterligere.

Et tredje argument for verdivektede portefoljer er at det oker sannsynligheten for & kapre den
okonomiske relevansen av vare resultater. Dette skyldes at avkastningene til storre selskaper vil
fi storre innflytelse pa den samlede avkastningen. P4 den andre siden kan det fore til en skjevhet
i konklusjonene om hvorvidt analytikere er treffsikre eller ikke. I henhold til markedsteori
forventes store selskaper & vare mer effisiente enn smé selskaper. Dette kan fore til at vi
neglisjerer analytikeres treffsikkerhet for mindre selskaper hvor det forventes storre

sannsynlighet for at ikke all informasjon er reflektert i markedsprisene.

Basert pad sammenheng mellom antall analytikere og markedsverdi, likevekt-problematikken
presentert av Blume og Stambaugh (1983), og betydningen av store selskaper, velger vi en
fremgangsmaéte hvor vi konstruerer verdivektede portefoeljer. Dette samsvarer med metoden til

Barber m.fl. (2001).

4.1.4 Portefoljekarakteristikker

Portefoljene konstrueres basert pa hvilken konsensusgruppe selskapene tilherer pa dag d — 1.
Portefoljevekt til aksje i finner vi ved & dividere markedsverdien pd summen av portefoljens
totale markedsverdi pa dag d — 1. Portefoljene rebalanseres ved dagens slutt og vi opprettholder

dermed verdivekting av selskaper.

Tabell 5: Portefoljekarakteristikker

Tabellen viser karakteristikker for portefoljene Pl til P5, PK, NK og hele utvalget i analysen.
Tabellen baseres pda gjennomsnittlig mdnedlig data. Antall selskaper (2) viser hvor mange
selskaper som i gjennomsnitt observeres i en portefolje per mdaned. Andel av total markedsverdi
per selskap (3) viser hvor mye gjennomsnittsselskapet per portefolje utgjor av den totale
markedsverdien i utvalget. Anbefalinger per selskap (4) angir hvor mange gyldige
enkeltanbefalinger en analytikerkonsensus i giennomsnitt er basert pd. Analytikerkonsensus (35)
angir den gjennomsnittlige observerte analytikerkonsensusen i portefoljene. Andel av total
markedsverdi i utvalget (6) viser hvor stor andel av den gjennomsnittlige markedsverdien til

utvalget de forskjellige portefoljene utgjor.
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Antall selskaper Andel av total Anbefalinger  Analytiker- Andel av total
Portefolje markedsverdi markedsverdi i
(min, max) per selskap konsensus
per selskap (%) utvalg (%)

(1 2) 3) “4) (%) (6)

P1 51,18 0,26 5,19 4,88 13,40
(28, 84)

P2 30,74 0,62 9,54 4,20 18,98
(17, 49)

P3 19,32 1,36 11,98 3,71 26,35

(6, 31)

P4 18,34 1,64 10,86 3,16 30,05
(10, 30)

P5 12,31 0,91 11,09 2,23 11,23

(4, 27)

PK 89,64 0,66 7,60 4,48 58,72
(60, 133)

NK 28,11 1,47 10,79 2,78 41,28
(16, 42)

Utvalg 112,83 0,89 8,45 4,08 100

(89, 152)

Vi observerer at utvalget i gjennomsnitt bestir av 112,83 selskaper per méned. Selskapene har
1 gjennomsnitt 8,45 gyldige anbefalinger per dag, og den gjennomsnittlige
analytikerkonsensusen er 4,08. Dette indikerer at analytikere tenderer mot a utstede
kjopsanbefalinger heller enn salgsanbefalinger. Vi merker oss ogsd en sammenheng mellom
selskapsstorrelse og analytikerdekning. P1 har klart ferrest anbefalinger per selskap og
gjennomsnittsselskapet utgjor minst andel av den totale markedsverdien. Dette indikerer at sma

selskaper har lavere grad av analytikerdekning.

Vi ser av Tabell 5 at det er relativt store forskjeller blant portefeljene. Gjennomsnittlig antall
selskaper synker med lavere analytikerkonsensus. Samtidig ser vi at portefeljene med lavest
andel av total markedsverdi 1 utvalget er P1 og PS5, med henholdsvis 13,40% og 11,23%. Av
dette forstér vi at det er mange selskaper som far sterk kjopsanbefaling, men at disse jevnt over
er mindre malt i markedssterrelse. I tillegg observerer vi at selskaper som far salgsanbefaling

er storre enn selskaper som fir kjopsanbefaling. P3 og P4 inneholder imidlertid de sterste
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selskapene. Dette tyder pd at det er uvanlig for de sterste selskapene & befinne seg i1
ytterportefoljene. I statteportefoljene PK og NK ser vi et markant skille i antall selskaper. PK
bestar i gjennomsnitt av mer enn tre ganger sa mange selskaper som NK. Andelen av total
markedsverdi er imidlertid mer balansert. I kolonne 3 observerer vi dermed at PK bestdr av

mindre selskaper enn NK.

4.2 Regresjonsanalyser

I likhet med Barber m.fl. (2001) maler vi risikojustert meravkastning for portefeljene. Med
regresjonsanalyser underseker vi om Fama og French (1993) og Carhart (1997) sine
systematiske risikofaktorer kan forklare portefeljeavkastningene. Faktorene er presentert i
delkapittel 2.2. Som Nes m.fl. (2009) beskriver er risikofaktorene av interesse for

avkastningsanalyse pd Oslo Bears.

Carharts firefaktormodell er en utvidelse av Fama og French sin trefaktormodell. Sistnevnte vil

tilsvare et tilfelle der momentumkoeffisienten bortfaller. Carharts firefaktormodell er gitt ved
Ry — e = ap + Prp(Rme — 15¢) + BopSMB, + Bap HML, + By MOM, + €y,

hvor Ry, — 17, er manedlig avkastning utover risikofri rente for portefolje p i méned t, a, er
portefoljens avkastning som ikke kan forklares av de systematiske risikofaktorene, f1y, til B4y
angir hvor mye de tilherende faktorene pévirker portefeljens avkastning, R,,; — 77, er
markedsfaktoren i méaned t, SMB, er storrelsesfaktoren i maned t, HML, er verdifaktoren i
méned t, MOM, er momentumfaktoren i méned t og e, er residualet til portefolje p i maned

t.

Faktorene er tilgjengelige pa manedlig basis og det er folgelig den ménedlige avkastningen til
portefoljene som brukes som grunnlag for regresjonsanalysene. Regresjonsanalysene gjores
ved minste kvadraters metode'!. Forutsetninger for minste kvadraters metode er beskrevet og

testet 1 Vedlegg 1 til Vedlegg 4.

1 P4 engelsk: Ordinary Least Squares (OLS). Navnet p4 metoden kommer av at regresjonslinjen tilpasses slik at
summen av kvadratene av residualene minimeres.
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4.3 Transaksjonskostnader

For & undersgke portefeljenes nettoavkastning trenger vi estimater pa kostnadene forbundet
med & utfore handelsstrategiene. Vi folger metoden som blant annet utferes av Barber m.fl.
(2001) og Stoll og Whaley (1983), og benytter kommisjonskostnader og spread som grunnlag
for transaksjonskostnader. For & estimere de totale transaksjonskostnadene multipliserer vi

portefoljenes arlige omsatte kapitalandeler'? med et estimat pé kostnad per transaksjon.

4.3.1 Omsatte kapitalandeler

Som et steg pd veien for 4 finne de totale transaksjonskostnadene kalkulerer vi et estimat pa den
daglige omsatte kapitalandelen for hver portefolje. Den daglige omsatte kapitalandelen for
portefolje p pa dag d defineres som prosentandelen av portefoljens beholdning ved handelsslutt
pa dag d — 1 som er kjopt eller solgt ved handelsslutt pa dag d. Det vil dermed tilsvare andelen
av portefoljen som har blitt omgjort til en ny sammensetning av aksjer i lopet av dag d som
ikke skyldes at aksjene har endret seg 1 verdi. Daglig rebalansering krever kjop og salg av aksjer,

og investorer padrar seg dermed transaksjonskostnader.

Vi folger en metode med tre steg for & beregne den omsatte kapitalandelen for portefoljene. Det
forste steget er & beregne, for alle aksjer i 1 portefolje p ved handelsslutt pa dag d — 1, hvilken
andel aksjen ville utgjort av portefeljen ved handelslutt pa dag d dersom ingen rebalansering

finner sted. Denne portefoljevekten er gitt ved

Xig—1 * (1 + Rig)

Nyd- ]
Y2 xigoa * (14 Rig)

Gig =

hvor x;;_, er markedsverdien til selskap i ved handelsslutt pd dag d — 1, dividert pd summen
av markedsverdien til alle selskaper i portefolje p ved handelsslutt pd dag d — 1. R;4; er som
tidligere beskrevet den dividendejusterte avkastningen til aksje i pd dag d. Felgelig vil G4

tilsvare portefoljevekten til aksje i pa dag d dersom ingen rebalansering finner sted.

Det neste steget er & sammenligne G;; med den faktiske portefoljevekten, F;;, som er de
virkelige portefoljevektene etter rebalansering. Rebalanseringene er som regel et resultat av et

skifte 1 analytikerkonsensus. De kan imidlertid ogsa oppsta som folge av at selskaper listes pa

12 P4 engelsk: Turnover.
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eller gar av Oslo Bars, eller at de ikke lenger har gyldig analytikerkonsensus og dermed faller

ut av utvalget.

Som steg tre i beregningen summeres den eventuelle nedgangen i prosentvis beholdning péa dag
d — 1 for alle aksjer i 1 portefolje p, som tilsvarer total omsatt kapitalandel. Uttrykt ved U, er

formelen gitt ved

npd

Upd = Z max (Gid - Fidl 0)
i=1

U, tilsvarer den omsatte kapitalandelen for portefelje p ved dag d. Hvis vi tenker oss at den
eneste handelsaktiviteten som skjer for en portefolje en gitt dag er at eksempelvis Norsk Hydro
inkluderes, vil G;q — Fj; for Norsk Hydro bli et negativt tall og foelgelig vil ingen
handelsaktivitet fanges opp. Dette vil imidlertid justeres for av de allerede inkluderte selskapene
1 portefoljen som vil {4 en positiv verdi for G;; — F;;. Med tilsvarende logikk vil et selskap som
gér ut av portefoljen fange opp handelsaktiviteten. De to effektene gjor dermed at bade salgs-
og kjopskostnader inkluderes. Avslutningsvis vil de daglige handelsaktivitetene for portefoljene

legges sammen til arlige omsatte kapitalandeler.

4.3.2 Spread og meglerkommisjoner

Vi bruker spread (indirekte kostnader) og meglerkommisjoner (direkte kostnader) som grunnlag
for vart estimat pd transaksjonskostnader. Vi er opptatt av ikke 4 underestimere
transaksjonskostnadene som kan fore til feilaktige konklusjoner. Vi anser det som mer uheldig
a konkludere feilaktig med at portefeljene har skapt meravkastning enn det vil vere a
konkludere feilaktig med at de ikke har skapt meravkastning. Ifelge markedseffisienshypotesen
beskrevet i1 delkapittel 2.2 er det ikke mulig & skape systematisk meravkastning basert pa
informasjon. Vi ensker derfor & vaere konservative i tiln@rmingen for & unnga at vi forkaster

hypotesen pé feil grunnlag.

Barber m.fl (2001) bruker et estimat pé indirekte transaksjonskostnader basert pa amerikanske
data 1 tidsrommet 1985 til 1996. Vi finner et estimat pa var data ved & folge Stoll og Whaley
(1983) sin metode. Denne metoden ignorerer eventuelle markedseffekter som et resultat av
handelsaktiviteten. Dette medferer at vi ser bort fra prisingseffekter, alternativkostnader og
handler som gjores innenfor en spread. Vi ensker i utgangspunktet ikke a utelate

kostnadsekende elementer. Bakgrunnen for at vi likevel velger a bruke metoden er at spread-
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kostnaden ikke splittes med motparten over tid, slik at vare portefeljer tar den fulle kostnaden
for hver transaksjon. Dette er en konservativ tilnerming. I tillegg anser vi eventuelle
markedseffekter som irrelevant, da vi forutsetter at handelsvolumene ikke medferer

kostnadsekende prisingseffekter. Relativ spread for aksje i pa dag d, RS;q4, er gitt ved formelen

(SK;q + KK;3)/2'

RSiq =

Den relative spreaden er et forhold mellom differensen til laveste salgskurs (SK) og hoyeste
kjopskurs (KK) og gjennomsnittet av SK og KK. Dette beregnes daglig for alle selskaper i
utvalget. Vi beregner deretter likevektet og markedsvektet spread for observasjonene. Det
likevektede gjennomsnittet for spread i det aktuelle tidsrommet er 0,952%. Tilsvarende er det
markedsvektede gjennomsnittet for spread 0,239%. Forskjellen skyldes at mindre selskaper ofte
har sterre spread, som beskrevet i delkapittel 4.1. P4 grunn av relativt sm& markedsverdier for
sma selskaper vil de store selskapene med lav spread dominere det markedsvektede
gjennomsnittet. Vi finner at smé selskaper (markedsverdi < 2 mrd.) har relativ spread pa
1,852%, mens de store selskapene (markedsverdi > 10 mrd.) har en relativ spread péd 0,297%.
Differansene etter selskapssterrelse sier noe om hvor forskjellen pd markedsvektet og likevektet

gjennomsnitt-spread kommer fra.

