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Sammendrag

Denne masteroppgaven analyserer forholdet mellom netto flow til fond og avkastning pa
makroniva 1 Norge 1 perioden januar 2010 til desember 2022. Hensikten med oppgaven har
veert todelt: (1) analysere om aggregert netto flow til norske aksjefond skaper
ettersporselsdrevne  priseffekter 1 markedsavkastningen 1 Norge, og (2) om
markedsavkastningen 1 Norge pavirker aggregert netto flow til norske aksjefond. Analysen er
delt inn 1 to deler hvor vi forst analyserer det totale aksjefondsmarkedet, for vi videre

underseker forskjellen mellom det aktive og passive aksjefondsmarkedet.

Forholdet er analysert ved & benytte impuls-respons funksjoner utledet fra vektor-
autoregressive (VAR) modeller og linexre regresjonsmodeller som kontrollerer for
okonomiske variabler som representerer ny informasjon. Vi deler aggregert netto flow inn 1
en forventet og uforventet del. Resultatene for det totale aksjefondsmarkedet indikerer at
hverken forventet eller uforventet aggregert netto flow skaper ettersperselsdrevne priseffekter
i markedsavkastningen i Norge. Derimot finner vi at bade forventet og uforventet aggregert
netto flow reduseres som folge av en ekning i tidligere markedsavkastning. Nér vi skiller
mellom det aktive og passive aksjefondsmarkedet, finner vi ingen forskjell mellom
pavirkningen aggregert netto flow til aktive og passive fond har pa markedsavkastningen.
Hverken aggregert netto flow til aktive eller passive fond skaper ettersporselsdrevne
priseffekter. Videre indikerer resultatene at det kun er aggregert netto flow til passive fond
som pavirkes av tidligere markedsavkastning. Vi finner ingen signifikante bevis som tilsier at

tilsvarende gjelder for det aktive aksjefondsmarkedet 1 Norge.



v

Innholdsfortegnelse
1. INTRODUKSJON 1
2. BAKGRUNN OG TIDLIGERE LITTERATUR 5
2.1 AKSIEFONDSMARKEDET .......uvtiiiiiiiieeeirieeeieteeeesireeeeesseeesssseeessseseassssesesssssessssssesssssssessssseeans 5
2.2 FLOW SIN PAVIRKNING PA AVKASTNING ..ottt ettt e 6
2.2.1  Prispress og imperfekte SUDSITULLET .......c.ecverieriieiieiieie et 6
2.2.2  Tidligere litteratur om flow sin pavirkning pa avkastning ..........cccccceeveveenenceneennne 7
2.3 AVKASTNING SIN PAVIRKNING PA FLOW ....coiiiiiiiiiiiiiiieeeeecitieeee e e eeeeitteeeeeeeeeenvrreeeeeeeeeeannes 8
3. DATA 10
3.1 DATASELEKSION ....oitiiiiiieeeeeiiiiee et e e e eeeettae e e e e eeeettaaeeeaeeeeetaaaaeeaeeeseasstsseeeeeeeassntaseseaseeannnees 10
3.2 VARIABLER . .....cciiiiiitttieee e e e ettt e e e e ettt e e e e e e eetbaaeeeeeeeeesataaaeeeeeeaeasssbsaaeeeeeeasntaseaaaeeeannnres 11
32,1 Aggregert NEtt0 FlOW ....ocviiieiieiieiieic ettt raens 11
3.2.2  MarkedSaAVKASIING ......cccveiieiieriieiieiieieeeteeeesieesteeseesseeereseaesseesseesseenseesseessesssesseenseens 12
3.2.3  KONrOIIVATIADIET ......eouiiiiiiiieieeiteeee et 13
33 DESKRIPTIV STATISTIKK ....uvvviiiieeeeeiiirireeeeeeeienraeeeeeeeassensseeeessessssssssesesssssssssseseessessnsssesees 15
4. METODE 16
4.1 DEN FORVENTEDE OG UFORVENTEDE DELEN AV AGGREGERT NETTO FLOW..........ccceeunenee. 16
4.2 VEKTOR-AUTOREGRESSIV (VAR) MODELL........ccotieiiiieriiienieesiveeereesveeseseeseveessseeseseesneesns 17
4.2.1  Impuls-respons fUNKSJOMN ......cccuviiiriiiieiiee ettt 18
43 LINEZAR REGRESJONSMODELL MED KONTROLLVARIABLER ......cccocociiiieniieiieiieeeeeeeieeieans 18
5. RESULTAT OG ANALYSE 20
5.1 DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET ......cutiiiiiiiiieiienietenienienieeteeeeenene st saeereeseeseenenaennes 20
5.1.1  Den forventede og uforventede delen av aggregert netto flow..........ccoevcveevcienciiennnns 20
5.1.2  Forskningsspersmal 1: Skaper aggregert netto flow til norske aksjefond
ettersparselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i Norge? ........ccoceevveerveennnnn. 23
5.1.3  Forskningsspersmal 2: Pavirker markedsavkastningen i Norge aggregert netto
flow til norske aksjefond? ..........cccceviiriniiiniiieicceeece e 28
52 DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET......cc.ccoouiniieiieiietiereeirenieeneeneenesnenanes 33
5.2.1 Forskningsspersmal 1: Skaper aggregert netto flow til norske aksjefond
ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i Norge? .......c.ccoceeeeeveienncnne. 33



5.2.2  Forskningsspearsmal 2: Pavirker markedsavkastningen i Norge aggregert netto

flow til norske aksjefond?...........ccoooiiiiiiiiiieeee e 37

6. DISKUSJON 42
6.1 DISKUSIJON AV RESULTATER .....c.cueiutiitteitienteeteenteeiteeteesteenteenteeesesseesueesueenseenseenseeneesseenseennens 42
6.2 SVAKHETER OG VIDERE FORSKNING ......eoutirtteniteieenttairenirenteenteenteenreseresnesieesmeesseenseennesnnenne 45

7. KONKLUSJON 47
LITTERATURLISTE 48
APPENDIKS 52
Al STASJONARITET OG UTVIDET DICKEY-FULLER .....c...eetttiiiieniieniiienieesteesreesteesiveeseneesaneens 52
A2 BIC OG AILC ...ttt ettt ettt et ae e et e et et eeneesneenteennean 52
A3 ADF: RESULTATER ......citiitietieteeieeitesttesteeteemeeeneeeseasseeseenteemsesseesneesseenseenseeneeeneesneesseennenn 53
A4 AR(P)-MODELLER......cuutiiitttitieeiteeeteeeseesseesseessseeasseesseesssessssssssessssessssessssesassessssssassesanns 54
A5 BIC OG AIC: RESULTATER ......eeutieiiiiiieitienteete et eteeteesteesteeteensesseesneesseenseenseeneeeneesseenseennenn 55
A6 VAR(P)-MODELLERL........ccccttiitieaitteeteeeiueesreaeseessseeasseesoseessseessssassesssessssessssessssessssssassessnss 56
A7 KONFIDENSINTERVALL IMPULS-RESPONS FUNKSJONER .......uttiiiiiieeniiieeenineeenieeeesniieeesnanne 58
A8 T B ST ettt et ettt b e bbbttt s bbbt bbbt s at e bt b et et as 60



VI

Tabelliste

TABELL 3.1 DESKRIPTIV STATISTIKK — VARIABLER.......ccccutteitteetieatreeteeesreesseeesseesseeasseesssesessesssesessessssesanseesnns 15
TABELL 5.1 DESKRIPTIV STATISTIKK — FORVENTET OG UFORVENTET AGGREGERT NETTO FLOW .......eevvevvrieannne 21
TABELL 5.2 IRF: SJOKK I AGGREGERT NETTO FLOW — DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET .......cceevveesieeereennns 24

TABELL 5.3 LINEAR REGRESJON: MARKEDSAVKASTNING PA AGGREGERT NETTO FLOW —

DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET .....uvvtirittertieeniteertteeniteesiteeniteesiteesseeessseesseeesssesssseesssesssseesssesssees 26
TABELL 5.4 IRF: SJOKK I MARKEDSAVKASTNING — DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET .......c.cveeeeeivieeeirieeenns 29
TABELL 5.5 LINEZAR REGRESJON: AGGREGERT NETTO FLOW PA MARKEDSAVKASTNING —

DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET .......occtiitieitieteeteeseeeseeeseesseesseesesssesssesseessesssesssesssessssssesssesssens 31
TABELL 5.6 IRF: SJOKK I AGGREGERT NETTO FLOW — DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET........... 34
TABELL 5.7 LINEZAR REGRESJON: MARKEDSAVKASTNING PA AGGREGERT NETTO FLOW —

DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET.........cccviitiieteeeteeiteeseesreeseesteesseesseesseesseessesssesseessens 35
TABELL 5.8 IRF: SJOKK I MARKEDSAVKASTNING — DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET ............... 37

TABELL 5.9 LINEAR REGRESJON: AGGREGERT NETTO FLOW PA MARKEDSAVKASTNING —

DET AKTIVE OG PASSIVE AKSTEFONDSMARKEDET......ccuttirtterireeniteesireenieeesseenseeessaeensseesseensseessesnnnes 39
TABELL A3.1 UTVIDET DICKEY-FULLER TEST ....ceectttiitteetteeiteeieeeiteeieeeieessteesseessseessseessseesnseesnseesnseesseesnseesnns 53
TABELL A4.1 AUTOREGRESSIV (AR) MODELL......cccuiiiiteitieeteeeteeesieeeteeesseeesseeessaesssesassessssesassessssssassessssesassesanes 54
TABELL A5.1 BIC 0G AIC — DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET ........0ccviitiiitietiereenreeteeeseeeseenseeseeneesnesseeenns 55
TABELL A5.2 BIC 0G AIC — DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET .......cc.ccovietiiereeereenreereeneeneeesneenes 55
TABELL A6.1 VAR-MODELLER — DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET..........ccceiiiieiiiieeeirreeeeeireeeeeereeeesrreeennns 56
TABELL A6.2 VAR-MODELLER — DET AKTIVE OG PASSIVE AKSIEFONDSMARKEDET ........cccvvtieeiuieeeeirieeesrreeeennns 57

TABELL A7.1 KONFIDENSINTERVALL IRF: SJOKK I AGGREGERT NETTO FLOW —

DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET ......cuviettietiesteeteeseeseseesseesseesseesseessesssesssessssssesssessesssesseesses 58
TABELL A7.2 KONFIDENSINTERVALL IRF: SJOKK I MARKEDSAVKASTNING —

DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET .....cceetvteeitiieeeireeeeseseeessseesassseeesssseeesssseesssssseessssseessnsseeenns 58
TABELL A7.3 KONFIDENSINTERVALL IRF: SJOKK I AGGREGERT NETTO FLOW —

DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET........ceciiitteeitiieeesirieeesnreeessseeesssseesssssesesssseeenns 59
TABELL A7.4 KONFIDENSINTERVALL IRF: SJOKK I MARKEDSAVKASTNING —

DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET .......ccucecviitviitiesteenieeseeseesesseesseesseessessesssssseesnes 59
TABELL A8.1 T-TEST: MARKEDSAVKASTNING PA AGGREGERT NETTO FLOW —

DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET .........ccotttuurreeeeeeiiiiuereeeeeeeeiineeeeeeessesssneeeseeseennns 60



VI

Figurliste

FIGUR 1.1 TOTALE NETTO EIENDELER FOR DET NORSKE AKSJEFONDSMARKEDET.......ccceeveieereeerseeveeeeeeesseeseeseens 1
FIGUR 2.1 AKSIEFONDSMARKEDET ....ccecuttteiiuuteeesteeeesiureeessseeesssseeesssssessssssesssssseessssesesssssesssssseessssssesssssesssssseesns 5
FIGUR 5.1 FORVENTET OG UFORVENTET AGGREGERT NETTO FLOW .....utieiuteiiteresieeeteeessneesseeesssesssesesssesssseesssesssnes 22
FIGUR 5.2 IRF: SJOKK I AGGREGERT NETTO FLOW — DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET........ccccouereerueerveaeenns 23
FIGUR 5.3 IRF: SJOKK I MARKEDSAVKASTNING — DET TOTALE AKSJEFONDSMARKEDET ......cccvvteeniieernsireeensnnnens 28
FIGUR 5.4 IRF: SJOKK I AGGREGERT NETTO FLOW — DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET .............. 33

FIGUR 5.5 IRF: SJOKK I MARKEDSAVKASTNING — DET AKTIVE OG PASSIVE AKSJEFONDSMARKEDET. ..........cccu.... 37



1. Introduksjon

Det globale aksjefondsmarkedet har de siste tidrene opplevd stor vekst. Utviklingen har bidratt
til at fond har blitt en viktig del av mange investorers portefoljer og kapret store eierandeler 1
aksjemarkedet. Veksten har fert til diskusjon rundt sammenhengen mellom institusjonell
handel og avkastningen 1 aksjemarkedet. Det har reist spersmal om hvorvidt
aksjefondsmarkedet har blitt sa stort at det kan drive aksjeprisene i markedet, men ogsa om
markedsavkastningen pavirker pengestreommene (flow) til og fra aksjefondsmarkedet
(Warther, 1995). Utviklingen reflekteres ogsa 1 tall fra det norske aksjefondsmarkedet. I
perioden 2008 til 2022 har den totale forvaltningskapitalen i norske aksjefond ekt fra 129,5
milliarder til 949,3 milliarder (VFF, 2022a). I 2022 ble en ny rekord nddd hvor hele 48% av
Norges befolkning hadde investert midler i aksjefond (VFF, 2022b).

Figur 1.1

Totale netto eiendeler for det norske aksjefondsmarkedet
Grafen illustrerer utviklingen av samlet totale netto eiendeler (TNA) for norske aksjefond i milliarder NOK fra
januar 2010 til desember 2022. Det sorte omradet illustrerer TNA for passive fond og det gra omradet illustrerer
TNA for aktive fond. TNA for aktive fond er stablet pa toppen av TNA for passive fond, og summen representerer
det totale aksjefondsmarkedet.
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Grafen over illustrerer utviklingen i totale netto eiendeler' for norske fond i perioden januar
2010 til desember 2022 1 milliarder kroner. Totale netto eiendeler til aktive fond har for hele
perioden vert storre enn for passive fond. Ved utgangen av 2022 hadde aktive fond en verdi
pa mer enn 133 milliarder kroner, mens passive fond hadde en verdi pa omtrent 42 milliarder
kroner. Til tross for dette har den relative veksten i totale netto eiendeler vert storst for det
passive aksjefondsmarkedet, som har opplevd en gkning pd over 730%. Til motsetning har

den relative veksten for det aktive aksjefondsmarkedet vaert omkring 135%.

Hensikten med denne masteroppgaven er todelt: (1) analysere om aggregert netto flow? til
norske aksjefond kausalt pavirker markedsavkastningen i Norge, og (2) analysere om
markedsavkastningen i Norge kausalt pavirker aggregert netto flow til norske aksjefond. A
undersoke forholdet pa makroniva gir oss innsikt i den totale pengestrommen inn og ut av hele
aksjefondsmarkedet og ikke bare mellom fondene (Warther, 1995). Det er stor variasjon i
funnene fra litteraturen og en overvekt av forskningen er gjort pa det amerikanske markedet.
Blant annet finner bade Edelen & Warner (2001) og Ben-Rephael et al. (2012) at aggregert
netto flow pavirker markedsavkastningen i det amerikanske aksjemarkedet. I kontrast kan ikke
Warther (1995) konkludere med tilsvarende, da han ikke kan utelukke at funnene kan vaere
forarsaket av ny informasjon. Videre finner Edwards & Zhang (1998) at aggregert netto flow
kan péavirke markedsavkastningen, men konkluderer med at et slikt forhold stort sett ikke
eksisterer. Analyse av forholdet motsatt vei gir ogsd motstridende resultater. Edwards &
Zhang (1998) og Edelen & Warner (2001) finner at en ekning i markedsavkastningen
resulterer 1 okt aggregert netto flow. Motsatt finner Warther (1995) at en ekning 1
markedsavkastningen reduserer aggregert netto flow. Basert pa dette har vi utarbeidet to

forskningsspersmal:

(1) Skaper aggregert netto flow til norske aksjefond ettersporselsdrevne priseffekter i

markedsavkastningen i Norge?

(2) Pavirker markedsavkastningen i Norge aggregert netto flow til norske aksjefond?

! Totale netto eiendeler til et fond er totale eiendelene fratrukket gjeld (Morningstar, u.8.-a).

2 Aggregert netto flow er samlet inngdende og utgéende pengestrom til alle aksjefond i markedet. Representerer den totale
pengestremmen inn og ut av hele aksjefondsmarkedet (Warther, 1995).



I'lys av forskjellene i dimensjonene for aktive og passive fond illustrert i figur 1.1, vil vi videre
undersgke forskningsspersmél (1) og (2) nér vi skiller mellom det aktive og passive
aksjefondsmarkedet. Vi gnsker & undersgke om det er forskjell i forholdet mellom aggregert
netto flow til aktive og passive fond og markedsavkastningen. Dette leder oss til vart tredje

forskningsspersmal:

(3) Er det forskjell i forholdet mellom aggregert netto flow og markedsavkastningen for

det aktive og passive aksjefondsmarkedet i Norge?

I denne masteroppgaven bestir analysen av to hoveddeler: 1) analyse av det totale
aksjefondsmarkedet, og 2) analyse av det aktive og passive aksjefondsmarkedet. I hver av de
to delene undersoker vi forskningsspersmél (1) og (2). Vi benytter forst impuls-respons
funksjoner utledet fra VAR-modeller for 4 analysere det dynamiske forholdet mellom
aggregert netto flow og markedsavkastning. Videre benytter vi linezre regresjonsmodeller
som kontrollerer for ekonomiske variabler som representerer ny informasjon. Vi deler
aggregert netto flow inn i en forventet og en uforventet del. Resultatene fra analysen av det
totale aksjefondsmarkedet indikerer at hverken forventet eller uforventet aggregert netto flow
skaper ettersparselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen. Videre finner vi at en ekning i
markedsavkastningen assosieres med redusert aggregert netto flow i de pafelgende manedene.
Uforventet aggregert netto flow responderer en méned etter gkningen i markedsavkastningen,
mens forventet aggregert netto flow responderer to maneder etter. Resultatene fra den andre
delen av analysen indikerer at det ikke er signifikant forskjell i pavirkningen aggregert netto
flow til aktive og passive fond har pad markedsavkastningen. Hverken det aktive eller passive
aksjefondsmarkedet skaper ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen. I analysen
av forholdet den andre veien, finner vi signifikant forskjell mellom det aktive og passive
aksjefondsmarkedet, hvor det kun er aggregert netto flow til passive aksjefond som pévirkes

av tidligere markedsavkastning.

Som et bidrag til litteraturen analyserer vi et mindre marked i nyere tid sammenlignet med
forskningen nevnt over. Basert pa var kjennskap er forholdet mellom flow og avkastning lite
studert pd makronivd i Norge. Som et ytterligere bidrag i diskusjonen skiller vi det aktive og
passive aksjefondsmarkedet for & fa en mer detaljert forstéelse av forholdet mellom aggregert

netto flow og markedsavkastningen i Norge.



Masteroppgaven deles inn 1 syv kapitler og struktureres pa folgende mate: I kapittel 2
presenteres bakgrunn for forskningsspersmalene og tidligere litteratur. I kapittel 3
presenteres data, variabler og deskriptiv statistikk, og 1 kapittel 4 tar vi for oss metoden vi
benytter. Videre presenteres resultatene fra analysen 1 kapittel 5 og diskuteres med hensyn pa
forskningsspersmal og tidligere litteratur i kapittel 6. I kapittel 7 kommer vi med en endelig

konklusjon. Referanseliste og appendiks legges ved til slutt.



2. Bakgrunn og tidligere litteratur

I dette kapittelet gjennomgas bakgrunn for forskningsspersmalene og tidligere litteratur.
Innledningsvis presenteres aksjefondsmarkedet, for vi introduserer tidligere litteratur som har

undersgkt sammenhengen mellom flow og avkastning.

2.1 Aksjefondsmarkedet

Figur 2.1
Aksjefondsmarkedet

Figuren illustrerer dynamikken i aksjefondsmarkedet: investorer invester i fond, som videre forvalter pengene i
aksjemarkedet.

Figur 2.1 illustrerer hvordan kapital forflytter seg fra investor til aksjemarkedet via fond. Fond

mottar tegninger og innlgsninger fra investorer, og kjoper og selger aksjer som folge av dette.
Netto pengestrom (netto flow) til fondet er forskjellen mellom inngdende og utgdende flow.
En positiv netto flow tilsier at inngdende flow er heyere enn utgdende flow, og en negativ
netto flow indikerer at inngdende flow er lavere enn utgdende flow (Brealey, Myers & Allen,
2019, s. 379). Pa makroniva er aggregert netto flow samlet netto flow til alle aksjefond og
representerer den totale kapitalflyten inn og ut av hele aksjefondsmarkedet. Positiv aggregert
netto flow uttrykker at den totale pengestrommen inn i aksjefondsmarkedet overstiger den
totale pengestrammen ut. En negativ aggregert netto flow uttrykker det motsatte (Warther,
1995).

Tidspunkt for kjop og salg av aksjer

Det er ikke avgjort hvor lang tid det tar fra et fond mottar tegninger/innlesninger, til fondet
kjoper/selger aksjer. Edelen & Warner (2001) og Ben-Rephael et al. (2011) hevder at
tidspunktet fra fondene mottar inngdende eller utgdende flow, til forvalterne kan kjope/selge
aksjer, tar opp til en dag. Derimot presiserer de ikke ndr fondene faktisk velger & handle aksjer.
Fond kan ha ulike strategier for dette. Simutin (2014) pépeker at kontantbeholdning til fond
er avgjerende for ndr fond handler aksjer. Han hevder at fond med hoy kontantbeholdning er

mer fleksible med nar de mé gjennomfore kjop og salg av aksjer. Det resulterer i at fondene



kan unnga store tvangssalg og avvente investering til de finner gode investeringsmuligheter.

Motsatt er fond med lav kontantbeholdning mindre fleksible.

Aktive og passive fond

Fond kan i grove trekk deles inn 1 to grupper. Aktive fond forvalter kapital gjennom at fondets
forvalter analyserer markedet, for sé & kjope og selge utvalgte aksjer med hensikt om & oppna
en heyere avkastning enn referanseindeksen til fondet. Passive fond har som mal a oppna lik
avkastning som sine respektive referanseindekser og folger indeksen uavhengig av hvordan
markedet beveger seg. Dette er mindre ressurskrevende for forvalter, og passive fond har som
regel lavere forvaltningskostnader enn aktive fond (Mishkin & Eakins, 2018, s. 527-528). Fra

figur 1.1 observerer vi at aktive fond historisk har vaert de mest fremtredende fondene i Norge.

2.2 Flow sin pavirkning péd avkastning

2.2.1 Prispress og imperfekte substitutter

Litteraturen skiller mellom to ettersporselsbaserte teorier som kan forklare hvordan
ettersporsel etter aksjer kan pdvirke aksjepriser: prispress og imperfekte substitutter.
Hypotesen om prispress («the price-pressure hypothesis») hevder at store endringer i
etterspoarselen etter aksjer, som ikke er forarsaket av ny informasjon, kan skape midlertidige
endringer 1 aksjepriser slik at de avviker fra sine fundamentale verdier. Effekten er kortsiktig,
og prisene vil etter en stund bevege seg tilbake (Harris & Gurel, 1986). Prispress er en
motsetning til hypotesen om effisiente markeder (EMH), som papeker at aksjepriser alltid
reflekterer all tilgjengelig informasjon. Endringer i prisene er dermed forarsaket av ny

informasjon (Fama, 1970).

Hypotesen om imperfekte substitutter («the imperfect substitutes hypothesis™) hevder at aksjer
ikke er nare substitutter med perfekt elastisk etterspersel. Det vil si at investorer har ulik
ettersporsel etter ulike aksjer, motstridende til EMH som hevder aksjer er nare substitutter.
Skifter 1 ettersporselen etter aksjer kan dermed endre likevektsprisene permanent. Den
umiddelbare priseffekten er den samme som ved prispress, men det er ikke forventet a
observere en reversjon. Den nye prisen reflekterer en ny ettersporselsdrevet likevektspris ikke

forarsaket av ny informasjon (Harris & Gurel, 1986).



2.2.2 Tidligere litteratur om flow sin pavirkning pa avkastning

P& mikroniva undersgker Harris & Gurel (1986) om fond skaper ettersporselsdrevne
priseffekter i aksjer som inkluderes pa en indeks (indekseffekten). Han finner at okt
ettersporsel etter aksjer som folge av 4 bli inkludert pd indeksen, resulterer i en umiddelbar
prisgkning pa over 3%. Priseffekten er reversert i lopet av to uker, sammenfallende med
hypotesen om prispress. Shleifer (1986) som ogsd underseker indekseffekten, finner at
aksjeprisene gker i underkant av 3%. I motsetning til Harris & Gurel (1986), finner han ikke
tegn til reversjon. Dette indikerer at priseffekten er permanent, sammenfallende med at aksjer

er imperfekte substitutter.

Det er stor variasjon i resultater fra litteraturen som underseker om flow pavirker avkastning
pa makroniva. Warther (1995) er en av de ferste som forseker & avdekke om det amerikanske
aksjefondsmarkedet i sin helhet kan skape ettersporselsdrevne priseffekter 1 aksjemarkedet.
Han finner at en okning i minedlig uforventet aggregert netto flow, eker markedsavkastningen
med 5.7% 1 samme maned. Derimot kan han ikke konkludere med om dette skyldes okt
ettersporsel eller ny informasjon i markedet. Edwards & Zhang (1998) analyserer manedlige
amerikansk data 1 perioden 1961 til 1996. De deler tidsperioden inn i fire subperioder og
finner, med wunntak for en subperiode, at aggregert netto flow ikke péavirker
markedsavkastningen i USA. De konkluderer at pa generelt niva kan ikke aggregert flow
pavirke markedsavkastningen. Edelen & Warner (2001) studerer ogsd det amerikanske
aksjefondsmarkedet, men med daglig data. De finner at uforventet positiv aggregert netto flow
skaper unormal markedsavkastning pd 0.25% samme dag. De konkluderer med at aggregert
netto flow skaper ettersperselsdrevne priseffekter, men finner ingen tegn til at priseffekten

reverseres.

I nyere litteratur undersgker Ben-Rephael et al. (2012) sammenhengen mellom manedlig
aggregert netto flow og markedsavkastning i USA. De konkluderer med at et sjokk i
standardavviket til aggregert netto flow skaper midlertidig prispress og oker
markedsavkastningen med 1.95%. Priseffekten reverseres i lapet av fire médneder. Wagner et
al. (2022) undersgker om aggregert netto flow til fond er arsaken til kjente sesongbaserte
prisanomalier i aksjemarkedet i perioden januar 1995 til desember 2018. Resultatene indikerer
at uforventet aggregert netto flow skaper midlertidige prisanomalier, som reverseres 1 lopet av

tre maneder.



Det finnes ogsé forskning utenfor det amerikanske markedet. Et eksempel er Ben-Rephael et
al. (2011) som analyserer daglige data for aksjefondsmarkedet i Israel i perioden august 2002
til september 2004. De finner at aggregert netto flow skaper midlertidig prispress i
markedsavkastningen, som reverseres 1 lopet av ti dager. Kvamvold (2017) underseker norske
aktive og passive fond i perioden 2006 til 2015. I motsetning til overnevnt litteratur som tar
for seg markedsavkastningen, konstruerer han tre portefeljer bestdende av ulike typer aksjer
som mal pa avkastning. Han finner at uforventet aggregert netto flow til aktiv og passive
aksjefond signifikant korrelerer med aksjeprisene tilherende portefeljen fondene selv
investerer i. Han konkluderer med at dette er et resultat av ettersperselsdrevne priseffekter,

men finner ingen reversjon.

2.3 Avkastning sin pavirkning pa flow

Det er ikke gitt at forholdet mellom aggregert netto flow til aksjefond og aksjeavkastningen
gér en bestemt vei. Aggregert netto flow kan potensielt pavirkes av tidligere aksjeavkastning
1 markedet. Vart andre forskningsspersmal baserer seg pd feedback-handel («feedback-
trading»), som gar ut pa at investorer investerer 1 aksjer som en respons pa tidligere avkastning.
Dersom investorer kjoper aksjer som gker 1 verdi og selger aksjer som faller i verdi, indikerer
dette positiv feedback-handel. Motsatt representerer investorer som kjoper aksjer som faller 1
verdi og selger aksjer som eker 1 verdi, negativ feedback-handel. Dersom investorgruppene
som folger en feedback-strategi er store nok, kan dette skape ustabilitet 1 aksjemarkedet

gjennom at de kan pévirke prisene ytterligere (De Long et al., 1990).

Det finnes en rekke forskning pa mikronivd som undersgker sammenhengen mellom
avkastning og ettersporselen etter fond. Ippolito (1992) finner 1 perioden 1965 til 1984 at
investorer velger a flytte kapital fra fond som nylig har prestert darlig, til fond som nylig har
prestert bra. Dette indikerer at investorer velger fond basert pd fondets prestasjon. Sirri &
Tufano (1998) analyserer amerikansk data i1 perioden 1971 til 1990. De finner at investorer
folger tidligere fondsavkastning og investerer mer 1 fond med hoy avkastning. Derimot finner

de ikke at investorer selger seg ut av fond med lav avkastning.

Som en av de forste pa makroniva finner Warther (1995), som analyserer manedlig amerikansk
data, at en ekning 1 markedsavkastningen reduserer aggregert netto flow i den pafelgende
maneden. Edwards & Zhang (1998), som ogsa analyserer ménedlige amerikanske data, finner

derimot bevis for positiv feedback-handel. Okt (redusert) markedsavkastning assosieres med



okt (redusert) aggregert netto flow. Edelen & Warner (2001) analyserer amerikansk data pa
daglig nivd, og finner at aggregert netto flow oker som folge av en ekning i
markedsavkastningen. Derimot er de ikke i stand til & skille mellom om dette er et resultat av
positiv feedback-handel eller om bdde markedsavkastningen og aggregert netto flow sammen
responderer pa ny informasjon. Ben-Rephael et al. (2011) analyserer daglig data i Israel og
finner, i1 likhet med Edelen & Warner (2001), at aggregert netto flow felger
markedsavkastningen. Derimot kan heller ikke de konkluderer med om dette er et resultat av
positiv feedback-handel eller ny informasjon. Kvamvold (2017) analyserer manedlige norsk
data og finner, i motsetning til overnevnt forskning, ingen bevis som tilsier at aggregert netto

flow for hverken det aktive eller passive aksjefondsmarkedet pavirkes av tidligere avkastning.
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3. Data

I dette kapittelet presenteres dataseleksjon, de inkluderte variablene og deskriptiv statistikk.
Manedlige radata for fond er hentet fra «Morningstar Direct» og dataen for indeksavkastning
er hentet fra «Datastream». Dataen for kontrollvariablene er hentet fra ulike plattformer som

presenteres lopende.