Barber m.fl. (2001) finner en total transaksjonskostnad ved & vekte sma selskaper 10%,
mellomstore selskaper 20% og de starste selskapene 70%. Var vurdering er at denne vektingen
av  selskapsstorrelsene medforer en heyere sannsynlighet for & undervurdere
transaksjonskostnader enn vi egnsker. Dermed velger vi & vekte total relativ spread annerledes.
Vi baserer den pa en kombinasjon av markedsvektet og likevektet spread, der vi lar
markedsvektet spread utgjere 25% og likevektet spread utgjore 75%. Totalt gir dette oss en

relativ spread, og dermed indirekte transaksjonskostnad, pa 0,774%.

Avslutningsvis trenger vi et estimat pa direkte transaksjonskostnader. Vi velger Norges Bank
(2005) sitt mest konservative estimat, og forutsetter at de direkte transaksjonskostnadene er pa
15 basispunkter (tilsvarende 0,15%). Dermed benytter vi en total transaksjonskostnad pé

0,924%, som tilsvarer summen av indirekte og direkte kostnader.
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4.4 Robusthetsanalyser

I kapittel 6 presenteres robusthetsanalyser. Vi gjennomforer disse for & kontrollere og stotte
hovedanalysen, og fa en dypere innsikt 1 hva som ligger bak resultatene i kapittel 5.
Robusthetstanalysene som skal gjennomferes er utelatelse av 2020, portefoljeutvikling ved

ulike start- og sluttidspunkt og forsinkede rebalanseringer.

4.4.1 Utelatelse av 2020

I mars 2020 rammet koronapandemien Norge, hvor hverdagen og fremtidsutsiktene til
enkeltpersoner og bedrifter ble endret umiddelbart. Dette medferte store bevegelser i1
aksjemarkedet, og Oslo Bers var pd et tidspunkt ned 33% fra januar til mars. En kan
argumentere for at analytikere skal ta hensyn til slike risikofaktorer i utarbeidelsen av analyser,
og at slike hendelser er & forvente fra tid til annen. P4 den andre siden var pandemien en unik
hendelse i moderne tid, som ogsd var vanskelig & forutse. Det kan hevdes at aksjenes
umiddelbare utvikling da pandemien oppstod skyldtes et nytt markedsklima som ingen kunne
spa. Derfor ensker vi & gjore en robusthetsanalyse hvor vi utelater 2020, for & se 1 hvilken grad
resultatene samsvarer med hovedanalysen nar pandemiens begynnelse holdes utenfor. Det
understrekes likevel at utelatelse av et dr som var s@rdeles negativt for mange aksjer kan fore

til overestimering av analytikeres verdi.

Pandemien var ogsd pagéende i 2021. Hverdagen var fortsatt preget av usikkerhet, og
aksjemarkedet var sensitivt for utviklingen i pandemisituasjonen. Vi ensker likevel ikke &
utelate aret i denne sammenhengen. Dette begrunnes med at pandemien og usikkerheten var en
kjent del av markedsklimaet som analytikere matte ta stilling til i1 sine aksjeanbefalinger.

Utelatelsen av 2020 presenteres 1 delkapittel 6.1.

4.4.2 Portefoljeutvikling ved ulike start- og sluttidspunkt

Hvilken tidsperiode en velger & analyse vil pavirke resultater og funn. Vi ensker derfor & gjore
en robusthetsanalyse hvor vi underseker hvordan ulike start- og sluttidspunkt for analysen
pavirker portefoljenes arlige bruttoavkastning. Slik vil vi f en indikasjon p4 hvorvidt perioden
vi har valgt er representativ eller om endrede perioder gir andre resultater. Funnene presenteres

1 delkapittel 6.2.
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4.4.3 Forsinket rebalansering

Tidligere studier, som blant annet Barber m.fl. (2001), presenterer resultater som indikerer
umiddelbar prisdrift etter endring 1 analytikerkonsensus. Disse funnene kan tyde pa at investorer
ma reagere umiddelbart pa konsensusskifter for & oppnd den fulle avkastningen. Vi ensker
derfor & konstruere portefoljer med forsinkede rebalanseringer, slik at vi kan f innsikt 1 hvilke
utslag det vil gi nar vi ikke reagerer umiddelbart pa endringer. Det vil 1 s& méte gi en indikasjon
pa betydningen av avkastningen i tiden etter et skifte i analytikerkonsensus. De forsinkede
rebalanseringene gjores med ¢én maneds forsinkelse. Robusthetsanalysen presenteres i

delkapittel 6.3.
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5. Analyse og drgfting av resultater

I dette kapittelet vil utredningens resultater analyseres og dreftes. I delkapittel 5.1 analyseres
portefoljenes bruttoavkastning, fer systematiske risikofaktorer inkluderes i delkapittel 5.2.

Avslutningsvis analyseres portefoljenes nettoavkastning i1 delkapittel 5.3.

5.1 Portefeljenes bruttoavkastning

I denne delen analyseres portefeljenes bruttoavkastning. Ferst vil portefeljenes avkastning
sammenlignes med hverandre og markedet. Deretter vil metoden til Barber m.fl. (2001)

suppleres ved & sammenligne portefoljene basert pd Sharpe ratio.

5.1.1 Portefoljenes utvikling

Analytikeres treffsikkerhet kan males ved & underseke om portefoljer bestdende av
kjopsanbefalinger oppnér heyere bruttoavkastning enn markedet, samtidig som portefoljer med
salgsanbefalinger oppnar lavere bruttoavkastning enn markedet. Barber m.fl. (2001) og
Leidland og Sundnes (2015) finner en slik rangering mellom sine portefoljer. En forventning er
dermed at bruttoavkastningen til kjepsportefoljene P1 og P2 er hoyere enn markedsportefoljen,
mens P5 vil trekke i motsatt retning dersom analytikere kan hevdes a vare treffsikre. P4 er en
holdportefolje, mens P3 er en kombinasjon av hold- og svak kjepsanbefaling, og felgelig vil vi
forvente avkastning omtrent som markedet for disse portefoljene dersom treffsikkerheten er

god. OSEAX har i perioden fra 2014 til 2021 hatt en arlig avkastning pa 10,21%.

Figur 1: Portefoljenes bruttoavkastning

Figuren viser drlig bruttoavkastning for hovedportefoljene Pl til P5 samt markedsportefoljen

OSEAX. Avkastningstallene er i prosent.
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Fra Figur 1 gjer vi flere interessante og overraskende funn. For det forste merker vi oss en
mindre differanse mellom portefoljene enn ventet, spesielt sammenlignet med Barber m.fl.
(2001) og Leidland og Sundnes (2015). Et oppsiktsvekkende funn er at P3 presterer svakest i
perioden. Videre ser vi at P5 gjer det bedre enn bdde markedsportefeljen og P1 i perioden, og
har kun lavere bruttoavkastning enn P2. Det er ingen portefeljer i perioden som gir negativ rlig
avkastning. Et noe uventet funn er at det kun er P3 som har lavere avkastning enn
markedsportefoljen. Dette skyldes blant annet at P3, ssmmen med P4, inneholder selskaper med
en stor andel av markedets totale markedsverdi. Det er ogsa verdt & nevne at utvalget har 0,33
prosentpoeng heyere arlig avkastning enn markedsportefeljen i perioden, som er et forventet
avvik da blant annet selskaper uten gyldig anbefaling ikke inkluderes i utvalget. Funnet
samsvarer med McNichols og O'brien (2001), som dokumenterer at analytikere tenderer mot &

droppe selskaper som de forventer vil oppna lav avkastning.

P2 har hgyest bruttoavkastning i perioden vi analyserer, med omtrent fem prosentpoeng hoyere
bruttoavkastning enn markedsportefoljen. P2 bestdr av kjopsanbefalinger med
analytikerkonsensus mellom 4 og 4,5. Som presentert 1 Tabell 5 er portefoljen den tredje storste
malt 1 gjennomsnittlig markedsverdi, og har ogsé over fire flere analytikere 1 gjennomsnitt per
selskap enn den sterkeste kjopsportefeljen. P2 har dermed tyngde nar det gjelder antall
analytikere og markedsverdi, samtidig som den har heyere bruttoavkastning enn OSEAX. Dette
indikerer at analytikere virker & vaere treffsikre pé kjopsanbefalinger hvor analytikerkonsensus

ligger mellom 4 og 4,5.
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I utgangspunktet ber en forvente at en holdanbefaling tilsier at aksjens forventede utvikling
ligner markedets forventede avkastning. P4, som er en ren holdportefolje, presterer noksé likt
som markedet i ttedrsperioden. Det er derfor et overraskende funn at P3 oppnar lavere
avkastning enn P4, og lavest av samtlige portefoljer. Studien til Boni og Womack (2002) viser
imidlertid at 79% av holdanbefalinger blir tolket som salgsanbefalinger av amerikanske,
profesjonelle investorer. Dette medferer at P3 og P4 kan inneholde flere implisitte
salgsanbefalinger. Funnet vitner om at holdanbefalinger blir negativt tolket i markedet, og kan
forklare noe av P3 sin arlige bruttoavkastning. En skulle likevel forvente at P4 gjorde det enda
svakere om studien til Boni og Womack (2002) legges til grunn. Det er derfor et overraskende
funn at P3 gjor det svakest av samtlige portefoljer, til tross for at P3 til en viss grad er en

holdportefolje.

Begge de to ytterliggdende portefoljene gir oppsiktsvekkende resultater. Vi finner at P1 er
portefoljen som har prestert neermest OSEAX. Fra Tabell 5 ser vi at P1 skiller seg klart ut blant
portefoljene ved & ha farrest analytikere 1 gjennomsnitt per selskap (5,19). Det vil med andre
ord si at gjennomsnittsanbefalingen til disse selskapene jevnt over er basert pa feaerre
enkeltanbefalinger, noe som kan svekke tyngden i analytikerkonsensus. Videre bestar P1 i
gjennomsnitt av over 51 selskaper, og utgjor derfor tidvis rundt 50% av alle selskapene i
utvalget. At halvparten av alle selskaper kan ha sterk kjeopsanbefaling samtidig er
oppsiktsvekkende, og kan veare en indikasjon pa at sterke kjepsanbefalinger utstedes pa andre
motivasjonsgrunnlag enn kun forventet fremtidig avkastning. Det er videre et overraskende
funn at P5 gjer det bedre enn bade P1 og markedet i perioden. PS5 har farrest antall selskaper 1
gjennomsnitt, og har ogsé lavest markedsverdi gjennom perioden. Dette indikerer at analytikere
vegrer seg for a utstede salgsanbefalinger, og at de i tillegg er lite treffsikre. Vi ser fra Tabell 5
at seerlig P1 og til en viss grad P5 kjennetegnes av mindre selskaper. Dette indikerer at det skal
mindre til for smé selskaper & fa ytterpunktene salgs- og sterk kjopsanbefaling. Store selskaper
mottar 1 gjennomsnitt flere enkeltanbefalinger og trekkes dermed unna P1 og P5. Funnene 1
denne delen av analysen indikerer at analytikere jevnt over er lite treffsikre med utstedelser av

salgs- og sterke kjopsanbefalinger.

Analytikere utsteder sjelden salgsanbefalinger. I Tabell 2 ser vi at P1, P2 og P3 bestir av 77%
av alle konsensusanbefalinger. Dette betyr at analytikere utsteder kjopsanbefaling pa nesten fire
av fem selskaper, dersom en anser P3 som en kjopsportefolje. Overvekten av kjopsanbefalinger

1 markedet samsvarer med funnene til Morgan og Stocken (2003) fra amerikanske markeder.
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P& den andre siden star P5 kun for 9,7% av alle observasjonene. Vi understreker ogsa at P5 er

gitt fire ganger bredere konsensusgrenser enn de andre portefoljene.