3.1 Dataseleksjon

Vi underseker norske &pne aksjefond® som investerer i det norske aksjemarkedet i perioden
januar 2010 til desember 2022. Vi velger denne tidsperioden fordi den representer en nyere
periode sammenlignet med store deler av tidligere litteratur. Dette gir oss 159 fond inkludert
alle fondsklasser* og 156 ménedlige observasjoner. Vi inkluderer kun den eldste fondsklassen
til fondet henvist til som «oldest shareclass» i Morningstar Direct for & unngd at noen
investeringer far en oppskalert effekt grunnet flere fondsklasser. Vi ender opp med 82 norske
fond med det norske aksjemarkedet som investeringsunivers. Dette inkluderer fond som har

oppstétt eller blitt avviklet i perioden’.

For & beregne flow til fondene laster vi ned historiske verdier for méanedlige totale netto
eiendeler (TNA) og manedlig avkastning for hvert fond. Vi henter ut «Fund Size
Comprehensive» fra Morningstar Direct som representerer TNA. Variabelen er kalkulert ved
a aggregere manedlige netto eiendeler for alle fondsklassene til fondet (Morningstar, 2022).
Manedlig fondsavkastning er representert med «Monthly Return» i Morningstar Direct. Begge
datasettene inneholder variablene «Group/investment» og «Secld» som skiller fondene fra

hverandre, samt indikatorvariabelen «Index Fund» som skiller aktive og passive fond.

For & kunne beregne netto flow til fond behover vi TNA for maneden og en maned for, og
fondsavkastningen. Vi analyserer manedlige data, og ekskluderer derfor fond som ikke

rapporterer manedlig. Fond som mangler all data for en eller flere av variablene, ekskluderes

3 Apne aksjefond er fond med ubegrenset antall fondsandeler (Brealey, Myers & Allen, 2019, s. 379)
4 Fondsklasser er varianter av samme fond med ulike rettigheter og forpliktelse (f.eks. avgifter) (Morningstar, u.a-b).

5 Vi inkluderer disse fondene slik at estimert aggregert netto flow blir mest mulig neyaktig estimert. Ekskludering av disse
kan medfore til skjevhet i dataen (Chen, 2021).
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fra datasettet. Dette utgjor seks forskjellige fond. Vi fjerner ogsé observasjoner for datoer hvor
det enten mangler TNA eller fondsavkastning som bidrar til at vi ikke kan beregne flow. Til

slutt har vi 76 aksjefond med totalt 8105 observasjoner.

3.2 Variabler

I dette delkapittelet presenteres variablene vi benytter, hvor aggregert netto flow og
markedsavkastning er de to viktigste. I tillegg inkluderer vi ett sett med kontrollvariabler som
representerer ny informasjon. Ettersom vi benytter tidsseriedata, er det viktig at dataen er

stasjonzr. Alle variablene testes derfor for stasjonaritet med utvidet Dickey-Fuller test®.

3.2.1 Aggregert netto flow

Vi estimerer manedlig netto flow til hvert enkelt fond som vi deretter aggregerer. For at
aggregert netto flow for hver periode skal vaere sammenlignbare, normaliseres variabelen for
a justere for veksten i TNA. Morningstar Direct rapporterer ikke data for inngdende og
utgdende flow til fond, og vi beregner derfor netto flow ved & finne endringen i totale netto

eiendeler pa samme méte som Sirri & Tufano (1998):
flow;s = TNA;; — TNA; 1 * (1 +71;4) (3.1)

Hvor flow; er netto flow, TNA, . er totale netto eiendeler, og r;, er fondsavkastningen for
fond 7/ i maned ¢. For & unnga at ekstremverdier forurenser resultatene, winsorizer vi pa 1%

nivé tilsvarende Ben-Rephael et al. (2012).

For & estimere aggregert netto flow, summerer vi ménedlig netto flow til hvert fond i hver
maned. Videre folger vi Edelen & Warner (2001), Ben-Rephael et al. (2011) og Ben-Rephael
et al. (2012), og normaliserer aggregert netto flow ved & benytte aggregert TNA en periode
tidligere. Aggregert TNA estimeres ved & summere TNA for alle fond 1 hver maned.

Normalisert aggregert netto flow beregnes pa folgende mate:

¢ Utvidet Dickey-Fuller test er beskrevet i delkapittel A1 i appendiks, og resultatene fra testene ligger i tabell A3.1 i appendiks.
Resultatene indikerer at ingen av variablene inneholder enhetsrot.
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AFlow,

ATNA,_, (3.2

Flow; =

Flow; er normalisert aggregert netto flow 1 maned t, AFlow, er aggregert netto flow 1 méned

t,0g ATNA,_ er aggregert TNA i maned t — 17. Vivil videre henvise til Flow, som aggregert
netto flow. Variabelen er estimert for bade det totale aksjefondsmarkedet, det aktive

aksjefondsmarkedet og det passive aksjefondsmarkedet: Flow,, Flow# og Flowf .

3.2.2 Markedsavkastning

Tidligere litteratur har benyttet indeksavkastning som mal pd markedsavkastning (Warther,
1995; Edelen & Warner, 2001; Ben-Rephael et al., 2011; Ben-Rephael et al., 2012; Wagner et
al., 2022). OSEBX (Oslo Bers hovedindeks) og OSEFX (Oslo Bers fondsindeks) er de mest
brukte referanseindeksene blant fondene i véar analyse. Indeksene har identiske portefoljer
bestdende av Oslo Bers sterste og mest handlede aksjer. Forskjellen ligger i vektingen av
aksjene hvor OSEFX maksimalt kan investere 10% av den totale markedsverdien til indeksen
1 en aksje, mens OSEBX folger markedsvektene (Euronext, 2022a; Euronext, 2022b).
Indeksene folger hverandre svert tett med en korrelasjon pa 99,97% og vi finner det dermed
ikke avgjerende hvilken indeks som benyttes 1 analysen. Ettersom flest fond benytter OSEFX
som referanseindeks, benytter vi den for & estimere markedsavkastning. Vi finner manedlig

markedsavkastning ved & estimere prosentvis endring i kursen til OSEFX:

Pt_Pt—l

RETt = P—l
t_

(3.3)

Hvor RET; er avkastningen til OSEFX i maned ¢, P er indekskurs i maned t og t — 1.

7 AFlow,= Z?:tl flow; og ATNA;_; = Z?:fl TNA,; 4, hvor i representerer fond og n; er totalt antall fond i méned ¢.
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3.2.3 Kontrollvariabler

Vi inkluderer et sett med fem ekonomiske variabler for & kontrollere for ny informasjon. Dette
er inspirert av Jank (2012) som finner at aggregert netto flow og markedsavkastning sammen
pavirkes av makrogkonomiske variabler som representerer ny informasjon. For at de skal

representere ny informasjon, estimerer han endringen i variablene.

Term spread

Campbell (1987) finner at «term spread» (TS) predikerer markedsavkastning. Vi felger Jank
(2012) og inkluderer TS i var analyse. Variabelen kalkuleres ved & finne differansen mellom
renten til langsiktige statsobligasjoner med forfallsdato om 10 &r og kortsiktige
statsobligasjoner med forfallsdato om ett ar. For at variabelen skal representere ny informasjon

estimeres forstedifferansen. Data for norske statsobligasjoner er hentet fra Datastream.
TS; = LSO, — KSO, (3.4)
ATSt == TSt - TSt—l (3-5)

TS; er «term spread», LSO, er langsiktige statsobligasjoner og KSO; er kortsiktige

statsobligasjoner i maned t. ATS; er differansen mellom TS i méned t og t — 1.

Relative statskasseveksler

Vi inkluderer relative statskasseveksler som kontrollvariabel da den er funnet & pavirke bade
avkastningen 1 aksjemarkedet og aggregert netto flow. Relative statskasseveksler er renten til
statskasseveksler med tre méneders lopetid fratrukket rentens lopende gjennomsnitt de siste
12 ménedene. Videre estimeres forstedifferansen (Campbell, 1991; Jank, 2012). Dataen for 3-

manedersrenten for norske statskasseveksler er hentet fra Datastream.

T2, TBill,

RTBIll, = TBill, — =

(3.6)
ARTBill, = RTBill, — RTBill,_, (3.7)

RTBill, er relative statskasseveksler og TRBill, er 3-manedersrenten til norske

statskasseveksler i maned t. ARTBill, er differansen mellom RTBill i méned t og t — 1.
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Industriell produksjon

Endringen 1 industriell produksjon er funnet & predikere forventet aksjeavkastning i markedet
(Chen et al., 1986). Som Jank (2012) inkluderer vi variabelen i vér analyse og estimerer den
relative endringen. Dataen for industriell produksjon i Norge er hentet fra Statistisk sentralbyra

(2023a):

IPt_IPt—l

AIP, =
t 1P,_,

(3.8)

AIP; representerer den relative endringen i industriell produksjon i maned ¢, og IP er

industriell produksjon i maned t og t — 1.

Inflasjon

Chen et al. (1986) finner ogsé at endring i inflasjon predikerer forventet markedsavkastning.
Vi inkluderer variabelen og estimerer inflasjon ved & finne relativ endring i
konsumprisindeksen i Norge. Videre estimeres forstedifferansen. Dataen for

konsumprisindeksen i Norge er hentet fra Statistisk sentralbyra (2023b).

Inf _ KPIt - KPIL-_]_ (3 9)
t KPI,_, '
Alnft = Inft - ]Tlft_l (3.10)

Inf; er inflasjon i méned t, KPI er konsumprisindeksen i méned t og t — 1, og Alnf; er

differansen mellom inflasjon i maned t og t — 1.

ViX

VIX representerer den implisitte volatiliteten til S&P 500 og er et mal pa usikkerheten 1
markedet. Ben-Rephael et al. (2012) finner et negativt forhold mellom endring 1 VIX og bade
aggregert netto flow og markedsavkastningen. Vi inkluderer derfor forstedifferansen av VIX

som kontrollvariabel. Dataen for VIX er hentet fra Datastream.

AVIX, = VIX, — VIX,_, (3.11)

AVIX, representerer differansen mellom VIX i méned t og t — 1.
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3.3 Deskriptiv statistikk

Tabell 3.1

Deskriptiv statistikk — Variabler
Tabellen presenterer deskriptiv statistikk for variablene i prosent. Flow er aggregert netto flow til det totale
aksjefondsmarkedet, Flow* er aggregert netto flow til det aktive aksjefondsmarkedet, Flow”er aggregert netto
flow til det passive aksjefondsmarkedet og RET er markedsavkastningen. ATS, ARTBill, AIP, Alnf og AVIX
er kontrollvariabler.

N Gj. snitt Median St. avvik Min Maks
Flow 156 0.032 0.014 0.687 -2.497 2.430
Flow* 156 -0.064 -0.126 0.718 -2.090 2.673
Flow? 156 0.491 0.523 1.772 -7.830 6.872
RET 156 0.827 1.061 4.513 -15.405 15.097
ATS 156 -0.011 -0.015 0.182 -0.700 0.660
ARTBill 156 0.007 0.022 0.192 -1.143 0.579
AIP 156 0.031 0.000 2.717 -6.829 11.538
Alnf 156 -0.002 -0.047 0.692 -1.727 2.029
AVIX 156 -0.0001 -0.125 5.586 -19.390 21.270

Tabell 3.1 presenterer deskriptiv statistikk for variablene. Hver variabel har 156 ménedlige
observasjoner over en periode pd 12 ar. Flow har en gjennomsnittsverdi pd 0.032% og et
standardavvik pa 0,687%. Det indikerer at det totale aksjefondsmarkedet i gjennomsnitt har
hatt en inngdende flow. Flow” har en negativ gjennomsnittsverdi pad 0.064% og et
standardavvik p& 0.718%. Flow" har en gjennomsnittsverdi pa 0.491% og et standardavvik
pa 1.772%. Over perioden har det aktive aksjefondsmarkedet i gjennomsnitt hatt en utgdende
flow og det passive aksjefondmarkedet en inngédende flow. Standardavviket og minimums- og
maksimumsverdiene til Flow” og Flow* illustrerer at det passive aksjefondsmarkedet har
opplevd storst svingninger. Videre observerer vi at Flow? er svart lik Flow. Dette er
forirsaket av at det aktive aksjefondsmarkedet utgjor en sterre andel av det totale
aksjefondsmarkedet sammenlignet med det passive aksjefondsmarkedet. Flow har lavere
maksimumsverdi enn bade Flow” og Flow*. Dette er et resultat av at maksimumsverdiene til

Flow® og Flow? ikke oppstér i samme maned. Tilsvarende gjelder for minimumsverdiene.

RET har positiv gjennomsnittsverdi pa 0.827% og et standardavvik pd 4.513%. Minimums-
og maksimumsverdiene pd henholdsvis -15.405% og 15.097%, indikerer at RET har opplevd
store svingninger. De resterende variablene representerer kontrollvariablene. ATS, AVIX og
AInf har negative gjennomsnittsverdier, og ARTBill og AIP har positive. AVIX og AIP er
variablene med storst standardavvik og heyest maksimums- og minimumsverdier. Det

indikere at de har opplevd sterre svingninger enn de andre kontrollvariablene i tidsperioden.
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4. Metode

I dette kapittelet presenteres metoden som benyttes i denne masteroppgaven. Analysen bestar
av to deler: forst undersgker vi forholdet mellom aggregert netto flow til det totale
aksjefondsmarkedet og markedsavkastningen, for vi i neste del undersoker det samme
forholdet nar vi separere aggregert netto flow til det aktive og passive aksjefondsmarkedet.

Metoden er gjengdende i hver del, men med ulike variabler for aggregert netto flow.

4.1 Den forventede og uforventede delen av aggregert netto flow

P& samme mate som Warther (1995), Edelen & Warner (2001), Kvamvold (2017) og Wagner
et al. (2022), skiller vi aggregert netto flow inn i en forventet og uforventet del med bakgrunn
1 antagelsen om at kun den uforventede delen som kan pavirke markedsavkastningen.
Uforventet aggregert netto flow (FlowV) er differansen mellom aggregert netto flow (Flow)

og forventet aggregert netto flow (Flow®):
FlowV = Flow — Flow" (4.1)

Forventet aggregert netto flow estimeres ved a benytte autoregressiv (AR) modell inspirert av
Warther (1995). Modellen anvender minste kvadraters metode (OLS) for & predikere en
variabel basert pa variabelens tidligere verdier (lags). Antall lags inkludert i modellen er

representert ved p (Stock & Watson, 2020, s 567-568):
Flow; = By + p1Flow,_; + BoFlow_; + -+ BpFlow:_, + u; (4.2)

Den avhengige variabelen Flow; er aggregert netto flow, de uavhengige variablene Flow,_,,
er laggede verdier av aggregert netto flow, og u, er feilleddet. Hvor mange lags som inkluderes
avhenger av balansen mellom gevinsten ved & inkludere lags og kostnaden knyttet til hoyere
estimeringsfeil. Standard praksis er & estimere flere AR(p)-modeller av ulik orden, for sé &
benytte seleksjonsverktoyene BIC og AIC®. Vi estimerer derfor AR(1) til AR(6) (Stock &
Watson, 2020, s 578-580).