Ifolge McNichols og O'brien (2001) er analytikere motvillige til & utstede salgsanbefalinger,
noe som samsvarer med vare funn. Dette har vart et debattert tema i finansbransjen, og Lin og
McNichols (1998) finner at analytikere utsteder mer positive anbefalinger om selskaper som
har en kunderelasjon til meglerhuset. Ifelge Jensen (2022) hadde et norsk meglerhus
anbefalinger som fordelte seg 78% pa kjop, 21% pa hold og 1% pa salg da undersgkelsen ble
gjort. Enda tydeligere er tallene dersom en kun ser pa selskapene som det aktuelle meglerhuset
har solgt tjenester til de siste 12 manedene for undersekelsen ble gjort. Av disse selskapene
hadde meglerhuset 88% kjepsanbefalinger, 12% holdanbefalinger og 0% salgsanbefalinger.
Kritiske anbefalinger kan edelegge kunderelasjoner og samarbeid, slik som Lin og McNichols
(1998) avdekker for det amerikanske markedet. En konsekvens av dette er at det kan foreligge
motiv for 4 utstede en positiv anbefaling uavhengig av analytikeres objektive oppfatning, eller
at analytikere lar veere & komme med en anbefaling i1 det hele tatt. Dette kan forklare deler av
grunnen til at mesteparten av alle konsensusanbefalinger er kjopsanbefalinger, og pavirker

sannsynligvis analytikeres generelle treffsikkerhet.

I Tabell 6 observerer vi at stotteportefoljen PK har hoyere drlig bruttoavkastning enn markedet,
mens NK har lavere. Vi har dermed en forventet rangering nar vi konstruerer to brede portefoljer
hvor grensen for analytikerkonsensus settes pa 3,5. Vi legger imidlertid merke til at begge

portefoljene presterer innenfor kun ett prosentpoengs avvik fra markedet.

5.1.2 Portefoljenes Sharpe ratio

Vi ensker & supplere Barber m.fl. (2001) sin fremgangsmate for bruttoavkastningsanalyse ved
4 vurdere portefoljenes Sharpe ratio'®. Miltallet er et forholdstall som sier noe om hvor mye en

blir kompensert for & pata seg risiko malt ved standardavvik.

13 Sharpe ratio er et maltall som benyttes for & vurdere risikojustert meravkastning med hensyn til portefoljenes

standardavvik. Forholdstallet indikerer hvor mye en blir kompensert i form av avkastning for & péta seg risiko malt
Rp—Ry

i standardavvik. Formelt blir Sharpe ratio beregnet ved formelen SR = P hvor R, er portefoljenes avkastning,
p

Ry er et mal pé risikofritt aktivum og g, er portefoljens standardavvik.
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Tabell 6: Portefoljenes Sharpe ratio

Tabellen viser drlig bruttoavkastning (2), standardavvik (3) og Sharpe ratio (4) for de fem
hovedportefoljene og statteportefoljene PK, NK og Utvalg. I tillegg er markedet inkludert.

Portefolje Arlig bruttoavkastning  Arlig standardavvik Sharpe ratio
(1) 2 3) @
P1 10,39% 18,07% 0,52
P2 15,16% 19,38% 0,73
P3 9,01% 19,85% 0,41
P4 10,63% 21,06% 0,46
P5 12,58% 21,30% 0,55
PK 11,16% 17,46% 0,58
NK 9,56% 19,30% 0,45
Utvalg 10,54% 17,47% 0,55
OSEAX 10,21% 17,45% 0,53

Det mest oppsiktsvekkende fra tabellen er at PS5 oppnar nest hoyest Sharpe ratio, og at denne er
hayere enn P1. Tilsvarende rangering sa vi ogsa for bruttoavkastningstallene. P1 styrker seg
imidlertid relativt til P5 malt ved Sharpe ratio grunnet lavere standardavvik. Videre er P3 og P4
hovedportefoljene med lavest Sharpe ratio. Dette underbygger Boni og Womack (2002) sin
studie om at holdanbefalinger kan bli tolket som salgsanbefalinger. Vi merker oss videre at P3
og P4 har heyere standardavvik enn bade kjopsportefoljene og markedet. Dette er i strid med

tankegangen om at holdportefoljer ber ha kjennetegn som minner mest om markedsportefeljen.

Vi ser i kolonne 3 at det er smé avvik mellom portefoljenes standardavvik, men at P1 har det
laveste standardavviket blant hovedportefoljene. Basert pd Sharpe ratio gjor P1 og P2 det bedre
enn P3 og P4. Vi merker oss videre at de fem hovedportefoljene har stigende standardavvik fra
P1 til P5. Det vil si at lavere analytikerkonsensus medferer heyere standardavvik péa
portefaljeniva i vart utvalg. Vi observer videre at P2 som ventet har hagyest Sharpe ratio, og at
P3 kommer darligst ut blant hovedportefoljene. Generelt sett er det ingen betydelige endringer
1 hvordan portefoljene presterer sammenlignet med bruttoavkastningene observert i Figur 1. Vi
ser imidlertid at P1 kommer bedre ut enn P4 malt ved Sharpe ratio. Dette skyldes at P4 har

hoyere standardavvik.
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5.1.3 Sammendrag av bruttoavkastning

Funnene i1 denne delen av analysen indikerer at analytikere er treffsikre pa kjeopsanbefalinger
for selskaper med analytikerkonsensus mellom 4 og 4,5. Ved & studere de to stetteportefaljene
ser vi at PK oppndr heyere rlig bruttoavkastning og Sharpe ratio enn markedet, mens NK
oppnar lavere. Pa den andre siden virker imidlertid analytikere & vare lite treffsikre nar vi
studerer hovedportefoljenes rangering, noe som star i kontrast til Barber m.fl. (2001) og
Leidland og Sundnes (2015). Salgsportefoljen gir heyere érlig avkastning enn portefoljen
bestdende av sterke kjopsanbefalinger i perioden. Det er ogsa et overraskende funn at P3 har
lavest bruttoavkastning i perioden. Differansene i bruttoavkastning og Sharpe ratio kan

imidlertid hevdes & vare sma mellom samtlige portefoljer og markedsportefoljen.

5.2 Portefgljenes faktoreksponering og meravkastning

I denne delen av analysen undersekes avkastningene til portefoljene ved hjelp av
faktormodellene som ble forklart 1 delkapittel 4.2. Investorer seker gjerne avkastning justert for
markedsrisiko og andre systematiske risikofaktorer pd Oslo Bers, og portefeljeprestasjonene
ma dermed justeres for dette. Vi vil folgelig studere regresjonsmodellene for & forsta
portefoljenes faktoreksponering og hva som driver analytikeranbefalinger. Videre undersoker

vi om det finnes risikojustert meravkastning ved 4 folge analytikeranbefalinger.

5.2.1 Faktoreksponering og analytikerpreferanser

For & analysere analytikeranbefalinger er det nyttig & forsta hvilke selskapskarakteristikker som
trekker analytikere til forskjellige anbefalinger. Et eksempel pé en karakteristikk som historisk
gjerne har tiltrukket positive anbefalinger er at selskapet har hatt god avkastning de siste 12

ménedene (Jegadeesh m.fl., 2004).
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Tabell 7: Risikofaktorenes pavirkning pa portefoljene

Tabellen viser estimerte koeffisienter og tilhorende p-verdier (i parentes) for portefoljenes
eksponering mot risikofaktorer. Resultatene er beregnet ved regresjonsmodellene som beskrevet
i delkapittel 4.2. Tabellen er todelt mellom Fama og French sin trefaktormodell (kolonne 2-5)
og Carharts firefaktormodell (kolonne 6-10). P-verdiene for koeffisientene HML, SMB og MOM
knytter seg til nullhypotesen om at koeffisientenes sanne verdi er lik null (f; = 0). Tilsvarende
er alternativhypotesen for disse koeffisientene at den sanne verdien er ulik null (f; # 0). For
faktoren Rm-Rf er nullhypotesen at [; = 1 og altenativhypotesen at ; # 1. En lav p-verdi
tilsier at vi forkaster nullhypotesen til fordel for alternativhypotesen. I tabellen er estimater

som er statistisk signifikante pa 10%-nivad (p-verdi 0,1 eller lavere) uthevet med fet skrift.

Fama-French trefaktormodell Carharts firefaktormodell
Portefolje Rm-Rf HML  SMB  Justert R? Rn-Rf HML SMB MOM Justert R?

ey ) 3) “4) (%) (6) (7 ®) ) (10)

P1 1,068  -0,003 0,150 0,670 1,115 -0,002 0,162 0,067 0,672
(0,391) (0,958) (0,021) (0,193)  (0,968) (0,014) (0,230)

P2 1,085 -0,004 0,077 0,689 1,106  -0,004 0,083 0,030 0,687
(0,535) (0,941) (0,138) (0,448) (0,946) (0,147) (0,655)

P3 0,842 -0,010 -0,086 0,569 0,930  -0,009 -0,065 0,125 0,592
(0,036) (0,838) (0,159) (0,392) (0,854) (0,280) (0,016)

P4 0,797 -0,053 -0,100 0,519 0,813 -0,053 -0,096 0,023 0,515
(0,011) (0,295) (0,121) (0,036) (0,300) (0,149) (0,683)

P5 0,446 -0,032 0,008 0,116 0,361 -0,033  -0,012 -0,120 0,128
(0,000) (0,665) (0,933) (0,000) (0,652) (0,895) (0,138)

P1-P5 0,624 0,028 0,143 0,147 0,756 0,030 0,175 0,186 0,167
(0,015) (0,774) (0,249) (0,147)  (0,757) (0,159) (0,079)

PK 0,959  -0,008 0,028 0,839 1,013 -0,007 0,041 0,076 0,849
(0,341) (0,779) (0,423) (0,789)  (0,793) (0,235) (0,011)

NK 0,706  -0,048 -0,062 0,527 0,658 -0,048 -0,073 -0,068 0,532
(0,000) (0,285) (0,271) (0,000) (0,276) (0,194) (0,155)

De systematiske risikofaktorene ser ut til 4 forklare mesteparten av variasjonen i avkastningene
til de fleste portefoljene. Vi observerer imidlertid at trenden i forklaringskraft (justert R?) er
synkende fra P1 til P5 (kolonne 5 og 10). Det samme mensteret er tydelig 1 de storre
statteportefoljene; PK har hayere forklaringskraft enn NK. Videre ser vi at regresjonsmodellene

for PS5 har klart svakest forklaringskraft. For langkort-portefeljen P1-P5 er forklaringskraften
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noe sterkere, men fortsatt under 30%. En svak forklaringskraft tyder pa at mye av variasjonen
i portefoljeavkastningene skyldes andre faktorer enn de systematiske faktorpremiene som er
inkludert i modellen. Dette kan betegnes som usystematisk risiko, noe spesielt P5 virker a
inneholde mye av. Potensielle arsaker til funnet er at P5, som presentert i Tabell 5, er den minste
portefoljen bade basert pd gjennomsnittlig markedsverdi og antall selskaper. Dette medforer at
portefoljen er lite diversifisert, og enkeltaksjer (usystematisk risiko) far stor betydning for
portefoljens samlede avkastning. Manglende diversifisering i portefeljene kan péavirke

resultatene, noe som ble beskrevet i delkapittel 4.1.

Markedsfaktoren

Vi merker oss en synkende trend i koeffisienten til markedsfaktoren (Rm-Rf) fra P1 til P5
(kolonne 2 og 6). For P1 og P2 er den estimerte koeffisienten storre enn 1, men den er ikke
signifikant. Modellene indikerer altsd at P1 og P2 beveger seg mer enn markedet og er
medsykliske, men vi kan ikke sl fast at koeffisienten er forskjellig fra markedsbetaen pé 1. P&
den andre siden er koeffisienten signifikant mindre enn 1 for P4 og P5 under Carhart (P3, P4
og P5 under Fama-French). Langkort-portefeljen P1-P5 har ogsa en signifikant koeffisient
lavere enn 1, noe som er forventet da en portefolje av denne typen har som hensikt & eliminere
eksponering mot markedet og satse pa usystematisk risiko. Det er et merkverdig funn at P1-P5
har en hgyere koeffisient enn P5 under Carhart. Dette kan skyldes at P5 i utgangspunktet
samvarierer lite med markedet, og at mulighetene til & eliminere markedsrisiko dermed
reduseres. Monsteret vi ser indikerer at analytikere gir negative anbefalinger om selskaper som
samvarierer mindre med markedet, og at selskaper med heyere systematisk markedsrisiko fér
positive anbefalinger. PK har imidlertid en (ikke-signifikant) koeffisient lavere enn 1 under
Fama-French, noe som strider med intuisjonen om at de positive anbefalingene tilfaller
selskaper med hegyere markedsbeta. Forklaringen kan ligge i at den tungtveiende portefeljen
P3, med markedskoeffisient lavere enn 1, inngar i PK. NK underbygger den ovennevnte
intuisjonen, med en sterkt signifikant koeffisient for markedsrisiko pd 0,706 og 0,658 under

henholdsvis Fama-French og Carhart.