8 BIC og AIC er forklart i delkapittel A2 i appendiks.
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4.2 Vektor-autoregressiv (VAR) modell

Inspirert av Edwards & Zhang (1998), Ben-Rephael et al. (2011) og Ben-Rephael et al. (2012),
analyserer vi det dynamiske forholdet mellom aggregert netto flow og markedsavkastningen
med vektor-autoregressiv (VAR) modell. VAR er en multivariat systemregresjonsmodell forst
introdusert av Sims (1980), ofte brukt for & avdekke underliggende kausale sammenhenger
mellom makrogkonomiske variabler over tid. Modellen antar at alle de inkluderte variablene
er endogene og potensielt kan pavirke hverandre. I en VAR-modell er variablene lineere
funksjoner av sine egne laggede verdier og de laggede verdiene til de andre variablene i
systemet. De lineere funksjonene estimeres med OLS og koeffisientene har felles
normalfordeling. En VAR(p), med aggregert netto flow og markedsavkastning som endogene
variabler og p lags, skrives pé folgende matriseform:

[Flowt] _ [alo] N [,811 [312] [Flowt 1] ,311 312] IFlth p (4.3)

REt, B21 P22l L RET;4 321 B2zl [ RET—p

ult]

ayo Uyt

Flow, er aggregert netto flow, forventet aggregert netto flow eller uforventet aggregert netto
flow, og RET; er markedsavkastningen. p denoterer antall lags av hver variabel, a,, og a,, er
konstanter og u,; 0g Uy, er feilleddene (Brooks, 2019, s. 312-313). Matriseformen kan skrives

om til likningssett:

FlOWt = a10 + z ﬁll,iFlOWt—l' + z Blz,iRETt—l' + ult (4’4’)
i=1 i=1

RET, = o+ ) foniFlowe i+ ) B RET, i + 1ty (4:5)
i=1 i=1

For & avgjere optimalt antall lags benytter vi seleksjonsverktayene BIC og AIC (Stock &
Watson, 2020, s 651-652). For a presentere og tolke resultatene fra VAR(p)-modellene,

anvender vi impuls-respons funksjon.
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4.2.1 Impuls-respons funksjon

Impuls-respons funksjon (IRF) estimerer reaksjonen til variablene i VAR-systemet nar en av
variablene utsettes for ett sjokk. Sjokket representeres ved en gkning i standardavviket og
tillegges feilleddet til hver endogen variabel 1 modellen. IRF analyserer sterrelsen pd og
varigheten av effekten fra sjokket. Impuls-responsene estimeres ved a finne de partialderiverte
av hver variabel (yj;,j = 1, ..., g) med hensyn pa feilleddene i modellen (uy, k = 1, ..., g),

0yt
a'l,th

hvor g er antall inkluderte variabler og t er periode: (Brooks, 2019, s. 323).

Ien IRF errekkefolgen VAR-regresjonene estimeres i avgjerende. Dette skyldes at funksjonen
estimerer et sjokk i feilleddet til en av VAR-likningene alene, samtidig som de resterende
feilleddene holdes konstante. Dette er ikke realistisk, ettersom feilleddene mest sannsynlig i
en eller annen grad korrelerer mellom likningssettene, og vil ha en felles komponent som ikke
kan assosieres med en variabel alene. Vi benytter derfor ortogonalisert IRF hvor hele
felleskomponentent til feilleddet tildeles den forste variabelen i VAR-systemet (Brooks, 2019,
s. 324).

Resultateten fra IRF analysen presenteres grafisk i en figur og i en tabell som illustrerer den
dynamiske responsen til aggregert netto flow eller markedsavkastningen over tid. Dersom vi
observerer at et sjokk 1 aggregert netto flow skaper en signifikant positiv ekning 1
markedsavkastningen, kan dette indikere en ettersperselsdrevet priseffekt. Ser vi at effekten
over tid er negativ, kan det videre antyde reversjon. Motsatt vei kan en signifikant endring 1
aggregert netto flow som en respons pd et sjokk i1 markedsavkastningen, indikere at
markedsavkastningen pavirker aggregert netto flow. Observerer vi en gkning i aggregert netto
flow, antyder det positiv feedback-handel, mens en reduksjon antyder negativ feedback-

handel.

4.3 Linear regresjonsmodell med kontrollvariabler

Forholdet mellom aggregert netto flow og markedsavkastningen analyseres ytterligere ved a
anvende lineare regresjonsmodeller med og uten kontrollvariabler. Forst undersegker vi om
aggregert netto flow pavirker markedsavkastningen. Inspirert av Warther (1995), Ben-Rephael
et al. (2012) og Wagner et al. (2022), inkluderes aggregert netto flow i maned ¢ og laggede

verdier tre maneder tilbake for & fange opp en eventuell reversjon av priseffekten. For &



19

kontrollere for at resultatene ikke er forarsaket av ny informasjon, felger vi Jank (2012), og
inkluderer kontrollvariabler i samme maned. Vi inkluderer ogsa kontrollvariabler lagget med

en maned for & kontrollere for ny informasjon oppstatt en méned tidligere:

RETL- = :BO + BlFlOWt + IBZFZOWt—l + ﬁ3Fl0Wt_2 + ﬁ4_FlOWt_3 (4‘6)
+y.Kontroll, + y,Kontroll,_; + u,

RET; er den avhengige variabelen markedsavkastning, Flow er aggregert netto flow, forventet
aggregert netto flow eller uforventet aggregert netto flow i méned ¢ til t — 3. Kontroll er en
vektor med kontrollvariabler (ATS, ARTBill, AIP, AInf, AVIX) i méned t og t — 1. Dersom
koeffisientene til Flow er statistisk signifikante, kan det indikerer at aggregert netto flow

pavirker markedsavkastningen.

Videre undersoker vi om markedsavkastningen pavirker aggregert netto flow. Ettersom vi er
interessert 1 & observere effekten av tidligere markedsavkastning, inkluderes laggede verdier
av variabelen. Det er usikkert hvor lang tid det tar for investorer potensielt responderer pa
tidligere markedsavkastning, og vi inkluderer derfor to laggede verdier, inspirert av Warther
(1995) og Edelen & Warner (2001). For & kontrollere for at en potensiell effekt ikke er

forirsaket av ny informasjon, inkluderes kontrollvariabler for bdide méned t — 1 og t — 2:

FlOWt = ﬁO + ﬁlRETt—l + ﬁ3RETt_2 + FlOWt_l (4’7)
+y,Kontroll,_; + y,Kontroll,_, + u;

Flow, er aggregert netto flow, forventet aggregert netto flow eller uforventet aggregert netto
flow 1 méned t, og RET er markedsavkastningen i maned t — 1 og t — 2. Kontroll er en
vektor med kontrollvariabler (ATS, ARTBill,AIP, Alnf, AVIX) i méned t —1 og t — 2.
Flow;_, inkluderes for & kontrollere for autokorrelasjon. Dersom koeffisientene til RET er
statistisk signifikante, kan det indikere at markedsavkastningen pavirker aggregert netto flow.
Positiv koeffisient indikerer positiv feedback-handel og negativ koeffisient indikerer negativ

feedback-handel.
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5. Resultat og analyse

I det folgende kapittelet vil resultatene fra analysen presenteres. Analysen er delt inn i to deler:
1) analyse av det totale aksjefondsmarkedet, og 2) analyse av det aktive og passive

aksjefondsmarkedet. For 4 kontrollere for heteroskedastisitet benyttes robuste standardfeil®.

5.1 Det totale aksjefondsmarkedet

I dette delkapittelet presenteres resultatene fra analysen som har som hensikt & besvare
forskningsspersmal (1) og (2) for det totale aksjefondsmarkedet. Forst presenteres estimatene

av den forventede og uforventede delen av aggregert netto flow.

5.1.1 Den forventede og uforventede delen av aggregert netto flow

Resultatene fra BIC- og AIC-testene indikerer at en AR(1)-modell best predikerer aggregert
netto flow!°. Vi beregner forventet aggregert netto flow ved 4 multiplisere aggregert netto flow
1 maned t — 1 med den signifikante koeffisienten. Konstantleddet er ikke signifikant og

inkluderes derfor ikke:

Flowf =0.291 = Flow,_, (5.1)

°En antagelse i OLS er at variansen til feilleddene er konstante. Dersom dette ikke er oppfylt har vi heteroskedastisitet som
kan medfore uriktige standardfeil (Brooks, 2019, s. 185).

19AR(p)-modellene og resultatene fra BIC- og AIC-testene ligger i tabell A4.1 i appendiks.
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Tabell 5.1

Deskriptiv statistikk — Forventet og uforventet aggregert netto flow
Tabellen presenterer deskriptiv statistikk for forventet og uforventet aggregert netto flow i prosent. Flow er
aggregert netto flow, Flow'er forventet aggregert netto flow, og FlowV er uforventet aggregert netto flow.
Flowy_45s illustrerer Flow med 155 observasjoner.

N Gj. snitt Median St. avvik Min Maks
Flow 156 0.032 0.014 0.687 -2.497 2.430
Flow” 155 0.009 0.004 0.201 -0.727 0.707
FlowY 155 0.016 0.019 0.653 -2.560 2.033
Flowy_155 155 0.025 0.013 0.683 -2.497 2.430

Tabell 5.1 inneholder deskriptiv statistikk for forventet (Flow’) og uforventet (FlowY)
aggregert netto flow. For sammenligningens skyld er ogsi Flow inkludert. Flow” har en
gjennomsnittsverdi pd 0.009% og standardavvik pa 0.201%. Laveste observerte verdi for
variabelen er -0.727% og hoyeste observerte verdi er 0.707%. FlowU har bade hoyere
gjennomsnittsverdi og standardavvik pa henholdsvis 0.016% og 0.653%. Fra minimums- og
maksimumsverdiene observerer vi at FlowV har sterre spredning i forhold til Flow”, med
laveste og heyeste verdi pa henholdsvis -2.560% og 2.033%. Verdiene 1 tabellen indikerer at
FlowY er svart lik Flow. Dette er et resultat av at AR(1)-modellen, som benyttes for &
estimere Flow", har lav forklaringskraft med justert R? pd 8%. Flowy—1ss er Flow med like

Ull * Variabelen inkluderes for & sammenligne og

mange observasjoner som Flow" og Flow
kontrollere at verdiene er riktig estimert. Som forventet, summerer gjennomsnittsverdiene av

Flow" og FlowV til gjennomsnittet av Flowy—ss.

Forventet og uforventet aggregert netto flow er estimert basert pa én tidligere verdi og mangler derfor observasjon for
31.01.2010.
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Figur 5.1

Forventet og uforventet aggregert netto flow
Grafen illustrerer den forventede og uforventede delen av aggregert netto flow i perioden januar 2010 til
desember 2022. Vertikal akse er verdien til aggregert netto flow i desimalformat av prosent, og horisontal akse
representerer ar. Gra linje representerer uforventet aggregert netto flow, og sort linje representerer forventet
aggregert netto flow.

— Forventet
0.015 4 Uforventet
0.0001
-0.0151
20I13 2DI1 7 EDI21

Figur 5.1 illustrerer manedlig forventet og uforventet aggregert netto flow 1 perioden januar
2010 til desember 2022. Gjennom hele tidsperioden har uforventet aggregert netto flow
opplevd sterre svingninger enn forventet aggregert netto flow. Videre observerer vi at verdiene

til bdde forventet og uforventet aggregert netto flow ser ut til & bli lavere etter 2017.
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5.1.2 Forskningsspersmal 1: Skaper aggregert netto flow til norske
aksjefond ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i
Norge?

VAR-modell og impuls-respons funksjon

Figur 5.2
IRF: Sjokk i aggregert netto flow — Det totale aksjefondsmarkedet

Figuren viser en grafisk fremstilling av resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p)-modellene
for det totale aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3, og presentert i appendiks tabell A6.1). Figuren viser
responsen til markedsavkastningen (RET) som folge av ett sjokk i aggregert netto flow i tid 0. Vertikal akse viser
prosentvis endring (desimalformat), og horisontal akse viser perioder representert ved maneder. Det skraverte
omrédet illustrerer 90% konfidensintervall. Figur A, B og C illustrerer RET sin respons pa et sjokk i henholdsvis
aggregert netto flow (Flow), forventet aggregert netto flow (Flow’) og uforventet aggregert netto flow (FlowV).
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Tabell 5.2
IRF: Sjokk i aggregert netto flow — Det totale aksjefondsmarkedet

Tabellen presenterer resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p)-modellene for det totale
aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3, og presentert i appendiks tabell A6.1). Tabellen viser responsen til
markedsavkastningen (RET) i tid ¢ til £ + 5 som folge av ett sjokk i aggregert netto flow i tid ¢. Tid representerer
maneder, hvor t er méned 0. Kolonne (1), (2) og (3) viser RET sin respons pé et sjokk i henholdsvis aggregert
netto flow (Flow), forventet aggregert netto flow (FlowT) og uforventet aggregert netto flow (FlowY). Verdiene
er angitt i desimalform av prosent. 90% konfidensintervall for hver periode ligger i tabell A7.1 i appendiks.
Signifikante verdier er uthevet.

(1) (2) 3)

Tid Flow —» RET Flow" - RET FlowY - RET
t 0.01210 0.00350 0.01160
t+1 0.00220 -0.00070 0.00330
t+2 0.00070 0.00100 -0.00020
t+3 0.00020 0.00060 -0.00010
t+4 0.00010 0 0
t+5 0 0 0

Figur 5.2 og tabell 5.2 illustrerer resultatene fra IRF-analysene utledet fra VAR-modellene 1
appendiks tabell A6.1'2. De viser endringen i markedsavkastningen over tid som en respons
pa et sjokk i aggregert netto flow. Figur 5.2A og kolonne (1) presenterer endringer i
markedsavkastningen som en respons pa et standardavviksjokk 1 aggregert netto flow. Sjokket
skaper en umiddelbar positiv gkning 1 markedsavkastningen pd 1.21%. Den positive effekten
vedvarer i de pafelgende ménedene og vi ser ingen tegn til reversjon. Derimot er ingen av de
estimerte effektene etter méaned t signifikante ettersom konfidensintervallene inneholder null.
Vi kan dermed ikke med 90% sikkerhet si at de estimerte effektene etter maned ¢ er forskjellige
fra null. Resultatene kan derfor indikere at et sjokk 1 aggregert netto flow skaper en umiddelbar

og permanent priseffekt i markedsavkastningen.