Portefoljer med negative anbefalinger er mindre sensitive mot markedsbevegelser enn
portefoljer med positive anbefalinger. Barber m.fl. (2001) finner tilsvarende menster, men har
1 sitt utvalg mindre differanser i koeffisientene. Generelt ser det ut til at analytikere har hatt tro
pa en fremtidig positiv avkastning i markedet. Dette vil gi utslag i at selskaper med hey

eksponering mot markedet mottar bedre anbefalinger. Som nevnt er imidlertid koeffisientene
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over 1 ikke signifikante, og den tydeligste effekten er derfor at analytikere utsteder negative

anbefalinger om selskaper som er mindre eksponert mot markedsrisiko.

Vi ser at P5 skiller seg klart ut under Carhart med en koeffisient pa 0,361, som er signifikant
mindre enn 1. Dette medferer at PS5 1 liten grad samvarierer med markedet. En sannsynlig
forklaring er at PS5 bestar av fa selskaper. Dette betyr at enkeltaksjer kan fa stor betydning,
spesielt med verdivektede portefoljer. Som tidligere diskutert gjor dette portefeljen mindre
diversifisert, og portefoljen kan minne mer om en enkeltaksje. Analytikere tenderer mot a
utstede negative anbefalinger om selskaper som er mindre sykliske, og PS5 virker folgelig & besté
av aksjer som samvarierer lite med markedet. Kombinasjonen av fa selskaper og aversjon mot
a gi positive anbefalinger om motsykliske aksjer, gir P5 en markedskoeffisient betraktelig

lavere enn de andre hovedportefoljene.

Verdifaktoren

Verdifaktoren (HML) ser ikke ut til 4 ha pavirket vért utvalg i betydelig grad, da ingen av
portefoljene har signifikante koeffisienter for denne faktoren. For begge faktormodellene ser vi
antydninger til at faktorkoeffisienten er synkende fra P1 til P5. Dette indikerer isolert sett at
analytikere foretrekker verdiaksjer over vekstaksjer, men sma forskjeller 1 koeffisientene og
mangel pé signifikans begrenser mulighetene til & vektlegge sammenhengen. Dette strider med
funnene til Jegadeesh m.fl. (2004) som finner at analytikere tenderer mot & utstede positive
anbefalinger om vekst- fremfor verdiaksjer. Med manglende signifikans for samtlige portefoljer
virker det som om analytikere ikke har et samlet syn pa hvorvidt vekst- eller verdiaksjer gir best

fremtidig avkastning pd Oslo Bers.

Starrelsesfaktoren

P1 har signifikant positiv koeffisient for starrelsesfaktoren (SMB), bdde under Fama-French og
Carhart. Dette tyder pa at selskapene med mest positiv analytikeranbefaling er sma selskaper.
Videre ser vi at koeffisienten er negativ for portefoljene P3 og P4. Koeftisienten er imidlertid
kun signifikant for P1, men mensteret i fortegnene for P3 og P4 lar seg godt forklare av
storrelsen pd selskapene observert i Tabell 5. Informasjonen i tabellen kan tolkes som at
analytikere gir sma selskaper bade svart gode og darlige anbefalinger, mens de storste
selskapene gjerne trekkes mot midten av skalaen. En skal imidlertid vaere forsiktig med & tolke
P5 sin koeffisient for SMB, da den ikke er signifikant. Som diskutert i delkapittel 5.1 kan den

ovennevnte effekten skyldes at storre selskaper har flere anbefalinger, og at analytikerkonsensus
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dermed sjelden ender i ytterpunktene. Et annet aspekt, som ogsa er diskutert 1 delkapittel 5.1,
er analytikernes tilknytning til meglerhus som tilbyr finansielle tjenester. Dette skaper en
aversjon mot utstedelse av negative anbefalinger for store, attraktive kunder. Kombinasjonen
av de to effektene kan vere noe av forklaringen pa hvorfor store selskaper ofte ligger i P3 og

P4, mens de mindre selskapene i sterre grad ender i ytterportefoljene.

Momentumfaktoren

Ved introduksjon av momentumfaktoren (MOM) forsvinner markedskoeffisienten sin
signifikans for P3. Momentumfaktoren er imidlertid signifikant positiv for P3, noe som kan
indikere at analytikere gir selskaper med hey avkastning siste 12 mdneder en svak positiv
anbefaling. En lignende eksponering mot selskaper med momentum ser vi ogsa for den brede
stotteportefoljen PK. Analytikere tenderer dermed mot & utstede positive anbefalinger om aksjer
med momentum. P5 og NK har negativ, men ikke signifikant koeffisient for momentum. Vi
merker oss dog at P5 er nerme signifikansgrensen pa 10%-niva. Sett i lys av funnene ovenfor,
kan det virke som om analytikere gir negativ anbefaling om selskaper med svak utvikling det
siste aret. Dette underbygges av at PI-P5 har signifikant positiv koeffisient for
momentumfaktoren. I praksis vil en investor med denne portefeljen kjope seg inn i positiv
eksponering mot momentum og selge negativ eksponering mot momentum. Mensteret 1
regresjonsmodellene vitner om en preferanse blant analytikere for aksjer som har hatt en positiv

utvikling siste 12 méneder.

5.2.2 Portefoljenes risikojusterte meravkastning

Konstantleddet fra regresjonene avdekker eventuell meravkastning utover faktoreksponeringer.
Avveiningen mellom avkastning og risiko er essensielt for enhver investor. Det er derfor sentralt
a analysere portefoljenes prestasjoner utover systematiske risikoeksponeringer. I tillegg til
modellene presentert 1 delkapittel 4.2 inkluderer vi kapitalverdimodellen som grunnlag for
analyse av risikojustert meravkastning. Kapitalverdimodellen gir et bilde pa sammenhengen
mellom portefoljene og markedet, og er med som stette for & vurdere eventuelle endringer som

oppstér nar andre faktorpremier inkluderes i regresjonene.
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Tabell 8: Risikojustert brutto meravkastning

Tabellen viser de estimerte alfaverdiene (konstantleddene) fra regresjonsmodellene. Kolonne
(2) viser den markedsjusterte manedlige avkastningen til portefoljene. Dette representerer
dermed differansen mellom portefoljeavkastningen og markedsavkastningen pa manedlig basis.
Kolonne (3) til (6) viser brutto meravkastning ndr portefoljene er justert for systematiske
risikofaktorer. Beregningene er gjort med en lang posisjon i samtlige portefoljer.

Konstantleddenes tilhorende p-verdier star i parentes. Signifikante alfaverdier pd 10%-nivd er

uthevet med fet skrift.
Portefolje Markedsjustert manedlig Konstantledd fra
bruttoavkastning (%) CAPM Fama-French Carhart
(1) 2) 3) 4) 6))

P1 0,02 0,000 -0,002 -0,004
(0,979) (0,521) (0,309)

P2 0,41 0,004 0,002 0,002
(0,294) (0,452) (0,638)

P3 -0,10 0,001 0,002 0,001
(0,844) (0,604) (0,728)

P4 0,03 0,002 0,003 0,002
(0,486) (0,428) (0,549)

P5 0,20 0,007 0,006 0,009
(0,148) (0,242) (0,107)

P1-P5 -0,39 -0,007 -0,009 -0,013
(0,225) (0,178) (0,060)

PK 0,08 0,001 0,001 -0,001
(0,517) (0,773) (0,539)

NK -0,05 0,002 0,002 0,003
(0,492) (0,519) (0,271)

I tabellen observerer vi at ingen av hovedportefoeljene oppnér signifikant alfa pa 10%-niva.
Dette medferer at vi ikke kan hevde at noen av portefeljene gir risikojustert meravkastning, noe
som samsvarer med studien til McKnight og Todd (2006). Vi ser imidlertid at stotteportefoljen

P1-P5 har signifikant negativ alfa under Carhart. Funnet indikerer at vi oppndr signifikant
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negativ risikojustert meravkastning ved & kjope P1 og selge P5. Dette underbygger antakelsen
fra delkapittel 5.1 om at analytikere er lite treffsikre pa utstedelser av salgs- og sterke
kjopsanbefalinger. Barber m.fl. (2001) og Leidland og Sundnes (2015) sine resultater er
betydelige motsetninger til vart funn vedrerende P1-P5. I deres analyser gir tilsvarende
portefolje hoyest risikojustert meravkastning av samtlige portefeljer. Vi observerer 1 kolonne 2
at det er P2 (P3) som har heyest (lavest) markedsjustert avkastning av hovedportefoljene, som
ogsé ble presentert i delkapittel 5.1. Likevel er ikke meravkastningene signifikante nar vi

justerer for markedsrisiko og andre systematiske risikopremier.

Funnene 1 Tabell 8 stér i kontrast til studiene til Barber m.fl. (2001) og Leidland og Sundnes
(2015). Begge studiene finner signifikant positiv (negativ) meravkastning for kjepsportefoljene
(salgsportefoljene), justert for systematiske risikofaktorer. Vére resultater viser at P2 har positiv
alfa, men at den ikke er signifikant pa 10%-niva. Salgsportefeljen P5 har ogsa ikke-signifikant
positiv alfa. Dersom analytikere gir verdi ved utstedelser av salgsanbefalinger, skulle denne
portefoljen gitt signifikant negativ alfa. Det er kun en salgsposisjon i denne portefaljen som er

logisk dersom en folger analytikeranbefalinger.

Som diskutert 1 delkapittel 5.2 forklarer ikke regresjonsmodellene all variasjon 1
portefoljeavkastningene, spesielt 1 portefoljene med lavest analytikerkonsensus. Portefoljene er
dermed eksponert mot betydelige innslag av usystematisk risiko. Med ikke-signifikante
alfaverdier indikerer regresjonsmodellene at eksponeringen mot usystematisk risiko hverken

har skapt positiv- eller negativ meravkastning i perioden.

5.2.3 Sammendrag av faktoreksponering og meravkastning

Vi har i denne delen analysert hvilke risikofaktorer som driver analytikeranbefalinger, og
undersgkt risikojustert meravkastning blant portefoeljene. Vi observerer at analytikere utsteder
negative anbefalinger om selskaper med lav markedsrisiko, og positive anbefalinger om
selskaper med momentum. Videre er sma selskaper overrepresentert i portefoljen med sterke

kjopsanbefalinger. Verdifaktoren virker imidlertid ikke & pavirke analytikeranbefalinger.

Avkastningsforskjellene mellom portefeljene og OSEAX er vesentlig mindre enn ventet basert
pa tidligere studier som Barber m.fl. (2001) og Leidland og Sundnes (2015). Funnene i denne
delen av analysen indikerer at handelsstrategier basert pa analytikerkonsensus ikke skaper verdi

i form av brutto meravkastning nér det justeres for systematiske risikofaktorer. Vi kan pd den
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andre siden ikke sla fast at noen av hovedportefoljene gir negativ brutto meravkastning, selv

om den offensive portefoljen P1-P5 har signifikant negativ alfa under Carhart.

5.3 Portefaljenes nettoavkastning

I denne delen vil portefoljenes avkastning etter transaksjonskostnader analyseres. Forst vil
portefoljenes transaksjonskostnader undersokes, og derav hva som driver kostnadene forbundet
med & utfere handelsstrategiene. Deretter vil portefoljenes risikojusterte netto meravkastning
analyseres. Vi vet fra delkapittel 5.2 at vi ikke oppnér signifikante alfaverdier ved a kjope
portefoljer med kjopsanbefalinger eller ta en salgsposisjon i portefoljen med negative
anbefalinger. Motivasjonen for denne delen er dermed & underseke om noen av portefoljene gir

signifikant negativ netto meravkastning i perioden vi analyserer.

5.3.1 Omsatte kapitalandeler og pavirkning pa nettoavkastning

Pévirkningen transaksjonskostnader har for den reelle avkastningen varierer mellom
portefoljene. For & f4 et godt bilde av nettoavkastningen underseker vi hvilke faktorer som

driver transaksjonskostnadene for portefoljene.