Figur 5.2B og kolonne (2) illustrerer responsen til markedsavkastningen som folge av et sjokk
1 forventet aggregert netto flow. Ingen av effektene er signifikante og vi kan ikke med 90%
sikkerhet si at forventet aggregert netto flow pavirker markedsavkastningen. Figur 5.2C og
kolonne (3) illustrerer markedsavkastningen sin respons pa et sjokk i uforventet aggregert
netto flow. Markedsavkastningen opplever en umiddelbar positiv og signifikant ekning pa

1.16% i maned t. I de pafelgende manedene etter maned t er derimot ikke effektene

12 Vi benytter VAR(1) for aggregert netto flow og uforventet aggregert netto flow og VAR(2) for forventet aggregert netto
flow. Resultatene fra BIC og AIC som avgjer hvilken VAR-modell vi benytter ligger er i tabell AS.1 i appendiks.
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signifikante og vi ser ingen tegn til reversjon. Oppsummert indikerer resultatene fra IRF-
analysene at det kun er den uforventede delen av aggregert netto flow som signifikant pavirker

markedsavkastningen.
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Linecer regresjonsmodell med kontrollvariabler

Tabell 5.3

Linezer regresjon: Markedsavkastning pa aggregert netto flow —

Det totale aksjefondsmarkedet

Tabellen presenterer resultatene fra de linexre regresjonsmodellene med markedsavkastning (RET) som
avhengig variabel, og aggregert netto flow som forklaringsvariabel (ligning 4.6). Regresjonsligningene utfores
bade med og uten kontrollvariabler. Flow er aggregert netto flow, Flow’ er forventet aggregert netto flow, og

FlowY er uforventet aggregert netto flow.

Avhengig variabel.:
RET
e) 2 3) “4) (%) (6)
Konstant 0.008™ 0.009"* 0.008™ 0.009™ 0.008™ 0.009"*
(0.004) (0.003) (0.004) (0.003) (0.004) (0.003)
Flow, 1.772™ 0.394
(0.650) (0.606)
Flow;_ 0.139 -0.155
(0.605) (0.417)
Flow,_, -0.574 -0.210
(0.600) (0.439)
Flow,_5 0.069 0.340
(0.556) (0.431)
Flowf 2.912 0.077
(1.889) (1.267)
Flow[_, -2.153 -0.586
(2.276) (1.551)
Flow!_, 2.125 1.540
(2.314) (1.765)
Flow! , -3.627 -1.220
(2.108) (1.539)
Flow! 1.742™ 0.401
(0.667) (0.603)
Flow! , 0.647 -0.063
(0.550) (0.366)
Flow!, -0.374 -0.160
(0.568) (0.412)
Flow/ 4 0.158 0.312
(0.631) (0.470)
Kontrollvariabler Nei Ja Nei Ja Nei Ja
Observasjoner 153 153 152 152 152 152
R? 0.077 0.610 0.038 0.612 0.078 0.613
Justert R? 0.052 0.571 0.012 0.572 0.053 0.574

Note: *p<0.1""p<0.05"""p<0.01
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Tabell 5.3 presenterer resultatene fra de lineere regresjonsmodellene i ligning 4.6 med og uten
kontrollvariabler. Kolonne (1) illustrerer koeffisientene i den lineare regresjonsmodellen som
underspker om aggregert netto flow pavirker markedsavkastningen uten kontrollvariabler.
Sammenfallende med resultatene fra IRF-analysen, er koeffisienten til aggregert netto flow 1
maned t positiv og signifikant pd 1%-niva. Videre er ingen av koeffisientene i periode t — 1
til t — 3 signifikante. I kolonne (2) med kontrollvariabler eker justert R? fra 5.2% til 57.1%.
Dette indikerer at de inkluderte kontrollvariablene i stor grad forklarer variasjonen i
markedsavkastningen. Videre finner vi at koeffisienten fra kolonne (1) ikke lenger er
signifikant med kontrollvariabler. Dette indikerer at den samtidige korrelasjonen mellom
aggregert netto flow og markedsavkastningen ikke er forarsaket av ettersporselsdrevne

priseffekter, men at begge variablene sammen responderer pa ny informasjon.

Kolonne (3) og (4) presenterer de linezre regresjonsmodellene med forventet aggregert netto
flow som forklaringsvariabel. Fra kolonne (3), uten kontrollvariabler, observerer vi at
forventet aggregert netto flow 1 méned ¢t — 3 har en negativ signifikant koeffisient pa 10%-
nivd. Dette indikerer at en okning 1 forventet aggregert netto flow, reduserer
markedsavkastningen tre mineder senere. Derimot er ikke koeffisienten signifikant nér vi
kontrollerer for ny informasjon i kolonne (4). I kolonne (5) og (6) er uforventet aggregert netto
flow forklaringsvariabel. Kolonne (5) illustrerer den linere modellen uten kontrollvariabler.
Koeffisienten til uforventet aggregert netto flow i maned t er signifikant og positiv pa 1%-
niva, sammenfallende med funnene i IRF-analysen. Derimot observerer vi at heller ikke denne
koeftisienten er signifikant nér vi inkluderer kontrollvariabler i kolonne (6). Dette indikerer at
ogsé korrelasjonen mellom uforventet aggregert netto flow og markedsavkastningen er et
resultat av at de sammen responderer pa ny informasjon. Oppsummert indikerer resultatene
fra tabell 5.3 at ingen av de tre variablene for aggregert netto flow skaper ettersperselsdrevne
priseffekter i markedsavkastningen i Norge. Den samtidige korrelasjonen vi observerer er et
resultat av at bdde aggregert netto flow og markedsavkastningen sammen responderer pa ny

informasjon.
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5.1.3 Forskningsspersmal 2: Pavirker markedsavkastningen i Norge
aggregert netto flow til norske aksjefond?

VAR-modell og impuls-respons funksjon

A

Flows

F
Flowy

Figur 5.3
IRF: Sjokk i markedsavkastning — Det totale aksjefondsmarkedet

Figuren viser en grafisk fremstilling av resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p)-modellene
for det totale aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3, og presentert i appendiks tabell A6.1). Figuren viser
responsen til aggregert netto flow som felge av ett sjokk i markedsavkastning (RET) i tid 0. Vertikal akse viser
prosentvis endring (desimalformat), horisontal akse viser perioder representert ved maneder. Det skraverte
omradet illustrerer 90% konfidensintervall. Figur A, B og C illustrerer henholdsvis aggregert netto flow (Flow),
forventet aggregert netto flow (Flow’) og uforventet aggregert netto flow (Flow) sin respons pa et sjokk i RET.
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Tabell 5.4
IRF: Sjokk i markedsavkastning — Det totale aksjefondsmarkedet

Tabellen presenterer resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p)-modellene for det totale
aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3, og presentert i appendiks tabell A6.1). Tabellen viser responsen til
aggregert netto flow i tid ¢ til t + 6 som folge av ett sjokk i markedsavkastning (RET) i tid t. Tid representerer
maneder, hvor t er maned 0. Kolonne (1), (2) og (3) viser henholdsvis aggregert netto flow (Flow), forventet
aggregert netto flow (Flow™) og uforventet aggregert netto flow (FlowY) sin respons pa et sjokk i RET. Verdiene
er angitt i desimalform av prosent. 90% konfidensintervall for hver periode ligger i tabell A7.2 i appendiks.
Signifikante verdier er uthevet.

(1) (2) (3)
Tid RET - Flow RET — Flow"” RET — Flow?

t 0.00169 0.00014 0.00161
t+1 -0.00133 0.00052 -0.00176
t+2 -0.00039 -0.00039 0.00042
t+3 -0.00012 -0.00016 0.00032
t+4 -0.00004 0.00002 -0.00009
t+5 -0.00001 0 -0.00003
t+6 0 0 0

Figur 5.3 og tabell 5.4 illustrerer resultatene fra IRF-analysen utledet fra de samme VAR-
modellene som i delkapittel 5.1.2. De viser endringer i aggregert netto flow over tid som en
respons pa et sjokk i markedsavkastningen. Fra figur 5.3A og kolonne (1) finner vi at et sjokk
1 markedsavkastningen i maned ¢t umiddelbart gker aggregert netto flow. Dette sammenfaller
med funnen 1 IRF-analysen fra delkapittel 5.1.2. Det kan vere et resultat av at investorer raskt
reagerer pa et positivt sjokk i markedsavkastningen eller at aggregert netto flow pévirker
markedsavkastningen. Derimot vet vi fra den line@re regresjonsmodellen i tabell 5.3 kolonne
(2) at den signifikante effekten forsvinner nar vi kontrollerer for gkonomiske variabler. Videre
observerer vi fra tabell 5.4 kolonne (1) at aggregert netto flow signifikant reduseres med
0.133% i maned t + 1. Dette indikerer at investorer responderer med & investere mindre i
aksjefondsmarkedet nar markedsavkastningen opplever et positivt sjokk en maned tidligere.
Den observerte effekten sammenfaller med negativ feedback-handel. Effekten er fortsatt
signifikant og negativ i méned t +2 og t + 3, som indikerer at investorer respondere pa
sjokket over flere maneder. Derimot er de observerte effektene relativt lave pa henholdsvis

-0.039% og -0.012%.

Figur 5.3B og 5.3C og tabell 5.4 kolonne (2) og (3) skiller forventet og uforventet aggregert
netto flow. Fra figur 5.3B og kolonne (2) finner vi at et sjokk i markedsavkastningen i maned
t oker forventet aggregert netto flow med 0.052% den pafelgende mineden. Det indikerer at

investorer investerer mer 1 aksjefondsmarkedet som respons pa et sjokk i
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markedsavkastningen. Dette sammenfaller med positiv feedback-handel. Videre er effektene
imaned t + 2 og t + 3 ogsa signifikante, men negative pd henholdsvis -0.039% og -0.016%.
Effektene er omtrent tilsvarende de vi observerer i kolonne (1), som indikerer at responsen til
aggregert netto flow 1 méned t + 2 og t + 3 er forarsaket av den forventet delen av aggregert
netto flow. Resultatene antyder at et sjokk 1 markedsavkastningen i1 méned t eker forventet
aggregert netto flow i maned t + 1 og reduserer forventet aggregert netto flow i maned t + 2
og t+3. Dette kan tilsi at investorer over tid endrer sin respons pa sjokket i

markedsavkastningen.

Fra figur 5.3C og kolonne (3) observerer vi at et sjokk i1 markedsavkastningen reduserer
uforventet aggregert netto flow med 0.176% 1 pafelgende méned. Resultatene sammenfaller
med negativ feedback-handel og verdien er noe hgyere enn den funnet for aggregert netto flow
i kolonne (1). Dette indikerer at effekten vi observerer i maned t og t + 1 i kolonne (1) er
forarsaket av den uforventede delen av aggregert netto flow. Videre finner vi at responsene i
maned t + 2 til t + 6 ikke er signifikante ettersom konfindensintervallet for hver periode

inneholder null.
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Linecer regresjonsmodell med kontrollvariabler

Tabell 5.5
Linezer regresjon: aggregert netto flow pa markedsavkastning —
Det totale aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer resultatene fra de linezre regresjonsmodellene med aggregert netto flow som avhengig
variabel og markedsavkastning (RET) som forklaringsvariabel (ligning 4.7). Regresjonsligningene utfores bade
med og uten kontrollvariabler. Flow er aggregert netto flow, FlowT er forventet aggregert netto flow og FlowV
er uforventet aggregert netto flow.

Avhengig variabel:
Flow Flow” FlowV
) 2 3 “4) ®) (6)
Konstant 0.001 0.0005 0.00004 0.0001 0.001 0.0005
(0.001) (0.001) (0.0002) (0.0002) (0.001) (0.001)
RET,_, -0.045™" -0.043™ 0.011™ 0.007 -0.045™* -0.044™
(0.012) (0.017) (0.004) (0.008) (0.012) (0.018)
RET,_, 0.010 0.021 -0.012™* -0.011*" 0.011 0.022
(0.014) (0.020) (0.003) (0.005) (0.014) (0.020)
Flow,_, 0.408™" 0.423™"
(0.081) (0.085)
Flow{_, 0.351™ 0.341"
(0.081) (0.090)
Flow! , 0.116 0.128
(0.087) (0.089)
Kontrollvariabler Nei Ja Nei Ja Nei Ja
Observasjoner 154 154 154 154 154 154
R? 0.186 0.263 0.224 0.261 0.095 0.179
Justert R? 0.169 0.194 0.208 0.193 0.077 0.103
Note: p<0.1"p<0.05""p<0.01

Tabell 5.5 illustrerer resultatene fra de lineare regresjonsmodellene i ligning 4.7 med og uten
kontrollvariabler. Fra kolonne (1) finner vi at koeffisienten til markedsavkastningen i maned
t—1 er negativ og signifikant pa 1%-niva. Dette indikerer at en ekning 1
markedsavkastningen reduserer aggregert netto flow i1 pafelgende maned, sammenfallende
med funnene fra IRF-analysen 1 figur 5.3A og tabell 5.4 kolonne (1). Koeffisienten til
markedsavkastningen 1 maned t — 2 er derimot ikke signifikant. Dette er motstridende til

resultatene fra IRF-analysen hvor vi finner at aggregert netto flow respondere i tre méneder
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etter et sjokk i markedsavkastningen. I kolonne (2) hvor vi inkluderer kontrollvariabler, er
fortsatt koeffisienten til markedsavkastningen i maned t — 1 signifikant, men pa 5%-niva.
Justert R? gker fra 16.9% til 19.4%. Det indikerer at kontrollvariablene gker forklaringskraften
til modellen, men at tidligere markedsavkastningen fortsatt signifikant pavirker aggregert
netto flow. Markedsavkastningen har et standardavvik pd 4.513%. En ekning 1
standardavviket til markedsavkastningen i mined t — 1 tilsvarer en reduksjon i aggregert netto
flow pd 0.194% (0.043*4.513%). Gitt at aggregert netto flow har et standardavvik péd 0.687%,

utgjer endring omtrent 28% av standardavviket.

Kolonne (3) og (4) illustrerer effekten tidligere markedsavkastning har pé forventet aggregert
netto flow. I kolonne (3) er koeffisientene til markedsavkastningen positiv i méned t — 1 og
negativ i maned t — 2. Begge koeffisientene er signifikante pa 1%-niva. Resultatet samsvarer
med funnene i IRF-analysen i1 figur 5.3B og tabell 5.4 kolonne (2). I kolonne (4) med
kontrollvariabler finner vi derimot at koeffisienten i maned t — 1 ikke lenger er signifikant.
Det indikerer at korrelasjonen i kolonne (3), er et resultat av at bdde forventet aggregert netto
flow og markedsavkastningen sammen responderer pa ny informasjon. Videre er koeffisienten
til markedsavkastningen i méned t — 2 fortsatt signifikant nr vi kontrollerer for skonomiske
variabler. Dette kan tolkes som at en ekning 1 standardavviket til markedsavkastningen 1
maned t — 2, reduserer forventet aggregert netto flow med 0.05% (0.011*4.513%). Endringen
tilsvarer 25% av standardavviket til forventet aggregert netto flow pa 0.201%. Kolonne (3) har
heyest justert R?i tabell 5.5. Derimot observerer vi at justert R? faller fra 20.8% til 19.3% i
kolonne (4). Det indikerer at kontrollvariablene ikke i1 sterre grad forklarer variasjonen i

forventet aggregert netto flow.