Tabell 9: Transaksjonskostnaders pavirkning pa avkastning

Tabellen viser hvordan transaksjonskostnader pdvirker nettoavkastningen for portefoljene. Det
er benyttet en lang posisjon i samtlige portefoljer ved beregning av avkastningene. Arlig
transaksjonskostnad (4) er beregnet ved d multiplisere den drlige omsatte kapitalandelen til
portefoljen (3) med 0,924%, som er var estimerte transaksjonskostnad per handel (presentert i
delkapittel 4.3). Arlig nettoavkastning (5) tilsvarer drlig bruttoavkastning (2) minus drlig

transaksjonskostnad (4).
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. Arlig Arlig omsatt Arlig Arlig
Portefolje
bruttoavkastning  kapitalandel  transaksjonskostnad nettoavkastning
(D ) 3) 4 (6))
Pl 10,39% 248% 2,29% 8,10%
P2 15,16% 401% 3,71% 11,45%
P3 9,01% 534% 4,93% 4,08%
P4 10,63% 510% 4,71% 5,92%
P5 12,58% 454% 4,19% 8,39%
P1-P5 -4,61% 718% 6,63% -11,24%
PK 11,16% 148% 1,37% 9,79%
NK 9,56% 239% 2,21% 7,35%
Utvalg 10,54% 18% 0,17% 10,37%

Av hovedportefoljene observerer vi at P3 og P4 i sterre grad enn de andre hovedportefoljene
rammes av transaksjonskostnader, og oppnar lavest nettoavkastning. P2 er den eneste
portefeljen som har nettoavkastning hgyere enn markedsportefeljen i perioden. Vi vet imidlertid
fra delkapittel 5.2 at heller ikke P2 gir signifikant risikojustert meravkastning. Utvalg har nest

hayest nettoavkastning etter P2, noe som skyldes den sardeles lave transaksjonskostnaden.

Av de ni portefoljene i tabellen er det P1-P5 som kommer dérligst ut, som eneste portefolje med
negativ nettoavkastning. Basert pd analytikerkonsensus er antakelsen at denne portefeljen skal
gi hoy og risikojustert avkastning dersom treffsikkerheten blant analytikere er god béade for
salgs- og sterke kjopsanbefalinger. Mye av arsaken til den negative nettoavkastningen er
kombinasjonen av at PS5 gjor det oppsiktsvekkende bra og at portefoljen pédrar seg store

transaksjonskostnader.

I de folgende avsnittene vil vi underseke forklaringen bak nettoavkastningene og

transaksjonskostnadsforskjellene presentert i Tabell 9.

Selskapsstarrelser

Vi har tidligere sett at P1 bestar av mange, sma selskaper. P1 har lavest drlig omsatt kapitalandel
av de fem hovedportefoljene med 248%. Til sammenligning har P3 og P4 arlige omsatte
kapitalandeler lik henholdsvis 534% og 510%. Forklaringen bak dette er at portefoljeskifter for

tungtveiende selskaper medferer at store andeler av portefoljene ma kjopes og selges. Oslo Bors
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kjennetegnes av noen fa selskaper som utgjer en stor andel av den totale barsverdien. Tidligere
funn har gitt indikasjoner pa at disse selskapene ofte befinner seg i og beveger seg mellom P3
og P4. Den motsatte tankegangen kan anvendes for P1, som bestir av mange selskaper av lik
storrelse. Dermed vil portefoljeskifter i denne portefoljen f& mindre betydning. Den eneste
portefoljen som oppnér heoyere omsatt kapitalandel enn P3 og P4, er P1-P5. Denne
handelsstrategien innebarer 4 kjope P1 og selge P5, noe som betyr at vi ma summere de omsatte

kapitalandelene fra begge portefoljene.

Utvidede konsensusgrenser

PK og NK har bredere konsensusgrenser enn hovedportefoljene. Mye av motivasjonen for &
inkludere stotteportefoljene er & redusere transaksjonskostnadene forbundet med
handelsstrategiene. Vi merker oss fra tabellen at bredere konsensusgrenser og inkludering av

flere selskaper reduserer den omsatte kapitalandelen.

PK og NK har arlige omsatte kapitalandeler pa henholdsvis 1 183% og 964% dersom vi
betrakter hovedportefoljene de bestar av hver for seg. Ved & utvide konsensusgrensene slik at
vi behandler portefoljene som PK og NK er tilsvarende tall imidlertid 148% og 239%. Dette
medferer med andre ord en reduksjon pa henholdsvis 1 035 og 725 prosentpoeng for PK og
NK. Vi observerer imidlertid i tabellen at begge portefoljene har lavere nettoavkastning enn

Utvalg.

Indeksfond

For en investor er passive indeksfond et naturlig alternativ til portefeljene vi konstruerer. Vi
inkluderer dermed Utvalg 1 tabellen, fordi denne portefoljen vil vare en god tilnerming til et
indeksfond som folger OSEAX. Utvalg kan ses pd som ytterpunktet i ekningen av
konsensusgrenser. Portefoljen bestér av alle selskapene 1 datasettet. Den eneste utskiftingen som
finner sted skyldes at selskap fér eller mister analytikerdekning, eller at de gar pa eller av Oslo
Bors. Utvalg vil dermed ligne et indeksfond for Oslo Bers. Vi observerer en stor forskjell
sammenlignet med de evrige portefoljene i tabellen. Den omsatte kapitalandelen er kun 18%,
og den tilherende &rlige transaksjonskostnaden er lik 0,17%. Dette skyldes at en ikke lenger
rebalanserer dersom et selskaps analytikerkonsensus endres. Det vil dermed forekomme 4 kjop
og salg av aksjer. Den lave transaksjonskostnaden bidrar til at utvalgets nettoavkastning er den

nest hoyeste blant samtlige portefoljer vi konstruerer.
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5.3.2 Risikojustert meravkastning etter transaksjonskostnader

I denne delen vurderer vi portefoljenes netto meravkastning justert for systematiske
risikofaktorer. Vi observerte i Tabell 9 at samtlige portefoljer pavirkes negativt av
transaksjonskostnader. Vi forventer dermed ingen positive, signifikante alfaverdier basert pa
analysen i delkapittel 5.2. Vi vet ogsd med sikkerhet at en salgsposisjon i P5 ikke gir signifikant
meravkastning. Det er dermed ikke hensiktsmessig & underseke salgsposisjoner i denne delen.
Vi inkluderer likevel langkort-portefeljen P1-P5 for & underbygge funnene. Motivasjonen for
denne delen er dermed & underseke om handelsstrategier basert pd analytikerkonsensus kan
hevdes a ha gitt negativ netto meravkastning i perioden nar vi justerer for systematiske

risikofaktorer.

Tabell 10: Risikojustert netto meravkastning

Tabellen viser den risikojusterte meravkastningen under de forskjellige faktormodellene. 1
kolonne (2) ser vi den markedsjusterte mdnedlige nettoavkastningen for alle portefoljer. Dette
representerer dermed differansen mellom portefoljeavkastningen og markedsavkastningen pd
mdnedlig basis. Kolonne (3) til (5) viser konstantleddet fra regresjonene under CAPM, Fama-
French og Carhart. Beregningene er gjort med en lang posisjon i samtlige portefoljer.
Konstantleddenes tilhorende p-verdi er presentert i parentes. Konstantledd som er uthevet med

fet skrift er signifikante pd 10%-nivd.
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Markedsjustert manedlig Konstantledd fra
Portefolje nettoavkastning (%) CAPM Fama-French Carhart
(D ) 3) 4) 6))

P1 -0,18 -0,002 -0,004 -0,006
(0,567) (0,23) (0,123)

P2 0,10 0,000 -0,001 -0,001
(0,894) (0,800) (0,672)

P3 -0,51 -0,004 -0,002 -0,005
(0,235) (0,453) (0,118)

P4 -0,36 -0,002 -0,001 -0,002
(0,583) (0,720) (0,634)

P5 -0,15 0,003 0,002 0,005
(0,497) (0,636) (0,336)

P1-P5 -0,94 -0,013 -0,014 -0,019
(0,035) (0,030) (0,008)

PK -0,04 0,000 -0,001 -0,002
(0,984) (0,750) (0,231)

NK -0,24 0,000 0,000 0,002
(0,991) (0,980) (0,605)

Fra kolonne 2 i tabellen ser vi at det kun er P2 som har en ménedlig avkastning hayere enn
markedsportefoljen nar transaksjonskostnader inkorporeres. Det skal dog understrekes at ingen
transaksjonskostnader er inkludert for markedsportefeljen. Som tidligere diskutert og illustrert
1 dette delkapittelet er imidlertid kostnader ved kjop og salg av indeksfond lave. Ekskludering
av kostnadene vil dermed vere uvesentlig for ssmmenligningsformal. Kostnader forbundet med
handelsstrategier basert pa analytikeranbefalinger har stor pavirkning pa avkastningene selv for
systematiske risikofaktorer inkluderes. Etter transaksjonskostnader er PK den portefeljen som
har nest hoyest markedsjustert avkastning. Vi har sett at bredere konsensusgrenser forer til
redusert omsatt kapitalandel og dermed lavere transaksjonskostnader. Dette medforer at PK gjor
det relativt bra sammenlignet med andre portefoljer nar kostnader for kjop og salg av aksjer

inkorporeres.
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Vi observerer som forventet fra Tabell 10 ingen signifikante positive alfaverdier. Funnene
samsvarer med studiene til Barber m.fl. (2001) og Leidland og Sundnes (2015), som heller ikke
finner risikojustert netto meravkastning ved 4 kjope portefoljer basert pa analytikeranbefalinger.
Av hovedportefoljene er det imidlertid heller ingen som oppnar signifikant negative
konstantledd etter at transaksjonskostnader er hensyntatt. Selv om en skal vaere forsiktig med a
tolke ikke-signifikante koeffisienter, bemerker vi oss at de fleste alfaverdier for portefoljene er
negative. Mangelen pa signifikans gjer imidlertid at vi ikke kan sla fast at noen av
hovedportefoljene har skapt hverken positiv eller negativ meravkastning nédr de justeres for
systematiske risikofaktorer. I kontrast til Barber m.fl. (2001) og Leidland og Sundnes (2015),
merker vi oss derimot at PI1-P5 oppnir signifikant negativ meravkastning under alle
faktormodellene. Funnet medferer at kjop av P1 og salg av P5 har vaert en svak handelsstrategi,
og er en tydelig indikasjon pd at analytikeres kombinerte treffsikkerhet pd salgs- og sterke

kjopsanbefalinger er lav.

Drafting av kostnadsestimat

Vi har bevisst valgt et konservativt kostnadsestimat i denne analysen, som beskrevet i
delkapittel 4.2. Det kan diskuteres hvorvidt det er realistisk at satsen pa 0,924% antas & vere
anvendelig for alle portefoljene. Det er stor variasjon i den indirekte kostnaden (spreaden)
mellom selskaper av ulik sterrelse. Dette vil 1 sin tur pavirke transaksjonskostnaden per handel,
noe som tilsier at det i realiteten er en forskjell 1 transaksjonskostnadene mellom portefoljene

vi analyserer.

Pa bakgrunn av at ingen portefoljer gir signifikant brutto meravkastning, vil ingen portefoljer
oppnd signifikant netto meravkastning uavhengig av sterrelsen pa kostnadene. Resultatet av
dette er at en eventuell reduksjon i transaksjonskostnader kun kan apne opp for at langkort-
portefaljen ikke lenger gir signifikant negativ alfa. Vi anser det derfor som lite hensiktsmessig

for vdre forméal 4 underseke hvordan reduserte transaksjonskostnader pdvirker resultatene vare.

5.3.3 Sammendrag av nettoavkastning

I denne delen har vi sett at portefoljer som inneholder store variasjoner i selskapsstorrelse padrar
seg betydelige transaksjonskostnader grunnet haye omsatte kapitalandeler. Det motsatte gjelder
for portefoljer bestiende av mange selskaper med lignende storrelse. Transaksjonskostnadene
reduseres ved & oke bredden i konsensusgrensene. Dette illustreres best ved inkludering av

Utvalg, som har den laveste transaksjonskostnaden av samtlige portefoljer. P2 er den eneste
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portefoljen med nettoavkastning heyere enn markedet, mens P1-P5 er den eneste med negativ

nettoavkastning.

Videre ser vi i denne delen av analysen at ingen av hovedportefoljene gir signifikant positiv
eller negativ netto meravkastning justert for systematiske risikofaktorer. Fire av fem
hovedportefoljer oppnér negativ markedsjustert nettoavkastning. Resultatene samsvarer med
tidligere studier i den forstand at det virker utfordrende & konstruere handelsstrategier med

risikojustert netto meravkastning basert pa analytikeranbefalinger.