Kolonne (5) og (6) presenterer den lineare regresjonsmodellen med uforventet aggregert netto
flow som avhengig variabel. Resultatene fra kolonne (5), uten kontrollvariabler, indikerer at
en ekning i standardavviket til markedsavkastningen 1 mined t — 1, reduserer uforventet
aggregert netto flow. Dette er samsvarer med resultatene fra IRF-analysen i1 figur 5.3C og
tabell 5.4 kolonne (3). Nér vi kontrollerer for ny informasjon i kolonne (6), er fortsatt
koeffisienten signifikant, men pa 5%-nivd. En o¢kning 1 standardavviket til
markedsavkastningen 1 maned t — 1, tilsvarer en reduksjon 1 uforventet aggregert netto flow
med 0.199% (0.044*4.513%). Dette utgjer omtrent 29% av standardavviket til uforventet

aggregert netto flow pa 0.683%.
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5.2 Det aktive og passive aksjefondsmarkedet

Dette delkapittelet skiller mellom det aktive og passive aksjefondsmarkedet for a besvare
forskningsspersmal (3). Metoden benyttet er tilsvarende som tidligere. Vi kan ikke estimere
forventet og uforventet aggregert netto flow for det passive aksjefondsmarkedet fordi AR(p)-
modellene har sveert lav forklaringskraft. Ettersom vi skal sammenligne aktive og passive fond

pa likt grunnlag, benyttes derfor kun aggregert netto flow videre i analysen.

5.2.1 Forskningsspersmal 1: Skaper aggregert netto flow til norske
aksjefond ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i
Norge?

VAR-modell og impuls-respons funksjon

Figur 5.4
IRF: Sjokk i aggregert netto flow — Det aktive og passive aksjefondsmarkedet

Figuren viser en grafisk fremstilling av resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p) modellene
for det aktive og passive aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3, og presentert i appendiks tabell A6.2).
Figuren viser responsen til markedsavkastning (RET) som felge av ett sjokk i aggregert netto flow i tid 0. Vertikal
akse viser prosentvis endring (desimalformat), horisontal akse viser perioder representert ved maneder. Det
skraverte omradet illustrerer 90% konfidensintervall. Figur A og B illustrerer RET sin respons pa ett sjokk i
henholdsvis aggregert netto flow til aktive aksjefond (Flow#) og aggregert netto flow til passive aksjefond
(Flow®).
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Tabell 5.6
IRF: Sjokk i aggregert netto flow — Det aktive og passive aksjefondsmarkedet

Tabellen presenterer resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p)-modellene for det aktive og
passive aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3, og presentert i appendiks tabell A6.2). Tabellen viser
responsen til markedsavkastningen (RET) i tid ¢ til ¢ + 5 som folge av ett sjokk i aggregert netto flow i tid ¢. Tid
representerer maneder, hvor t er maned 0. Kolonne (1) og (2) viser RET sin respons pa et sjokk i henholdsvis
aggregert netto flow til aktive aksjefond (Flow#) og aggregert netto flow til passive aksjefond (Flow"). Verdiene
er angitt i desimalform av prosent. 90% konfidensintervall for hver periode ligger i tabell A7.3 i appendiks.
Signifikante verdier er uthevet.

(M (@)
Tid Flow# — RET Flowf — RET
t 0.01070 0.00630
t+1 0.00270 0.00180
t+2 0.00100 -0.00030
t+3 0.00030 0
t+4 0.00010 0
t+5 0 0

Figur 5.4 og tabell 5.6 illustrerer resultatene fra IRF-analysene utledet fra VAR(1)-modellene
presentert i appendiks A6.2!%. De viser endring i markedsavkastningen over tid som en respons
pa et sjokk i aggregert netto flow til aktive eller passive aksjefond. Figur 5.4A og kolonne (1)
viser markedsavkastningen sin respons pa et sjokk i aggregert netto flow til aktive aksjefond.
En egkning i standardavviket til aggregert netto flow til aktive aksjefond i maned t, bidrar til
en signifikant ekning i markedsavkastningen pa 1.07% i samme maned. I de pafelgende neste
fire manedene observerer vi at effektene ogsd er positive, men ikke signifikante ettersom
konfidensintervallene inneholder null. Vi ser dermed ingen tegn til reversjon av ekningen 1
markedsavkastningen i méned t. Dette kan indikere at et sjokk i aggregert netto flow til aktive
aksjefond skaper en umiddelbar permanent ettersperselsdreven  priseffekt 1
markedsavkastningen. Resultatene sammenfaller med funnene 1 IRF-analysen for det totale

aksjefondsmarkedet i1 delkapittel 5.1.2.

Figur 5.4B og kolonne (2) viser markedsavkastningen sin respons pé et sjokk i aggregert netto
flow til passive aksjefond. Ingen av effektene er signifikante og vi kan dermed ikke med 90%
sikkerhet si at de estimerte effektene er forskjellig fra null. Resultatene indikerer derfor at det

kun er aggregert netto flow til aktive aksjefond som pévirker markedsavkastningen.

13 Resultatene for BIC- og AIC-testene som avgjer hvilke VAR-modeller vi benytter ligger i tabell AS5.2 i appendiks.
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Linecer regresjonsmodell med kontrollvariabler

Tabell 5.7
Linezer regresjon: Markedsavkastning pa aggregert netto flow —
Det aktive og passive aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer resultatene fra de linesre regresjonsmodellene med markedsavkastning (RET) som
avhengig variabel, og aggregert netto flow til aktive og passive aksjefond som forklaringsvariabler (ligning 4.6).
Regresjonsligningen utferes bide med og uten kontrollvariabler. Flow# er aggregert netto flow til aktive
aksjefond og Flow?” er aggregert netto flow til passive aksjefond.

Avhengig variabel:
RET
(1 2
Konstant 0.009™ 0.009""
(0.004) (0.003)
Flow{ 1.348™ 0.123
(0.621) (0.526)
Flow# , 0.330 -0.163
(0.664) (0.440)
Flow# , -0.171 0.064
(0.653) (0.476)
Flow{ , -0.140 0.295
(0.526) (0.409)
Flow! 0.226 0.162
(0.223) (0.194)
Flow/!_, -0.016 0.042
(0.288) (0.161)
Flow!_, -0.269 -0.151
(0.289) (0.181)
Flow! 5 0.005 -0.052
(0.308) (0.188)
Kontrollvariabler Nei Ja
Observasjoner 153 153
R? 0.079 0.616
Justert R? 0.028 0.564

Note: *p<0.1""p<0.05"""p<0.01
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Tabell 5.7 illustrere resultatene fra de lineere regresjonsmodellene i ligning 4.6 for det aktive
og passive aksjefondsmarkedet med og uten kontrollvariabler. Fra kolonne (1), uten
kontrollvariabler, finner vi at det kun er koeffisienten til aggregert netto flow til aktive
aksjefond 1 méned t som er signifikant, tilsvarende resultatene fra IRF-analysen i figur 5.4 og
tabell 5.6. Dette indikerer at det kun er aggregert netto flow til aktive aksjefond som pavirker
markedsavkastningen i Norge. Som en ytterligere test for & underseke om det er forskjell i
effekten aggregert netto flow til aktive og passive aksjefond har pa markedsavkastningen, har
vi gjennomfort t-tester som tester om det er signifikant forskjell 1 koeffisientene. Resultatene
fra t-testene 1 appendiks tabell A8.1, indikerer at vi med et signifikansniva pa 10% kan forkaste
nullhypotesen om at koeffisientene til aggregert netto flow til aktive og passive fond i maned

t er like.

I kolonne (2), med kontrollvariabler, forsvinner derimot den signifikante koeffisienten til
aggregert netto flow til aktive fond i maned t. Tilsvarende som for det totale
aksjefondsmarkedet, observerer vi at justert R? opplever en stor gkning fra 2.8% til 56.4%.
Resultatene indikerer dermed at heller ikke aggregert netto flow til aktive aksjefond skaper
ettersporselsdrevne priseffekter. Det er dermed ingen forskjell 1 effekten aggregert netto flow
til aktive og passive aksjefond har pad markedsavkastningen. Dette styrkes av resultater fra t-
testen 1 tabell A8.1 rad 5 hvor vi ikke lenger kan forkaste nullhypotesen om at det ikke er

forskjell 1 koeffisientene.
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5.2.2 Forskningssporsmal 2: Pavirker markedsavkastningen i Norge
aggregert netto flow til norske aksjefond?

VAR-modell og impuls-respons funksjon

Figur 5.5
IRF: Sjokk i markedsavkastning — Det aktive og passive aksjefondsmarkedet

Figuren viser en grafisk fremstilling av resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p)-modellene
for det aktive og passive aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3, og presentert i appendiks A6.2). Figuren
viser responsen til aggregert netto flow som folge av ett sjokk i markedsavkastning (RET) i tid 0. Vertikal akse
viser prosentvis endring (desimalformat), horisontal akse viser perioder representert ved méneder. Det skraverte
omrédet illustrerer 90% konfidensintervall. Figur A og B illustrerer henholdsvis aggregert netto flow til aktive
fond (Flow*) og aggregert netto flow til passive fond (Flow?) sin respons pa et sjokk i RET.
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Tabell 5.8
IRF: Sjokk i markedsavkastning — Det aktive og passive aksjefondsmarkedet

Tabellen presenterer resultatene fra impuls-respons funksjonene utledet fra VAR(p)-modellene for det aktive og
passive aksjefondsmarkedet (utledet fra ligning 4.3 og presentert i appendiks tabell A6.2). Tabellen viser
responsen til aggregert netto flow i tid ¢ til ¢ + 5 som folge av ett sjokk i markedsavkastning (RET) i tid t. Tid
representerer maneder, hvor ¢t er maned 0. Kolonne (1) og (2) viser henholdsvis aggregert netto flow til aktive
aksjefond (Flow?) og aggregert netto flow til passive aksjefond (Flow") sin respons p4 et sjokk i RET. Verdiene

er angitt i desimalform av prosent. 90% konfidensintervall for hver periode ligger i tabell A7.4 i appendiks.
Signifikante verdier er uthevet.

(1) (2)
Tid RET — Flow* RET - Flow?
t 0.00155 0.00237
t+1 -0.00083 -0.00535
t+ 2 -0.00025 0.00043
t+3 -0.00009 0.00005
t+4 -0.00003 -0.00001

t+5 0 0
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Figur 5.5 og tabell 5.8 illustrerer resultatene fra IRF-analysen utledet fra de samme VAR(1)-
modellene som i delkapittel 5.2.1. De viser endringer i aggregert netto flow til aktive og
passive aksjefond som en respons pa et sjokk i markedsavkastningen. Fra figur 5.5A og
kolonne (1) observerer vi at et sjokk 1 markedsavkastningen 1 méned ¢, oker aggregert netto
flow til aktive aksjefond med 0.155% i samme méaned. Dette kan bade vere et resultat av at
investorer raskt responderer pa et sjokk i markedsavkastningen eller at aggregert netto flow til
aktive aksjefond pévirker markedsavkastningen. Derimot vet vi fra den lineare
regresjonsmodellen 1 tabell 5.7 kolonne (2) at den samtidige korrelasjonen mellom de to
variablene ikke lenger er signifikant nr vi kontrollerer for ny informasjon. Videre observerer
vi ingen signifikante effekter i maned t + 1 til £ + 5. Basert pa dette kan vi ikke med 90%

sikkerhet si at markedsavkastningen signifikant pavirker aggregert netto flow til aktive fond.

Figur 5.5B og kolonne (2) illustrerer responsen til aggregert netto flow til passive aksjefond.
Det er kun effekten i maned t + 1 som er signifikant. Effekten er negativ som indikerer at et
standardavvikssjokk i markedsavkastningen 1 méned t signifikant reduserer aggregert netto
flow til passive aksjefond med 0.535% 1 méned t + 1. Dette antyder at investorer respondere
med & investere mindre 1 det passive aksjefondsmarkedet som folge av et positivt sjokk 1
markedsavkastningen en méned tidligere. Resultatene er sammenfallende med negativ

feedback-handel, som vi ogsa observerte i analysen av det totale aksjefondsmarkedet i

delkapittel 5.1.3.
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Linecer regresjonsmodell med kontrollvariabler

Tabell 5.9
Linezer regresjon: Aggregert netto flow pa markedsavkastning —

Det aktive og passive aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer resultatene fra de linesere regresjonsmodellene med aggregert netto flow til det aktive og
passive aksjefondsmarkedet som avhengig variabler, og markedsavkastning (RET) som forklaringsvariabel
(ligning 4.7). Regresjonsligningen utferes badde med og uten kontrollvariabler. Flow* er aggregert netto flow til
aktive aksjefond og Flow” er aggregert netto flow til passive aksjefond. (Flow# — Flow") illustrerer differansen
mellom Flow* og Flow".

Avhengig variabel:
Flow* Flow? (Flow” — Flow®)
ey 2 3) 4 6)) (6)
Konstant -0.0001 -0.0001 0.006™" 0.006™" -0.006™ -0.006™"
(0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.001) (0.002)
RET,_4 -0.033"" -0.027 -0.116™ -0.142™ 0.100"* 0.122*
(0.011) (0.019) (0.037) (0.050) (0.037) (0.054)
RET,_, 0.008 0.009 0.025 0.099" -0.025 -0.094
(0.013) (0.022) (0.039) (0.058) (0.038) (0.062)
Flow# , 0.423™" 0.426™
(0.087) (0.092)
Flowl , -0.015 0.020
(0.119) (0.119)
Kontrollvariabler Nei Ja Nei Ja Nei Ja
Observasjoner 154 154 154 154 154 154
R? 0.180 0.222 0.095 0.217 0.070 0.166
Justert R? 0.164 0.149 0.077 0.144 0.057 0.095
Note: *p<0.1""p<0.05""p<0.01

Tabell 5.9 presenterer resultatene fra de lineare regresjonsmodellene i ligning 4.7 for det
aktive og passive aksjefondsmarkedet. Kolonne (1) viser resultatene fra regresjonsmodellen
med aggregert netto flow til aktive fond som avhengig variabel uten kontrollvariabler. I
motsetning til resultatene fra IRF-analysen i1 Figur 5.5A, finner vi at koeffisienten til
markedsavkastningen i méned t — 1 er negativ og signifikant pd 1%-nivd. Derimot observerer
at koeffisienten ikke lenger er signifikant i kolonne (2) med kontrollvariabler. Dette indikerer
at den negative korrelasjonen i kolonne (1) er et resultat av at bdde markedsavkastningen og
aggregert netto flow til aktive aksjefond sammen responderer pé ny informasjon, men beveger

seg 1 motsatt retning av hverandre. Videre observerer vi at forklaringskraften til modellen
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svekkes i kolonne (2), hvor justert R? faller fra 16.4% til 14.9%. Kontrollvariablene har dermed

begrenset betydning for & forklare variasjonen i1 aggregert netto flow til aktive aksjefond.

Kolonne (3) og (4) illustrerer de linezre regresjonsmodellene med aggregert netto flow til
passive aksjefond som avhengig variabel. Koeffisienten til markedsavkastningen i méaned
t —1 er negativ og signifikant i begge kolonnene pé 1%-nivd. Dette indikerer at
markedsavkastningen signifikant pédvirker aggregert netto flow til passive aksjefond
uavhengig av om vi kontrollerer for ny informasjon. Til tross for dette forbedrer
kontrollvariablene forklaringskraften til modellen, med en ekning i justert R? p& 6.7%. Videre
observerer vi at koeffisienten reduseres fra -0.116 til -0.142. Det indikerer at
markedsavkastningen har en sterre effekt nar vi kontrollerer for ny informasjon. Resultatene
antyder at en ekning i standardavviket til markedsavkastningen i méned t — 1, reduserer
aggregert netto flow til passive aksjefond med 0.641% (0.142*%4.513%). Dette utgjer en
endring tilsvarende 34% av standardavviket til aggregert netto flow til passive aksjefond pa
1.772%. Videre observerer vi at koeffisienten til markedsavkastningen 1 maned t — 2 blir
signifikant pa 10%-niva i kolonne (4). Koeffisienten indikerer at en ekning i standardavviket
til markedsavkastningen i mined t — 2 oker aggregert netto flow til passive fond med 0.447%
(0.099*4.513%). Resultatet er sammenfallende med positiv feedback-handel. Funnene
indikerer at inkludering av kontrollvariabler bidrar til & oppdage et positivt forhold mellom

markedsavkastningen og aggregert netto flow til passive aksjefond.