5.4 Hovedfunn fra analyse og resultater

Vi har delt analysen inn i tre delkapitler for & vurdere verdien av analytikeranbefalinger. I
delkapittel 5.1 ble portefoljenes bruttoavkastning studert og sammenlignet med hverandre samt
markedsportefoljen. Vi finner at P2 har heyest &rlig bruttoavkastning, omtrent fem
prosentpoeng heyere enn markedsportefeljen. P2 sin bruttoavkastning er isolert sett en
observasjon som indikerer at analytikere er treffsikre pd utstedelser av kjopsanbefalinger. Flere
av funnene er imidlertid oppsiktsvekkende og indikerer at analytikeranbefalinger har liten
informasjonsverdi. I motsetning til Barber m.fl. (2001) og Leidland og Sundnes (2015) finner
vi at P5 gir heyere rlig bruttoavkastning enn P1. Videre er det uventet at P3 gir lavest
bruttoavkastning i perioden. Tidvis observerer vi at omtrent 50% av alle selskaper har sterk
kjopsanbefaling. En mulig &arsak er at meglerhusenes kunderelasjoner driver positive

anbefalinger. Skjevheten 1 anbefalinger ser ut til & pavirke analytikeres generelle treffsikkerhet.

I andre del av analysen undersekte vi om det finnes preferanser knyttet til
selskapskarakteristikker blant analytikere. Det mest fremtredende mensteret er at analytikere
gir negative anbefalinger om selskaper som er lite eksponert mot markedsrisiko. Tolkningen av
dette er at analytikere har hatt tro pa hey avkastning i markedet som helhet i perioden. Et annet
funn er at de mest positive anbefalingene tilfaller selskaper som har momentum. Videre finner
vi at analytikere foretrekker sma selskaper. Hvorvidt et selskap klassifiseres som en vekst- eller
verdiaksje virker imidlertid ikke & ha noen signifikant pavirkning péd analytikeranbefalinger.
Deretter undersgkte vi hvorvidt det eksisterer signifikant risikojustert brutto meravkastning 1
portefoljene vi har konstruert. Véire funn indikerer at ingen av hovedportefoljene gir
risikojustert brutto meravkastning. Vi finner at langkort-portefoljen P1-P5 har signifikant
negativ alfa under Carhart, som er en indikasjon pé at analytikere har veert lite treffsikre med

kombinasjonen av utstedelser av salgs- og sterke kjopsanbefalinger. Funnet star i kontrast til



46

Barber m.fl. (2001) og Leidland og Sundnes (2015), som finner at en langkort-portefelje gir

hayest avkastning for transaksjonskostnader av samtlige portefoljer.

I den tredje delen av analysen undersekte vi hvilke faktorer som driver transaksjonskostnader
og hvordan disse pavirker portefoljenes avkastning. Vi finner at portefoljer som inneholder
tungtveiende selskaper har sterst 4rlig omsatt kapitalandel og folgelig hoye
transaksjonskostnader. Vi observerer videre at transaksjonskostnadene reduseres nar
konsensusgrensene utvides. Vi finner at fire av fem hovedportefoljer har lavere nettoavkastning
enn markedsportefeljen i perioden. Ingen av hovedportefoljene gir signifikant risikojustert netto
meravkastning. Dette medferer at hverken lange posisjoner 1 kjepsportefoljene eller en kort
posisjon i salgsportefeljen kan hevdes & gi meravkastning. Langkort-portefaljen P1-P5 har haye
transaksjonskostnader og gir signifikant negativ risikojustert netto meravkastning under alle
modeller. Dersom en legger til grunn at analytikere treffer pa salgs- og sterke kjopsanbefalinger
forventer en ogsa at P1-P5 vil gjore det best av samtlige portefoljer. Vére resultater indikerer

det motsatte, og er derfor et overraskende funn.
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6. Robusthetsanalyser

6.1 Utelatelse av 2020

2020 var et ekstraordinart ar 1 aksjemarkedet grunnet koronapandemien. En global pandemi
var sannsynligvis ikke en del av analytikeres risikovurderinger i tiden for utbruddet, noe som
kan skape skjevhet i resultatene. Som beskrevet i delkapittel 4.4 gjor vi en robusthetsanalyse
hvor 2020 utelates fra regresjonsmodellene. Hensikten er a justere for sjokket som oppstod i
markedene og dermed se om analytikerpreferanser og risikojustert meravkastning endres nér

2020 utelates. Analysen utferes med portefoljenes bruttoavkastninger.

Tabell 11: Carharts firefaktormodell ved utelatelse ay 2020

Tabellen viser portefoljenes regresjonsutskrifter fra Carharts firefaktormodell ndar 2020
utelates. Kolonne (2) viser estimerte alfaverdier (konstantledd) fra regresjonene, mens kolonne
(3) til (6) er koeffisientene til de systematiske risikofaktorene. Kolonne (7) presenterer
regresjonens justerte forklaringskraft. Beregningene er gjort med en lang posisjon i samtlige

portefoljer.
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Carharts firefaktormodell

Portefolje

a Rn-Rr  HML SMB  MOM Justert R?
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Pl -0,003 0,860  -0,097 0,170 0,108 0,463
(0,344) (0,188)  (0,060)  (0,009)  (0,045)
P2 0,002 1,011 -0,047 0,112 0,067 0,564
(0,545) (0,915)  (0,344)  (0,070)  (0,199)
P3 -0,001 0,930  -0,012  -0,053 0,146 0,468
(0,744) (0,523)  (0,815)  (0,418)  (0,011)
P4 0,003 0,824  -0,025  -0,115  -0,007 0,395
(0,476) (0,171)  (0,686)  (0,134)  (0,914)
P5 0,009 0,507 0,024 0027  -0,185 0,192
(0,095) (0,005)  (0,776)  (0,793)  (0,037)
P1-P5 -0,014 0,354  -0,121 0,142 0,293 0,060
(0,043) (0,002)  (0,220)  (0,244)  (0,006)
PK -0,001 0,941  -0,038 0,056 0,103 0,734
(0,594) (0,356)  (0,227)  (0,149)  (0,002)
NK 0,004 0,787 0,004  -0,071  -0,114 0,542
(0,261) (0,039)  (0,935)  (0,244)  (0,029)

Ingen av kjepsportefoljene oppnar signifikant risikojustert meravkastning nar 2020 utelates.
Dette samsvarer med hovedanalysens resultater. P4 den andre siden oppndr P5 signifikant
positiv alfa, som er et meget oppsiktsvekkende funn. Modellen impliserer dermed at en lang
posisjon i salgsportefaljen gir signifikant risikojustert meravkastning nar 2020 utelates. Ved &
folge analytikeres anbefalinger vil en investor ta en kort posisjon i eller unnga denne
portefoljen, og funnet er dermed en klar indikasjon pd at treffsikkerheten blant analytikeres
salgsanbefalinger er begrenset. Langkort-portefoljen P1-P5 har fremdeles signifikant negativ
risikojustert meravkastning, og underbygger at analytikere ikke utsteder salgs- og sterke

kjopsanbefalinger med hell 1 perioden.

Vi observerer fra Tabell 11 at vi fér flere signifikante koeffisienter ved utelatelse av 2020. Vi
ser det samme mensteret som i hovedanalysen ndr det kommer til analytikeres skepsis til
selskaper med lav markedseksponering. Resultatene fra hovedanalysen angdende analytikeres
momentumpreferanser forsterkes ytterligere. Med signifikante koeffisienter bade for P1 og PS5,

ser vi en klar tendens til at analytikere foretrekker selskaper som har heay avkastning det siste
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aret. P4 den andre siden er salgsportefoljen signifikant eksponert mot selskaper som har relativt

lav avkastning sammenlignet med andre selskaper det siste aret.

P1 oppnar signifikant negativ koeffisient for verdifaktoren nar 2020 utelates. Dette indikerer at
sterke kjopsanbefalinger ofte blir utstedt om vekstselskaper. Funnet samsvarer med studien til
Jegadeesh m.fl. (2004), som finner at analytikere foretrekker vekstselskaper. P1 gir som
tidligere presentert ikke signifikant risikojustert meravkastning selv nar 2020 utelates.
Vekstselskaper kjennetegnes av at en betydelig andel av selskapets verdi ligger i fremtidig
inntjening, og at de dermed antas 4 ha en hoy vekstrate. Dette impliserer at verdsettelsen 1 stor
grad er basert pa forutsetninger en ligger til grunn i analysen for selskapets fremtidsutsikter.
Dersom markedseffisienshypotesen holder, skal det likevel ikke vere mulig & skape
meravkastning ved investering i slike selskaper, fordi all informasjon er tilgjengelig og

reflektert i1 aksjekursene.

Vi observerer at bdde P1 og P2 har signifikant koeffisient for sterrelsesfaktoren nér 2020
utelates. Resultatet impliserer at analytikere foretrekker sma selskaper. Funnet underbygger
hovedanalysens funn og samsvarer med Jegadeesh m.fl. (2004), som i sin studie finner

tilsvarende storrelsespreferanser blant analytikere.

6.2 Portefaljeutvikling ved ulike start- og sluttidspunkt

I denne utredningen benytter vi tidsrommet fra 2014 til 2021 som grunnlag for analysen. Valg
av periode pavirker imidlertid resultatene. Vi kartlegger derfor hvordan portefoljenes
bruttoavkastning pavirkes ved endrede start- og sluttidspunkt. Vi underseker forst endringer
ved ulike sluttidspunkt. For denne delen av analysen vil portefeljene ha starttidspunkt 1 2014.
Deretter gjor vi tilsvarende analyse for endrede starttidspunkt, hvor portefeljene har

sluttidspunkt 1 2021.

6.2.1 Ulike sluttidspunkt

Tabell 12: Arlig markedsjustert bruttoavkastning ved endrede sluttidspunkt

Tabellen viser drlig markedsjustert bruttoavkastning for portefoljene (radvis) dersom vi
avslutter analysen 31. desember i forskjellige ar (kolonnevis). Analysens starttidspunkt er 1.

Jjanuar 2014 for alle sluttar. Beregningene er gjort med en lang posisjon i samtlige portefoljer.



50

Portefolje 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

P1 17,17 9,71 12,13 7,45 -0,6 -0,51 -0,3
P2 -4,06 -0,18 2,51 2,72 4,76 5,57 4,1
P3 24,32 9,53 3,84 1,47 0,41 -0,7 -1,57
P4 -8,34 4,12 3,76 3,08 5,29 2,91 2,8
P5 5,37 -0,88 -3,83 -1,89 3,43 5 4,55
P1-P5 8,01 5,24 10,85 4,99 -6,75 -7,63 -6,99
PK 12,57 5,62 4,29 2,4 1,02 0,8 0,51
NK -6,82 -2,31 -1,37 -0,26 2,6 1,5 1,59

Vi merker oss svart hoye markedsjusterte arlige bruttoavkastninger for P1 dersom vi avslutter
analysen i arene 2014 til 2017. Dette stér i kontrast til hovedanalysen. Generelt sett ser vi at P1
oppnar hegyere markedsjustert avkastning jo tidligere vi avslutter analysen. Videre har PK
positiv markedsjustert bruttoavkastning for samtlige avslutningsar. Funnene indikerer at
analytikere generelt sett er treffsikre med positive anbefalinger uavhengig av avslutningsar, men
resultatene 1 hovedanalysen gir ingen risikojusterte meravkastninger nar vi legger hele

attedrsperioden til grunn.

Langkort-portefoljen P1-P5 oppnér negativ markedsjustert bruttoavkastning ved sluttidspunkt
i drene 2018 til 2020. For tidligere sluttidspunkt er avkastningen positiv, men ingen
sluttidspunkt gjer at P1-P5 er & foretrekke over for eksempel kun & kjepe P1 med hensyn til
bruttoavkastning. Dette underbygger hovedanalysens resultater, som indikerer at analytikere er

lite treffsikre med utstedelser av salgsanbefalinger.

Figur 2: Portefoljenes kumulative bruttoavkastning

Figuren viser kumulativ bruttoavkastning for hovedportefoljene og markedsportefoljen. Y-

aksen viser kumulativ avkastning i prosent. X-aksen viser tidsperioden fra 2014 til og med 2021.
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Vi merker oss at P1 overstiger samtlige portefoeljer 1 tidsrommet 2016 til 2018. I samme
tidsrom befinner PS5 seg under samtlige portefoeljer i grafen. Dette indikerer at analytikere har
truffet godt med salgs- og sterke kjopsanbefalinger dersom en avslutter analysen i disse arene.
Etter 2018 ser vi imidlertid et vendepunkt 1 grafen. P1 faller samtidig som P5 fortsetter

stigningen. I slutten av 2021 har P5 heyere akkumulert bruttoavkastning.

Nér koronapandemien inntreffer i 2020 observerer vi at P5 er den eneste portefeljen som ikke
synker 1 kumulativ avkastning. Dette kan ha en sammenheng med portefaljens
markedseksponering som er signifikant lavere enn 1, presentert 1 delkapittel 5.2. Vi observerer
videre en markant ekning i P2 sin kumulative avkasting i perioden 2020 til 2022, noe som

gjor at den 1 hovedanalysen ender med heyest rlig bruttoavkastning av samtlige portefoljer.