Kolonne (5) og (6) illustrerer om tidligere markedsavkastning pédvirker differansen mellom
aggregert netto flow til aktive og passive aksjefond. Resultatene er ment for 4 avgjere om det
er signifikant forskjell i effekten markedsavkastningen har pa aggregert netto flow til aktive
og passive aksjefond. Fra kolonne (5) uten kontrollvariabler observerer vi at koeffisienten til
markedsavkastningen 1 méned t — 1 er positiv og signifikant pa 1%-niva. Dette indikerer at
markedsavkastningen eker differansen mellom aggregert netto flow til aktive og passive
aksjefond i1 den pédfelgende méneden. Nar vi inkluderer kontrollvariabler i kolonne (6) er
koeffisienten litt mindre signifikant, men verdien har okt fra 0.100 til 0.122. Resultatene
indikerer at det er en signifikant forskjell i effekten markedsavkastningen har pa aggregert
netto flow til aktive og passive aksjefond. Videre indikerer koeffisienten i maned t — 2 1
kolonne (5) og (6) at markedsavkastningen i maned t — 2 ikke signifikant pavirker differansen

mellom aggregert netto flow til det aktive og passive aksjefondsmarkedet. Til tross for den
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signifikante koeffisienten i kolonne (3), kan vi ikke pésti at det er noen forskjell i effekten

markedsavkastningen i maned t — 2 har pad aggregert netto flow til aktive og passive fond.
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6. Diskusjon

I dette kapittelet diskuteres resultatene fra kapittel 5. Diskusjonen struktureres med hensyn pa

forskningsspersmalene. Avslutningsvis diskuteres svakheter og forslag til videre forskning.

6.1 Diskusjon av resultater

Forskningsspersmédl (1): Skaper aggregert netto flow til norske aksjefond

ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i Norge?

Resultatene fra analysen i delkapittel 5.1.2 indikerer at aggregert netto flow ikke pévirker
markedsavkastningen i Norge. IRF-analysen i figur 5.2 og tabell 5.2 illustrerer at et sjokk 1
aggregert netto flow eker markedsavkastningen med 1.21% 1 samme méned. Ettersom vi ikke
finner signifikante bevis som tilsier at effekten reverseres, kan det antyde at endringen er
permanent. Nar vi separerer den forventede og uforventede delen av aggregert netto flow,
observerer vi at det kun er den uforventede delen som bidrar til den signifikante samtidige
effekten. Dette sammenfaller med hva tidligere litteratur har funnet (Warther, 1995; Edelen &
Warner, 2001). Derimot observerer vi at koeffisientene ikke lenger er signifikante nar vi
kontrollerer for ny informasjon 1 de lineare regresjonsmodellene i tabell 5.3. Det indikerer at
den samtidige korrelasjonen er forarsaket av at aggregert netto flow og markedsavkastningen
sammen responderer pd ny informasjon som endrer de fundamentale prisene i aksjemarkedet.
For & besvare forskningsspersmaél (1) kan vi konkludere med at aggregert netto flow til norske
aksjefond ikke skaper ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i Norge. Dette
sammenfaller med funnene til Edwards & Zhang (1998). Vére resultater stotter ogsé opp under

antagelsen til Warther (1995) om at hans funn kan vaere forarsaket av ny informasjon.

Derimot er var konklusjon 1 kontrast til funnene til Edelen & Warner (2001), Ben-Rephael et
al. (2011), Ben-Rephael et al. (2012) og Wagner et al. (2022), som finner bevis for
ettersporselsdrevne  priseffekter. Dette kan vare forarsaket av at det norske
aksjefondsmarkedet 1 vér tidsperiode 1 sterre grad er effisient med rasjonelle investorer som
responderer pd ny informasjon, sammenlignet med de andre analyserte markedene og
tidsperiodene. Alternativt kan det vare et resultat av at var analyse inkluderer flere
kontrollvariabler og dermed tar heyde for ny informasjon overnevnt forskning ikke
kontrollerer for. Sterrelsen pa det norske aksjefondsmarkedet kan ogsa vaere av betydning.

Viére funn kan indikerer at endringen i ettersporsel etter aksjer representert ved aggregert netto
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flow, ikke er stor nok til & skape ikke-fundamentale svingninger i markedsavkastningen 1
Norge. Videre kan tidspunktet fond handler aksjer pavirke vare resultater. Det er ikke gitt nar
norske aksjefond kjeper eller selger aksjer som folge av positiv eller negativ netto flow.
Simutin (2014) hevder at kontantbeholdningen til fond avgjer hvor fleksible fondene er med
tanke pa kjop og salg av aksjer. Fond i det norske aksjemarkedet med fleksibel
investeringsstrategi kan unnga store tvungne kjop og salg som potensielt kan pavirke
aksjepriser. Dette kan medfore at vi ikke observerer ettersporselsdrevne priseffekter pa

makroniva i Norge.

Forskningsspersmal (2): Pavirker markedsavkastningen i Norge aggregert netto flow til

norske aksjefond?

Fra resultatene 1 delkapittel 5.1.3 finner vi at aggregert netto flow reduseres som folge av en
okning 1 markedsavkastningen. IRF-analysen i figur 5.3 og tabell 5.4 illustrerer at et sjokk 1
markedsavkastningen i méined t forer til en reduksjon i1 aggregert netto flow i de pafelgende
tre manedene. Dette er sammenfallende med negativ feedback-handel. Den lineare
regresjonsmodellen i tabell 5.5 med kontrollvariabler bekrefter funnene ytterligere. En okning
1 standardavviket til markedsavkastningen assosieres med en reduksjon i1 aggregert netto flow
pa 0.194% neste maned. Nér vi skiller den forventede og uforventede delen av aggregert netto
flow, finner vi at bdde forventet og uforventet aggregert netto flow felger negativ feedback-
handel. Effekten for uforventet aggregert netto flow er tilsvarende lik den vi finner for
aggregert netto flow. Derimot ser vi at en gkning 1 standardavviket til markedsavkastningen,
reduserer forventet aggregert netto flow med 0.05% to maneder senere. Dette indikerer at det
tar lenger tid for den forventede delen av aggregert netto flow responderer pd endringer 1
markedsavkastningen, sammenlignet med den uforventede delen. Basert pa resultatene fra
analysen kan vi konkluderer med at markedsavkastningen 1 Norge pavirker aggregert netto

flow til norske aksjefond.

Resultatene indikerer at norske investorer pd makronivd responderer med & investere mer
(mindre) 1 aksjefondsmarkedet som folge av at tidligere markedsavkastning reduseres (oker).
Dette stir 1 kontrast til mikrolitteraturen som finner et positivt forhold mellom tidligere
avkastning og flow (Ippolito, 1992; Sirri & Tufano, 1998). Vare resultater ssmmenfaller med
funnene til Warther (1995) som ogsa finner at investorer folger negativ feedback-handel pa
aggregert niva. Derimot er resultatene motstridene til Edwards & Zhang (1998) som finner et

positivt forhold. De ulike resultatene kan vere forarsaket av metodiske forskjeller eller at vi
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analyserer ulike tidsperioder og markeder. Videre er vére resultater ogsa i kontrast til Edelen
& Warner (2001) og Ben-Rephael et al. (2011) som analyserer daglige data. Dette kan veare
et resultat av at analysene tar for seg ulike markeder og tidsperioder, men kan ogsa skyldes at

vi benytter manedlige data.

Forskningsspersmal (3): Er det forskjell i forholdet mellom aggregert netto flow og

markedsavkastningen for det aktive og passive aksjefondsmarkedet i Norge?

Resultatene fra delkapittel 5.2.1 indikerer at hverken aggregert netto flow til aktive eller
passive aksjefond pavirker markedsavkastningen. Fra IRF-analysen i figur 5.4 og tabell 5.6
finner vi at et sjokk i aggregert netto flow til det aktive aksjefondsmarkedet umiddelbart oker
markedsavkastningen. Vi ser ingen tegn til at effekten reverseres, som kan indikerer at
priseffekten er permanent. Videre observerer vi ingen endring i markedsavkastningen som
folge av et sjokk 1 aggregert netto flow til passive aksjefond. Nar vi inkluderer
kontrollvariabler i den lineare regresjonsmodellen i tabell 5.7, observerer vi derimot at
koeffisienten til aggregert netto flow til aktive aksjefond ikke lenger er signifikant.
Korrelasjonen mellom markedsavkastningen og aggregert netto flow til aktive fond er dermed
fordrsaket av at begge sammen responderer pd ny informasjon. Dette indikerer at det ikke er
forskjell i effekten aggregert netto flow til det aktive og passive aksjefondsmarkedet har pa
markedsavkastningen. Resultatene fra t-testene 1 tabell A8.1 bekrefter dette ettersom vi ikke
kan forkaste nullhypotesene om at koeffisientene til det aktive og passive aksjefondsmarkedet

er like.

I delkapittel 5.2.2 observerer vi at det kun er aggregert netto flow til det passive
aksjefondsmarkedet som pavirkes av tidligere markedsavkastning. Resultatene fra impuls-
respons analysen i figur 5.5 og tabell 5.8 indikerer at aggregert netto flow til passive aksjefond
reduseres som folge av et sjokk i markedsavkastningen. Vi finner ikke tilsvarende for det
aktive aksjefondsmarkedet. Funnene bekreftes ytterligere i de lineare regresjonsmodellene
med kontrollvariabler 1 tabell 5.9. En ekning 1 standardavviket til markedsavkastningen
assosieres med en reduksjon pa 0.641% 1 aggregert netto flow til passive aksjefond den
pafelgende méneden. Dette indikerer at resultatene for det totale aksjefondsmarkedet kun er
fordrsaket av det passive aksjefondsmarkedet. Funnene bekreftes ytterligere i kolonne (6) 1
tabell 5.9 hvor vi observerer at en gkning markedsavkastningen 1 maned ¢ — 1, signifikant
oker differansen mellom aggregert netto flow til aktive og passive aksjefond. Vi finner ogsa

et svakt signifikant positivt forhold mellom aggregert netto flow til passive fond og
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markedsavkastningen i maned t — 2, sammenfallende med positiv feedback-handel. Derimot
bekreftes ikke funnene ytterligere i kolonne (6). Basert pa resultatene finner vi at det er
forskjell i effekten markedsavkastningen har pa aggregert netto flow til aktive og passive

aksjefond.

For & besvare forskningsspersmél (3) kan vi konkludere med at det er forskjell 1 forholdet
mellom aggregert netto flow og markedsavkastningen for det aktive og passive
aksjefondsmarkedet i Norge. Denne forskjellen finner vi kun nér vi underseker effekten
markedsavkastningen har pa aggregert netto flow, ikke motsatt vei. Vare resultater motstrider
funnene til Kvamvold (2017) som analyserer det norske markedet. En arsak til inkonsistens
kan veaere at vi analyserer en annen tidsperiode og inkluderer flere kontrollvariabler. Derimot
kan det ogsa vare forarsaket av ulike mal pa markedsavkastning. I vér analyse benytter vi
avkastningen til OSEFX, mens Kvamvold (2017) benytter avkastningen til tre ulike

konstruerte portefoljer. Dette medferer at resultatene er mindre sammenlignbare.

6.2 Svakheter og videre forskning

En svakhet som ber tas hensyn til er estimatet av aggregert netto flow til aktive og passive
fond. Dette gjelder spesielt for det passive aksjefondsmarkedet, hvor vi kun har 987
observasjoner av flow til fond over en periode pé 12 dr. Dette kommer av at det er betraktelig
faerre passive enn aktive fond i Norge. Med fa manedlige observasjoner av flow til passive
aksjefond per maned, kan manglende verdier i dataen skape upresise estimater av aggregert

netto flow til passive fond. Dette kan potensielt pavirke vére resultater.

Vi har valgt en tidsperiode pd 12 ar som gir 156 ménedlige observasjoner. En potensiell
utvidelse kan vere 4 analysere en lengre tidsperiode som en robusthetstest av vére resultater.
I likhet med Edwards & Zhang (1998), kan ogsa inndeling 1 ulike tidsperioder vare av
interesse for & undersgke om forholdet mellom aggregert netto flow og markedsavkastningen

1 Norge varierer over tid.

Videre er en annen potensiell utvidelse av oppgaven a benytte data med hayere frekvens, slik
en del av den tidligere litteraturen har gjort (Edelen & Warner, 2001; Ben-Rephael et al.,
2011). Data av heyere frekvens kan potensielt gi en bedre forstdelse av sammenhengen
mellom aggregert netto flow og markedsavkastningen i Norge. Vi hadde gjennom vére

databaser begrenset tilgang til data av sa hey frekvens og fikk ikke mulighet til & benytte dette
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som en robusthetstest av vére resultater. Det kan derfor vaere gunstig for mulig fremtidig

forskning & analysere data av ulik frekvens for & styrke resultatene.
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7. Konklusjon

Hensikten med denne masteroppgaven har vert todelt: (1) underseke om aggregert netto flow
til norske aksjefond skaper ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i Norge,
og (2) om markedsavkastningen i Norge pavirker aggregert netto flow til norske aksjefond i
perioden januar 2010 til desember 2022. I tillegg til & se pa det totale aksjefondsmarkedet, har
vi ogsd undersekt vare to forskningsspersmél ndr vi deler inn i det aktive og passive
aksjefondsmarkedet. Analysen i denne masteroppgaven er derfor todelt: 1) analyse av det

totale aksjefondsmarkedet, og 2) analyse av det aktive og passive aksjefondsmarkedet.

I analysen av det totale aksjefondsmarkedet kan vi ikke konkludere med at aggregert netto
flow skaper ettersporselsdrevne priseffekter. Innledningsvis finner vi en effekt som kan
indikere at uforventet aggregert netto flow skaper ettersparselsdrevne priseffekter. Derimot er
ikke effekten signifikant nar vi kontrollerer for ny informasjon. Dette antyder at korrelasjonen
mellom aggregert netto flow til norske aksjefond og markedsavkastningen i Norge er
forarsaket av at de sammen responderer pad ny informasjon. Videre finner vi at bade den
forventede og uforventede delen av aggregert netto flow reduseres som en folge av en okning

1 tidligere markedsavkastning.

For det aktive og passive aksjefondsmarkedet, finner vi ingen forskjell i pévirkningen
aggregert netto flow til aktive eller passive fond har pa markedsavkastningen. Tilsvarende som
for det totale aksjefondsmarkedet, skaper hverken det aktive eller passive aksjefondsmarkedet
ettersporselsdrevne priseffekter i markedsavkastningen i1 Norge. I analysen av forholdet den
andre veien finner vi derimot signifikante forskjeller, hvor det kun er aggregert netto flow til

passive fond som pavirkes negativt av tidligere markedsavkastning.

Vi har benyttet flere statistiske modeller for & besvare forskningsspersmalene. Basert pa
resultatene kan vi konkludere med at aggregert netto flow ikke skaper ettersperselsdrevne
priseffekter 1 markedsavkastningen i Norge, men at markedsavkastningen i Norge pavirker
aggregert netto flow til norske aksjefond i perioden januar 2010 til desember 2022. Vi finner

dermed kausalitet kun den ene veien.
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Appendiks

Al Stasjonaritet og utvidet Dickey-fuller

Med tidsseriedata er det avgjorende at dataen er stasjoner. Det betyr at
sannsynlighetsfordelingen til tidsserien er lik over tid. Dersom dataen er ikke-stasjonar og
inneholder enhetsrot indikerer dette at fremtiden er veldig ulik fortiden. Dette kan skape
utfordringer med misvisende resultater i regresjonen (Stock & Watson, 2020, s. 561-562). Vi
benytter en utvidet Dickey-Fuller test (ADF) for & underseke om tidsseriedataen inneholder

enhetsrot. ADF-statistikken beregnes ved a estimere folgende regresjon:
AYt = ﬁo + 6Yt_1 + YIAYt—l + VZAYt—Z + -+ )/pAYt_p + ut

Nullhypotesen er at Y; inneholder en trend og er ikke-stasjoner: HO: 6 = 0. Den alternative
hypotesen er at Y, er stasjonzr: H1: § < 0. Hypotesene testes med t-test (Stock & Watson,
2020, s. 586-587).

A2 BIC og AIC

BIC («Bayesian Information Criterion») og AIC («Akaike information criterion») er
seleksjonsverktoy som har som hensikt & identifisere den mest optimale modellen. Modellene
med de laveste BIC- og AIC-verdiene er ifolge testene de mest optimale modellene. BIC
beregner forst forklaringskraften til modellen, for den deretter tillegger en straff for antall

inkluderte variabler. Formelen for BIC er:

BIC(p) =In <SSR(p)) +(p+1) In ()

T T

Forste ledd reduseres nar man inkluderer flere variabler og det andre leddet eker i verdi som

en straff for inklusjon av flere variabler (Stock & Watson, 2020, s. 579).

AIC skiller seg fra BIC ved at straffen for a inkludere ytterligere variabler er lavere. Dette ser

vi 1 andre ledd 1 formelen for AIC presentert under (Stock & Watson, 2020, s. 579-580):

SSR(p)
T

AlIC(p) = ln< >+(p+ 1)%
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A3 ADF: resultater

Tabell A3.1
Utvidet Dickey-Fuller test

Tabellen presenterer p-verdiene fra ADF-testen for alle variablene. Nullhypotesen er at den spesifikke tidsserien
inneholder en enhetsrot og dermed er ikke-stasjonaer. Variablene er forklart i kapitel 3 Data. Testen produserer
ikke p-verdier lavere enn 0.010. Er verdien lavere blir den satt til 0.010.

Hypotese P-verdi
Flow HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
Flow4 HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
Flow? HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
RET HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
ATS HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
ARTBill HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
IP HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
AVIX HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010

Alnf HO: Tidsserien har en enhetsrot 0.010
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A4  AR(p)-modeller

Tabell A4.1

Autoregressiv (AR) modell

Tabellen presenterer AR-modellene: AR(1) til AR(6). Flow er aggregert netto flow for det totale
aksjefondsmarkedet og Flow,_j, representerer tidligere verdier av Flow. BIC og AIC verdier er vedlagt i nederste

del av tabellen.

Avhengig variabel:
Flow
(1 2 3 “4) (&) (6)
Konstant 0.0002 0.0002 0.0002 0.0003 0.0003 0.0003
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Flow,_4 0.291"" 0.300"" 0.312™ 0.352"" 0.306™" 0.308""
(0.077) (0.080) (0.081) (0.080) (0.082) (0.083)
Flow,_, 0.042 -0.011 -0.038 0.007 0.008
(0.079) (0.083) (0.083) (0.084) (0.086)
Flow,_; 0.127 0.205™ 0.181% 0.179™
(0.079) (0.082) (0.082) (0.085)
Flow,_, -0.197" -0.130 -0.120
(0.078) (0.083) (0.084)
Flow,_s -0.144" -0.146"
(0.079) (0.084)
Flow,_g -0.026
(0.080)
Observasjoner 155 154 153 152 151 150
R? 0.086 0.101 0.121 0.167 0.168 0.171
Justert R? 0.080 0.089 0.104 0.144 0.140 0.137
BIC -1.106 -1.097 -1.088 -1.084 -1.076 -1.063
AIC -1.115 -1.109 -1.103 -1.102 -1.097 -1.087
Note: *p<0.1; “p<0.5; "*p<0.01
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A5 BIC og AIC: resultater

Tabell AS.1
BIC og AIC — Det totale aksjefondsmarkedet

Tabellen presenterer resultatene fra BIC- og AIC-testen som avgjer hvor mange laggede variabler som skal
inkluderes i VAR-modellen for det totale aksjefondsmarkedet. Kolonne (1) illustrerer resultatene fra testene med
aggregert netto flow. Kolonne (2) illustrerer resultatene fra testene med forventet aggregert netto flow. Kolonne
(3) illustrerer resultatene med uforventet aggregert netto flow. De laveste verdiene indikerer hvilken modell som
er mest optimal.

(1) (2) 3)
Flow Flow" FlowY
BIC AIC BIC AIC BIC AIC
VAR(1) -16.410 -16.533 -18.782 -18.905 -16.395 -16.518
VAR(2) -16.299 -16.503 -18.747 -18.952 -16.282 -16.488
VAR(3) -16.201 -16.487 -18.645 -18.933 -16.192 -16.480
VAR(4) -16.108 -16.476 -18.565 -18.935 -16.083 -16.452
VAR(S) -15.995 -16.445 -18.452 -18.903 -15.971 -16.423
VAR(6) -15.895 -16.426 -18.354 -18.887 -15.879 -16.412

BIC og AIC antyder to ulike VAR(p) modeller for forventet aggregert netto flow. For & skille
testene utferer vi to til tester, HQ (Hannan-Quinn) kriteriet og PFE («Final prediction error»)
kriteriet. Disse gir samme resultat som AIC og vi velger derfor & stette oss pa AIC fremfor

BIC 1 dette tilfelle. VAR(2)-modell blir benytter for forventet aggregert netto flow.

Tabell AS.2
BIC og AIC — Det aktive og passive aksjefondsmarkedet

Tabellen presenterer resultatene fra BIC- og AIC-testen som avgjer hvor mange laggede variabler som skal
inkluderes i VAR-modellene. Kolonne (1) illustrerer resultatene fra testene med aggregert netto flow til aktive
fond. Kolonne (2) illustrerer resultatene med aggregert netto flow til passive fond. De laveste verdiene indikerer
hvilken modell som er mest optimal.

(1) (2)
Flow” Flow®
BIC AIC BIC AIC

VAR(1) -16.410 -16.533 -14.605 -14.727
VAR(2) -16.299 -16.503 -14.500 -14.704
VAR(3) -16.201 -16.487 -14.413 -14.700
VAR(4) -16.108 -16.476 -14.283 -14.651
VAR(S) -15.995 -16.445 -14.149 -14.599

VAR(6) -15.895 -16.426 -14.051 -14.582
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A6 VAR(p)-modeller

Tabell A6.1
VAR-modeller — Det totale aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer VAR(p) modellene for aggregert netto flow (Flow), forventet aggregert netto flow
(Flow™) og uforventet aggregert netto flow (FlowV). Kolonne (1) og (2) er VAR(1)-modellen tilherende

aggregert netto flow. Kolonne (3) og (4) er VAR(2)-modellen tilherende forventet aggregert netto flow. Kolonne
(5) og (6) er VAR(1)-modellen tilharende uforventet aggregert netto flow.

Avhengig variabel:
VAR(1) VAR(2) VAR(1)
Flow RET Flow® RET FlowY RET
(1 2 3) “4) (&) (6)
Konstant 0.0005 0.009™ 0.0001 0.010™ 0.001 0.009™

(0.0005) (0.004) (0.0002) (0.005) (0.0005) (0.004)

Flow,_, 0.368"" 0.475
(0.084) (0.470)
Flow{_; 0.364"" -0.328
(0.079) (1.883)
Flow{_, 0.040 0.940
(0.080) (1.968)
Flow/ 0.093 0.670
(0.084) (0.565)
RET:_4 -0.043™* -0.067 0.010"* -0.044 -0.044™" -0.076
(0.012) (0.117) (0.004) (0.118) (0.011) (0.117)
RET,_4 -0.012™* -0.140
(0.003) (0.086)
Observasjoner 155 155 153 153 154 154
R? 0.161 0.007 0.239 0.024 0.089 0.011
Justert R? 0.150 -0.006 0.219 -0.003 0.077 -0.002

Note: *p<0.1""p<0.05"""p<0.01
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Tabell A6.2
VAR-modeller — Det aktive og passive aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer VAR(p) modellene for aggregert netto flow for det aktive (Flow#) og passive (Flow?®)
aksjefondsmarkedet. Kolonne (1) og (2) inneholder VAR(1)-modellen for det aktive aksjefondsmarkedet med

Flow# og RET som endogene variabler. Kolonne (3) og (4) inneholder VAR(1)-modellen for det passive
aksjefondsmarkedet med Flow” og RET som endogene variabler.

Avhengig variabel:
VAR(1) VAR(1)
Flow* RET Flow” RET
Q) (@) (€)) “)
Konstant -0.0002 0.009™ 0.006™" 0.008"
(0.001) (0.004) (0.001) (0.004)
Flowf 0.385™" 0.524
(0.088) (0.3806)
Flowf_; -0.033 0.125
(0.115) (0.294)
RET,_4 -0.032™" -0.068 -0.116™" -0.054
(0.011) (0.109) (0.035) (0.114)
Observasjoner 155 155 155 155
R? 0.154 0.009 0.091 0.005
Justert R? 0.143 -0.004 0.079 -0.009

Note: *p<0.1""p<0.05""p<0.01
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A7 Konfidensintervall impuls-respons funksjoner

Tabell A7.1
Konfidensintervall IRF: Sjokk i aggregert netto flow —

Det totale aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer 90% konfidensintervall for resultatene fra impuls-respons funksjonen for det totale
aksjefondsmarkedet som folge av et sjokk i aggregert netto flow. Tabellen supplerer figur 5.2 og tabell 5.2.

Signifikante intervaller er uthevet.

() (2) 3)

Tid Flow - RET Flowf — RET FlowY - RET

t [0.00566, 0.01831] [-0.00183, 0.00869] [0.00523, 0.01813]
t+1 [-0.00323, 0.00725] [-0.00626, 0.00515] [-0.00217, 0.00912]
t+2 [-0.0005, 0.002220] [-0.00396, 0.00611] [-0.0013, 0.000610]
t+3 [-0.00026, 0.00068] [-0.00133, 0.00245] [-0.00052, 0.00004]
t+4 [-0.00009, 0.00024] [-0.00069, 0.00070] [-0.00006, 0.00008]
t+5 [-0.00004, 0.00008] [-0.00032, 0.00063] [-0.00001, 0.00002]

Tabell A7.2

Konfidensintervall IRF: Sjokk i markedsavkastning —

Det totale aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer 90% konfidensintervall for resultatene fra impuls-respons funksjonen for det totale
aksjefondsmarkedet som folge av et sjokk i markedsavkastning. Tabellen supplerer figur 5.3 og tabell 5.4.

Signifikante intervaller er uthevet.

(1) (2) 3)
Tid RET - Flow RET - Flow” RET — Flow?

t [0.0007672, 0.00257710] [-0.000067, 0.000335] [0.00062, 0.00245700]
t+1 [-0.0022609, -0.0004187] [0.000247, 0.0007560] [-0.002569, -0.000923]
t+2 [-0.0007671, -0.0000364] [-0.000643, -0.000123] [-0.000438, 0.001216]
t+3 [-0.0002882, -0.0000203] -0.000302, -0.000023] [-0.00003, 0.0007260]
t+4 [-0.0001104, 0.0000003] [-0.000047, 0.000105] [-0.000313, 0.000100]
t+5 [-0.0000478, 0.0000010] [-0.000055, 0.000053] [-0.000184, 0.000044]
t+6 [-0.0000195, 0.0000005] [-0.000042, 0.000005] [-0.000027, 0.000086]
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Tabell A7.3
Konfidensintervall IRF: Sjokk i aggregert netto flow —
Det aktive og passive aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer 90% konfidensintervall for resultatene fra impuls-respons funksjonen for det aktive og

passive aksjefondsmarkedet som falge av et sjokk i aggregert netto flow. Tabellen supplerer figur 5.4 og tabell
5.6. Signifikante intervaller er uthevet.

(1) (2)

Tid Flow# — RET Flow! — RET

t [0.00462, 0.016630] [-0.00002, 0.01212]
t+1 [-0.0035, 0.008850] [-0.00371, 0.00774]
t+2 [-0.00049, 0.00290] [-0.00162, 0.00065]
t+3 [-0.0003, 0.001070] [-0.00039, 0.00010]
t+4 [-0.00009, 0.00041] [-0.00001, 0.00011]
t+5 [-0.00004, 0.00016] [-0.00002, 0.00001]

Tabell A7.4
Konfidensintervall IRF: Sjokk i markedsavkastning —
Det aktive og passive aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer 90% konfidensintervall for resultatene fra impuls-respons funksjonen for det aktive og

passive aksjefondsmarkedet som folge av et sjokk i markedsavkastning. Tabellen supplerer figur 5.5 og tabell
5.8. Signifikante intervaller er uthevet.

(1 (2)
Tid RET - Flow* RET - Flow”
t [0.0006595, 0.00246820] [-0.000006, 0.0050050]
t+1 [-0.0018144, 0.0001086] [-0.007595, -0.003031]
t+2 [-0.0006061, 0.0000812] [-0.000437, 0.0015730]
t+3 [-0.0002385, 0.0000149] [-0.00034, 0.00027100]
t+4 [-0.000098, 0.00000760] [-0.000081, 0.0000730]
t+5 [-0.0000396, 0.0000022] [-0.000024, 0.0000110]
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A8 T-test

Tabell A8.1

T-test: Markedsavkastning pa aggregert netto flow —
Det aktive og passive aksjefondsmarkedet
Tabellen presenterer resultatene fra t-testene som tester om koeffisientene til aggregert netto flow for aktive fond
(Flow*) er signifikant forskjellig fra koeffisientene til aggregert netto flow for passive fond (Flow?). Testen er
utfort pa koeffisientene i henholdsvis kolonne (1) og (2) fra tabell 5.7.

Hypoteser P-verdi
1 Regresjon uten kontroll HO: Flow# — Flowf =0 0.0899
2 Regresjon uten kontroll HO: Flow# , — Flowf_; =0 0.6089
3 Regresjon uten kontroll HO: Flow#, — Flow}_, =0 0.8841
4 Regresjon uten kontroll HO: Flow# ; — Flowf ; =0 0.8173
5 Regresjon med kontroll HO: Flow# — Flowf =0 0.9330
6 Regresjon med kontroll HO: Flow# , — Flowf_; =0 0.6743
7 Regresjon med kontroll HO: Flow# , — Flowf_, =0 0.6449
8 Regresjon med kontroll HO: Flow# ; — Flowf ; =0 0.4218