6.2.2 Ulike starttidspunkt

Tabell 13: Arlig markedsjustert bruttoavkastning ved endrede starttidspunkt

Tabellen viser arlig markedsjustert bruttoavkastning for portefoljene (radvis) dersom vi starter
analysen 1. januar i forskjellige ar (kolonnevis). Analysens sluttidspunkt er 31. desember 2021

for alle startdr. Beregningene er gjort med en lang posisjon i samtlige portefoljer.
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Portefolje 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

P1 -2,2 -3,04 -6,6 -6,57 1,57 2,34 4,17
P2 6,38 6,84 6,47 7,19 5,28 3,06 11,81
P3 -4,63 -4,8 -4,21 -3,78 -3,93 -2,71 1,8
P4 1,82 -0,87 -1,6 -2,15 -7,54 -6,87 -17,11
P5 1,92 3,57 6,38 6,77 0,59 -5,3 -4,75
P1-P5 -6,28 -7,67 -12,84 -13,35 -0,94 5,00 13,69
PK -0,72 -0,67 -1,07 -0,47 0,85 1,42 4,58
NK 0,33 -0,03 -0,2 -1,02 -6,05 -6,96 -17,16

Vi merker oss at P2 oppnar hayest arlig markedsjustert bruttoavkastning av hovedportefoeljene,
uavhengig av ndr analysen starter. Alle oppstartsér gir positiv markedsjustert meravkastning for
denne portefoljen. Ekstremtilfellet er 2021, der P2 har hatt en markedsjustert bruttoavkastning
pa 11,81%. 1 dette tilfellet omfatter analysen kun ett ar, noe som gjor resultatene lite
representative. Informasjonen er en indikasjon pé at analytikere treffer med kjopsanbefalinger
som faller inn under P2 uavhengig av hvilket &r analysen begynner. Dette underbygger tidligere

funn.

Monsteret for P1 er mindre klart enn for P2. Mange av oppstartsarene gir negativ markedsjustert
bruttoavkastning. Som diskutert i delkapittel 5.1 bestar P1 av flest selskaper i gjennomsnitt,
samtidig som selskapene blir dekket av ferre analytikere enn i1 de andre portefoljene. Dette
medferer mindre tyngde i analytikerkonsensus for selskapene enn de som befinner seg i
eksempelvis P2, og kan vere noe av arsaken til at P2 gir hoyere arlig bruttoavkastning for alle

starttidspunkt.

Vi observerer videre at P5 har en negativ trend 1 drlig markedsjustert bruttoavkastning for de
siste fire startarene. For starttidspunkt 1 2020 og 2021 gir denne portefoljen lavere
bruttoavkastning enn markedet. Funnet kan tyde péd at analytikere har truffet bedre med
salgsanbefalinger mot slutten av perioden i hovedanalysen. Det skal dog understrekes at

analysen 1 disse tilfellene er mindre representativ grunnet faerre observasjoner.

Langkort-portefoljen P1-P5 gir negativ markedsjustert bruttoavkastning for samtlige

oppstartsér fra 2015 til 2019. Informasjonen vi kan lese av tabellen underbygger funn fra
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hovedanalysen om at dette er en svak portefolje. Vi ser imidlertid at vi oppndr positiv
markedsjustert avkastning om analysen begynner i 2020 og 2021. Dette underbygger funnet om

at analytikere har truffet bedre pé salgsanbefalinger mot slutten av perioden.

6.2.3 Analysens sensitivitet for endrede perioder

Figur 2, Tabell 12 og Tabell 13 tydeliggjor betydningen av endrede start- og sluttidspunkt for
analysen. Dersom analysen ble avsluttet i tidsrommet 2015 til 2017, ville avkastningstallene
samsvart godt med analytikeres anbefalinger. Situasjonen er imidlertid annerledes etter 2017.
For enkelte sluttidspunkt er P1 portefoljen med lavest kumulativ avkastning, pad samme tid
som P5 har heyest kumulativ avkastning. Avslutter man analysen pa disse tidspunktene ser
analytikeres treffsikkerhet svakere ut. Tilsvarende vil en analyse med oppstartsdr mellom
2015 og 2018 gi svake resultater for analytikeres treffsikkerhet. I oppstartsarene 2019 til 2021
passer bruttoavkastningene bedre med det en forventer basert pa analytikeranbefalingene. Vi
kan imidlertid ikke konkludere med hvorvidt portefeljene gir risikojustert meravkastning for

andre perioder enn hele attearsperioden fra 2014 til 2021.

Vi understreker at kortere tidsperioder er mindre representative grunnet faerre observasjoner.
Den store variasjonen i arlig markedsjustert bruttoavkastning ved endring av start- og
sluttidspunkt dokumenterer likevel analysens sensitivitet for hvilken periode en velger &
underseke. En ber derfor vare varsom ved anvendelse av hovedanalysens resultater utenfor

markedet og tidsrommet de er basert pa.

6.3 Forsinket rebalansering

I denne robusthetsanalysen underseker vi effekten av én méaneds forsinkede rebalanseringer av
portefeljene. Dette gir innsikt i betydningen av den ferste maneden etter et konsensusskifte for
portefaljenes avkastning. Vi vil dermed avdekke eventuell umiddelbar prisdrift, presentert av
blant annet Barber m.fl. (2001). Resultatene i kapittel 5 tilsier at ingen av portefeljene skaper
signifikant risikojustert meravkastning ved & reagere umiddelbart pa konsensusskifter og a
beholde selskaper ut gyldighetsperioden (ett ar). Motivasjonen for denne delen er & underseke
om det finnes umiddelbar prisdrift 1 tiden rett etter konsensusskifter som avtar over tid.
Portefoljene er konstruert pd samme mate som tidligere. Vi velger 4 undersoke forsinket
rebalansering for ytterportefoljene P1 og PS5, samt PK og NK, hvor eventuell umiddelbar

prisdrift forventes & vere mest fremtredende.
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Figur 3: Forsinkede rebalanseringers effekt pa darlig bruttoavkastning

Figuren viser arlig bruttoavkastning for P1, P5, PK og NK ved umiddelbare rebalanseringer

og ved én mdneds forsinkelse. Beregningene er gjort med lange posisjoner i alle portefoljer.

Vi observerer at Pl og PK oppnér lavere arlig bruttoavkastning ved forsinkelse av
rebalanseringer. Investorer mister omtrent 4 prosentpoeng arlig bruttoavkastning ved & kjope
P1 med én maneds forsinkelse i perioden vi analyserer. Dette indikerer at det finnes en positiv
prisdrift 1 perioden rett etter endret analytikerkonsensus for selskaper med sterke
kjopsanbefalinger. P4 den andre siden ser vi at PS5 og NK oppnar heyere drlig bruttoavkastning
ved forsinkelse. For P5 og NK er tolkningen dermed at en kjopsposisjon gir hoyere arlig
bruttoavkastning ved ikke & rebalansere for én maned etter konsensusskifte. Selskaper som far
et skifte til negativ analytikerkonsensus gjor det dermed svakere den pafelgende méneden enn
andre méineder de befinner seg i portefeljen. Resultatene viser at den umiddelbare prisdriften
observert i amerikanske markeder av blant annet Barber m.fl. (2001), ogsa kan veare til stede
pa Oslo Bers. Prisdriftene er i1 retning av det analytikeranbefalingene tilsier, og indikerer

dermed at de er mer treffsikre i méneden etter utstedelse sammenlignet med gvrige méneder.

Vi understreker at vi ikke kan konkludere med signifikante resultater i1 denne
robusthetsanalysen. Funnene gir dog en indikasjon pa prisdrift for selskaper i méineden etter

konsensusskifter som skiller seg fra andre maneder i perioden fra 2014 til 2021 pa Oslo Bers.
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7. Konklusjon og forslag til videre studier

7.1 Konklusjon

I denne utredningen har formélet vert 4 undersgke hvorvidt en investor pd Oslo Bers kan oppna
risikojustert meravkastning ved & folge analytikeranbefalinger 1 perioden fra 2014 til 2021.
Fremgangsmaten har vert & konstruere fem hovedportefoljer basert pa intervaller for

analytikerkonsensus, og dermed analysere avkastningene disse oppnar i perioden.

Sammenlignet med tidligere studier er vare resultater overraskende. Barber m.fl. (2001) og
Leidland og Sundnes (2015) finner at analytikeranbefalinger gir signifikant verdi for
transaksjonskostnader. Basert pa dette forventer vi a finne et monster der portefeljer bestdende
av selskaper med favoriserende anbefalinger gir hagyere avkastning enn selskaper med mindre
favoriserende anbefalinger. I motsetning til de to studiene finner vi imidlertid arlige
bruttoavkastningstall for portefeljene uten et tydelig menster. Blant annet avdekker vi at
portefoljen bestdende av salgsanbefalinger gir hayere arlig bruttoavkastning enn bade markedet
og portefoljen med sterkest kjopsanbefalinger. Ved endrede sluttidspunkt for analysen finner vi
at rangeringen av portefoljenes bruttoavkastning er mer i trdd med anbefalingene frem til 2018,
for mensteret forsvinner ved senere sluttidspunkt. Var analyse avdekker at analytikeres

treffsikkerhet har vert begrenset nar vi betrakter hele attearsperioden.

Portefoljen bestdende av nest sterkest kjopsanbefalinger gir imidlertid heyest darlig
bruttoavkastning 1 perioden, med omtrent fem prosentpoeng heyere rlig avkastning enn
markedet. Blant hovedportefoljene gir denne portefoljen ogséd heyest bruttoavkastning
uavhengig av hvilket &r analysen starter. Videre gir en bred stotteportefolje med
kjopsanbefalinger hoyere avkastning enn markedet, uavhengig av avslutningsér for analysen.

Funnene indikerer at analytikere har en viss treffsikkerhet med utstedelser av kjopsanbefalinger.

Ingen av hovedportefoljene oppnér signifikant meravkastning justert for systematiske
risikofaktorer i perioden. Langkort-portefoljen, en stotteportefolje hvor en kjoper selskaper med
sterk kjopsanbefaling og selger selskaper med salgsanbefaling, oppnér imidlertid negativ
risikojustert meravkastning under en av faktormodellene. Funnet underbygger ikke-signifikant
risikojustert meravkastning for hovedportefoljene, hverken positiv eller negativ. Fraveret av
risikojustert meravkastning over &ttedrsperioden indikerer at analytikeranbefalinger har

begrenset verdi for investorer til tross for kjepsportefoljer med hoyere avkastning enn markedet.
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Vi avdekker en betydelig overvekt av positive anbefalinger pd Oslo Bers i perioden. Portefeljen
med sterke kjopsanbefalinger bestar tidvis av omtrent halvparten av alle selskaper med
analytikerdekning. Videre er antall analytikere som dekker selskaper med sterk kjopsanbefaling
1 gjennomsnitt halvparten av antallet som dekker egvrige portefoljer. Funnet indikerer mindre
tyngde i analytikerkonsensus for selskaper med sterk kjepsanbefaling, og gjer portefoljen
mindre representativ for analytikere. P4 den andre siden vegrer analytikere seg for & utstede
salgsanbefalinger. Salgsportefeljen bestar av under 10% av alle observasjoner i var analyse,

selv med bredere konsensusgrenser enn de andre hovedportefoljene.

Ved analyse av systematiske risikofaktorer finner vi flere s@rpreg for portefoljene. Spesielt
legger vi merke til at lav markedseksponering er en egenskap som driver frem negative
anbefalinger. Dette kan tolkes som at analytikere har vert optimistiske til markedet som helhet
1 perioden. Vi avdekker en sammenheng mellom momentum og analytikerkonsensus;
analytikere tenderer mot 4 gi positiv anbefaling om selskaper med heoy avkastning siste 12
maneder, og negative anbefalinger om selskaper med lav avkastning. Videre er
kjepsportefoljene signifikant eksponert mot sma selskaper. Ved utelatelse av ekstremaret 2020
finner vi 1 tillegg at selskaper som mottar sterkest kjopsanbefalinger tenderer mot & vere

vekstselskaper. Analytikere virker dermed 4 foretrekke sma vekstselskaper som har momentum.

I hovedanalysen rebalanseres portefeljene daglig. Denne strategien medferer betydelige
transaksjonskostnader, som reduserer potensialet for netto meravkastning. Fire av fem
hovedportefoljer oppnér lavere nettoavkastning enn markedsportefoljen. Ingen av portefoljene
oppndr imidlertid signifikant negativ netto meravkastning justert for systematiske
risikofaktorer. Dette indikerer likevel at det er vanskelig & utnytte analytikeranbefalingers
eventuelle verdi i1 praksis, pd grunn av behovet for hyppig handel og dermed betydelige
transaksjonskostnader som reduserer den reelle avkastningen. I robusthetsanalysen for én
maneds forsinkede rebalanseringer finner vi at investorer mister betydelige deler av
avkastningen 1 kjepsportefoljene ved en slik strategi. Funnet gir indikasjoner pé en storre

prisdrift i mdneden etter et konsensusskifte enn andre maneder.

Vi konkluderer med at det finnes sammensetninger av kjopsanbefalinger som har gitt hoyere
avkastning enn Oslo Bers i perioden fra 2014 til 2021. Vi finner imidlertid ingen risikojustert
meravkastning ved 4 folge analytikeranbefalinger. Markedseffisienshypotesen kan dermed ikke
forkastes basert pa denne utredningen. Det understrekes likevel at det finnes flere metoder og

handelsstrategier som baserer seg pa analytikeranbefalinger enn denne utredningen tar for seg.
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Vi har dokumentert at resultatene av analysen er sensitive med hensyn til endrede start- og
sluttidspunkt. Det kan dermed ikke utelukkes at det er mulig 4 konstruere handelsstrategier som

skaper risikojustert meravkastning ved a folge analytikeranbefalinger.

7.2 Forslag til videre studier

Et forslag til videre studier er & utelate aksjer pd et tidligere tidspunkt. I denne
masterutredningen holdes aksjeanbefalinger gyldige i1 ett ar dersom ingen endringer
forekommer. Valget er begrunnet i delkapittel 4.1, og en av arsakene er at anbefalinger med
tilhorende kursmal er gitt med ett ars horisont. I robusthetsanalysen for forsinkede
rebalanseringer sa vi imidlertid indikasjoner pa at den ferste méneden er betydningsfull for
portefoljenes avkastning, og samsvarer med funnene til Barber m.fl. (2001). En potensiell studie
er dermed & konstruere handelsstrategier som baserer seg pd & utelate aksjer pd et tidligere
tidspunkt etter konsensusskifte. Dersom en aksje har mest positiv prisdrift i tiden rett etter et
positivt konsensusskifte, kan dette vaere strategier som skaper heyere avkastning enn & holde

aksjen 1 ett ar.

Et annet forslag til videre studier er & likevekte portefeljene. Vi har valgt & verdivekte
portefoljene i denne utredningen. Valget for dette er begrunnet i delkapittel 4.1, og er blant annet
basert pa bredere analytikerdekning blant sterre selskaper. P4 den andre siden finnes det ogsa
argumenter for & benytte likevektede portefeljer. Sannsynligheten for at all tilgjengelig
informasjon er reflektert i prisene er mindre for smd selskaper med en lavere grad av
analytikerdekning. En kan derfor argumentere for at analytikere har bedre forutsetninger for a
ha informasjonsverdi for slike selskaper. Store selskaper er forventet & vare mer effisiente, og
Oslo Bers kjennetegnes av at et mindretall selskaper utgjer store deler av den totale
markedsverdien. Utviklingen til de sterste selskapene vil dermed ha stor betydning for
portefoljeavkastningene med verdivektede portefeljer. Verdivekting kan derfor neglisjere

analytikeres treffsikkerhet pa mindre selskaper.

Et tredje forslag til videre studier er & se nermere pd de enkelte meglerhusenes utstedelser. [
denne utredningen har vi behandlet alle meglerhus likt og brukt et gjennomsnitt av alle
enkeltanbefalinger. Dette medferer at vi ikke har undersokt om det finnes forskjeller mellom
dem. Dersom det finnes signifikante forskjeller pa tvers av meglerhus, kan det tenkes at enkelte
meglerhus jevnt over treffer bedre pa utstedelser av kjops- og salgsanbefalinger enn andre. En

videre analyse kan konstruere handelsstrategier som kun baserer seg pa enkelte meglerhus sine
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anbefalinger, og pa den maten undersgke om en slik filtrering kan skape signifikant risikojustert

meravkastning.
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9. Vedlegg

Vedlegg 1: Beskrivelse og resultater av tester
For at regresjonenes estimater skal vaere BLUE'¥, m4 folgende forutsetninger holde:

1. Sammenhengen mellom avhengig og uavhengige variabler beskrives med lineare
parametere

2. Residualene er normalfordelte med forventning lik null

3. Det eksisterer ikke perfekt multikollinearitet i variablene

4. Variansen til residualene er konstant over tid

5

Det eksisterer ikke autokorrelasjon i residualene

Metoden estimerer en lineer sammenheng mellom avhengig og uavhengige variabler over det
aktuelle tidsrommet. Var avhengige variabel er portefoljenes meravkastning utover risikofritt
aktivum, og de uavhengige variablene er de systematiske risikofaktorene. Forutsetning 1 og 3
anses som tilfredsstilt fordi modellen kun inneholder linezre parametere og ingen av variablene
gir opphav til perfekt multikollinearitet. For forutsetning 2, 4 og 5 gjeor vi formelle tester pd
10%-nivé for & underseke om de holder. Utover de nevnte forutsetningene er stasjonaritet viktig

for tidsseriedata. Dette testes ogsa formelt.

Test 1: Shapiro-Wilk

Testen til Shapiro og Wilk (1965) er nyttig for & underseke normalitet. Nullhypotesen er at
dataen er normalfordelt, og alternativhypotesen er folgelig at dataen ikke er normalfordelt.
Testen produserer en estimator, W, som alltid er mellom 0 og 1. Dersom estimatoren er
signifikant lavere enn 1 forkastes nullhypotesen om normalfordelte data. Hvorvidt estimatoren
er signifikant lavere enn 1 avgjeres ved & sammenligne den tilherende p-verdien med ensket

signifikansniva.

Tabell V 1: Resultater Shapiro-Wilk

Tabellen viser W-estimator og tilhorende p-verdi for Pl til P5, samt PK og NK. Carharts
firefaktormodell er benyttet i regresjonen som testen er utfort pd. P-verdier som er signifikante

pd 10%-nivd er uthevet med fet skrift.

14 Best Linear Unbiased Estimators.
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P1 P2 P3 P4 PS5 PK NK
W-estimator 0,995 0,987 0,986 0,982 0,990 0,974 0,974
p-verdi 0,983 0,446 0,401 0,223 0,673 0,055 0,052

Shapiro-Wilk testen indikerer at PK og NK ikke har normalfordelte residualer. Ifolge Lovas
(2018) er dette uproblematisk sa lenge residualene er tilneermet normalfordelt. I kombinasjon
med QQ-plott (Vedlegg 2) og histogram av residualene (Vedlegg 3) kommer vi frem til at dette
ikke er problematisk. Dette underbygges av at hverken PK eller NK gir normalitetsbrudd

dersom vi benytter 5%-niva.

Test 2: Breusch-Pagan

For & teste om det finnes heteroskedastisitet i residualene benytter vi testen til Breusch og Pagan
(1979). Testen undersgker hvorvidt variansen til feilleddene er avhengig av sterrelsen pa de
uavhengige variablene. Nullhypotesen er at residualene er homoskedastiske.
Alternativhypotesen er folgelig at residualene er heteroskedastiske. Testen produserer en
kjikvadrat-estimator ved hjelp av antall observasjoner og R til en regresjon der residualene er
brukt som avhengig variabel. Den kritiske grensen for kjikvadrat-estimatoren med fire
frihetsgrader (antall variabler ved Carhart) og 10%-niva er 7,779. Nullhypotesen forkastes
dersom estimatoren er storre enn dette. Vi far ogsd den tilherende p-verdien, og denne kan
sammenlignes med ensket signifikansniva for & avgjere om nullhypotesen skal beholdes eller

forkastes.

Tabell V 2: Resultater Breusch-Pagan

Tabellen viser x2-estimator og tilhorende p-verdi for Pl til P5, samt PK og NK. Carharts
firefaktormodell er benyttet i regresjonen som testen er utfort pd. P-verdier som er signifikante

pd 10%-nivd er uthevet med fet skrift.

P1 P2 P3 P4 P5 PK NK
x2-estimator 0,648 11,446 1,567 1,815 1,935 0,580 0,828
p-verdi 0,958 0,022 0,815 0,770 0,748 0,965 0,935

Basert pa resultatene fra Breusch-Pagan er residualene til P2 heteroskedastiske. Dette loses ved

a benytte robuste standardavvik i regresjonene for denne portefoljen.
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Test 3: Durbin-Watson

For & avdekke eventuell autokorrelasjon benytter vi testen til Durbin og Watson (1950 og 1951).
Ved hjelp av estimatoren d (Durbin-Watson estimatoren) kan en avgjere hvorvidt det eksisterer

autokorrelasjon 1 forste lag (forste forsinkelse).

Verdien til estimatoren vil alltid ligge mellom 0 og 4. En verdi pa 0 tilsier at det er perfekt
positiv korrelasjon, mens en verdi pa 4 tilsier perfekt negativ korrelasjon. Tilsvarende vil en
verdi pa 2 tilsi at det ikke finnes noen korrelasjon. Vi far tilherende P-verdier, og kan ved hjelp
av disse avgjere om vi forkaster nullhypotesen. I denne situasjonen er nullhypotesen at det ikke

finnes noen korrelasjon, altsd at d = 2. Alternativhypotesen er folgelig at d + 2.

Tabell V 3: Resultater Durbin-Watson

Tabellen viser d-estimator og tilhorende p-verdi for PI til P5, samt PK og NK. Carharts

firefaktormodell er benyttet i regresjonen som testen er utfort pd.

P1 P2 P3 P4 P5 PK NK
d-estimator 1,816 2,071 2,291 1,835 2,238 2,223 1,896
p-verdi 0,366 0,688 0,146 0,432 0,248 0,272 0,598

Resultatene av Durbin-Watson testen indikerer at det ikke finnes autokorrelasjon i portefoljenes

feilledd. Dette underbygges ogsé av residualplott vist 1 Vedlegg 4.

Test 4: Augmented Dickey-Fuller

Nar man studerer tidsseriedata er det viktig & hensynta stasjonaritet i tillegg til de andre
forutsetningene for OLS. Dette betyr i hvilken grad avkastning i maned t avhenger av
avkastning 1 méned t — 1. Dickey og Fuller (1979) presenterer en test for & undersoke
stasjonaritet 1 en tidsserie. Testen tar ogsd hensyn til eventuell autokorrelasjon i residualene.

Dersom en tidsserie er korrelert med seg selv vil regresjonsresultatene ikke vaere robuste.

Testen underseker hvorvidt den avhengige variabelen er korrelert med seg selv gjennom en
koeftfisient. Testens nullhypotese er at tidsserien er ikke-stasjoneer, og testens alternativhypotese
er folgelig at tidsserien er stasjonzr. Kritisk verdi for 100 observasjoner (vi har 96

observasjoner) og 10%-nivd for estimatoren er -3,153. Vi forkaster nullhypotesen om ikke-
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stasjonaritet dersom estimatoren er mindre enn kritisk grense. Tilherende P-verdier hjelper oss

a avgjere hvorvidt vi forkaster eller beholder nullhypotesen.

Tabell V 4: Resultater Augmented Dickey-Fuller

Tabellen viser DF-estimator og tilhorende p-verdi for Pl til P5, samt PK og NK. Carharts
firefaktormodell er benyttet i regresjonen som testen er utfort pd. P-verdier som er signifikante

pd 10%-nivd er uthevet med fet skrift.

P1 P2 P3 P4 P5 PK NK
DF-estimator -4,220 -4,345 -4,408 -5,312 -3,998 -4,461 -5,181
p-verdi <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 0,013 <0,01 <0,01

Resultatene av Dickey-Fuller testen indikerer at tidsseriene er stasjonare.
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Vedlegg 2: QQ-plott

Figur V 1: Q0-plott

Figuren viser QQ-plott av residualene til hovedportefoljene, samt PK og NK. Kvantiler fra

observerte residualer er langs y-aksen, og kvantiler fra en normalfordeling ligger langs x-

aksen.
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Vedlegg 3: Histogram over residualer

Figur V 2: Histogram over residualer

Figuren viser hvordan residualene i regresjonene fordeler seg for hovedportefoljene, samt PK
og NK. Y-aksen mdler observasjonsfrekvens, og x-aksen mdler storrelsen pd residualene. Soyler

som mer eller mindre sammenfaller med normalkurven tilsier at residualene er omtrent

normalfordelt.
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Vedlegg 4: Residualplott

Figur V 3: Residualplott

Figuren viser regresjonenes residualer. Langs y-aksen méler vi residualets storrelse, og langs x-
aksen leser vi mdneder med start i januar 2014. Den rede linjen viser en liner tilpasning og er
ment 4 hjelpe med & identifisere trender i residualene. En flat linje tyder med andre ord pé at

det ikke finnes noen korrelasjon.
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