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Sammendrag

Erfaringer fra andre land og en del empiriske studier tyder pa at institusionelle
investorer, inkludert utlendinger, har veat aktive i flere av de krisene
verdipapirmarkedene har gjennomgatt i 80- og 90-&rene. Dersom institusjonene
forarsaker uro og bidrar til starre volatilitet i verdipapirmarkedet, kan det se ut til at de
ikke altid handler i samsvar med hva utviklingen i fundamentale faktorer skulle tils,
men opptrer som en saueflokk ved store kursbevegelser. Denne rapporten undersgker
investorenes atferd i det norske aksjemarkedet for perioden 1992 til 2000. Norske
institusioner omsetter akgiene hurtigere enn utenlandske investorer giennom hele
perioden. Sannsynligvis er utlendingene mer langsiktige enn tidligere antatt, men
spesielt overraskende er det ikke, ettersom forholdsvis store ”"spreader” gjer det
relativt dyrere & handle i det norske aksemarkedet. Sammenlignet med tilsvarende
publiserte undersgkelser av flokkhandel, er ikke vare tall spesielt haye. Flokkatferden,
siik den males her, er minst for de utenlandske investorene, men er preget av at de
grupperes i sdkalte "nominees’. | den grad vi observerer at flokkhandel preger
investorene, er den giennomgadende sterkest i de aksiene som selges i flokk.
Investorenes opptreden ved ulike markedsbevegelser er hovedsakelig uavhengig av
hvorvidt vi ser pa antall investorer eller deres handelsvolum. Det ser ut til at
feedbackstrategier preger utlendingene i sterre grad enn de norske institusonene.
Videre kan det synes som om utlendingene investerer pa gunstigere tidspunkt enn de
norske institugonene. Hvorvidt dette skyldes at utlendingen utever en betydelig
innflytelse pa markedsavkastningen eller at utlendingene er flinke "market timers” er
noe uklart. Vi finner uansett ingen indikasjoner pa at en eventuell innflytelse pa

markedsavkastningen er destabiliserende.






Forord

Denne rapporten er et resultat av samarbeidsavtalen mellom NHH/SNF og
Kredittilsynet, og utgjer i sin helhet min utredning pa Hayere Avdelings Studium ved
Norges Handelshgyskole. | samsvar med Kredittilsynets formd var utgangspunktet
for rapporten & belyse temaer knyttet til endringene vi observerer i eier- og
utstederstrukturen i verdipapirmarkedene. Undertegnede fant det imidlertid
hensiktsmessig & avgrense rapporten til investorsiden i aksjemarkedet, hvor vi har fatt

gkt innslag av institusjonelle investorer som opererer patvers av bgrsmarkedene.

En stor takk rettes til progektleder og min veileder, Professor Thore Johnsen, for
inspiragon, faglig assistanse og ikke minst innsatsvilje. 1 forbindelse med arbeidet
med hvordan flokkopptreden males, vil jeg takke Professor Jostein Lillestal for faglig
assistanse og Tor Crosby for anvendelsen i Excel. | tillegg vil jeg takke Knut
Svendsen ved VPS, samt Randi Bréthen og Vegard Annweiler ved Oso Bers, som
alle har bidratt med informasjon og nyttige rad.

Bergen, juli 2001

Knut Crosby
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1 Introduksjon 1

1 Introduksjon

Det er fra mange hold uttrykt bekymringer knyttet til de institusjonelle investorenes
atferd i akgemarkedene. Tilsynsmyndigheter, spesielt i mindre land, er opptatt av
faren for store og raske prisbevegelser som fglge av at utenlandske investorer vil ga
raskt inn og ut av markedet. Erfaringer fra andre land og en del empiriske studier
tyder pa at institusonelle investorer, inkludert utlendinger, har vaat aktive i flere av
de krisene verdipapirmarkedene har gjennomgatt i 80- og 90-arene. Enkelte politikere,
forskere og journalister har gitt utenlandske investorer skylden for de store

problemene landene i @st Asia opplevde, deriblant aksemarkedets kollaps.

For vart formd vil det vase saglig interessant & undersgke hvilken innflytelse
utenlandske investorer utever pa aksjemarkedet i Norge. Er det slik at disse forarsaker
uro og bidrar til sterre volatilitet i verdipapirmarkedet slik det hevdes fraflere hold? |
safall kan det synes som at disse investorene ikke altid handler i samsvar med hva
utviklingen i fundamentale faktorer skulle tilsi, men opptrer som en saueflokk ved
store kursbevegelser. Kort sagt betyr dette at investorene i perioder handler avhengig

av hverandre, dvs at de kjgper eller selger de samme akgjene samtidig.

| finandlitteraturen benyttes begrepet “herding” i beskrivelsen av denne
flokkmentaliteten. Flokkatferd kan skyldes irrasonalitet, men det kan ogsd ha
ragonelle arsaker. Viktig i denne sammenhengen er om flokkmentaliteten kan
relateres til positive feedbackstrategier, dvs om historisk avkastning i en akge
pavirker handel i samme akge. Dersom flokkatferden preger institusjonene og de i
tillegg tenderer til a kjgpe i oppgang og selge i nedgang, vil neste skritt veae a
andysere effekten pa akseprisene. Hverken flokkatferd eller positive
feedbackstrategier vil nedvendigvis fare til sterre ustabilitet i det norske
akgemarkedet. Akgemarkedet kan vage tjent med hurtigere prisbevegelser i den grad
de er permanente og nagdvendige.
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Fremgangsméaten i denne rapporten er som felger: | kapittel 2 analyseres
institugjonenes betydning for kapitalmarkedet. Veksten i institusjonell sektor knyttes
til finansielle innovagoner, globalisering, samt struktur og svingninger |
akgemarkedet.

Det teoretiske grunnlaget i rapporten tar utgangspunkt i sentral litteratur innenfor
investoratferd og artikler som omhandler flokkopptreden. Kapittel 3 relaterer
flokkopptreden til rasjonell og irrasonell atferd, og akterenes investeringsatferd ses i
sammenheng med deres innflytelse pa prisene i aksemarkedet.

Studier av lignende problemstillinger i andre land motiverer i stor grad var empiriske
undersgkelse i kapittel 4. Investorene kategoriseres i utenlandsk sektor, institusjonell
sektor og privat sektor, der utlendingene vil bli viet starst oppmerksomhet. Hvorvidt
investorenes atferd i det norske aksjemarkedet er forskjellig mellom sektorene vil bli
belyst i dette kapittelet. Perioden som dekkes er fra begynnelsen av 1992 til dutten av
2000. Hesten 1998 vil veme gjenstand for grundigere undersegkelser, siden
flokkmentaliteten ofte forbindes med mye uro og stress i finansmarkedene. Med
utgangspunkt i den generelle beskrivelsen ovenfor, kan var problemstilling

konkretiseres i felgende sparsmal:

1. Er akterenes, og spesielt utlenlandske investorers atferd i det norske
akgemarkedet preget av flokkmentalitet?

2. Kan investoratferden relateres til historiske bevegelser i markedet?

3. Hvilken innflytelse utever utenlandske eiere pa aksemarkedet i Norge?
Fordrsaker de uro og bidrar detil sterre volatilitet i aksjemarkedet?

4. Er handelen og virkningene av den forskjellig mellom utenlandske og
innenlandske investorer?

5. Erinvestorenes atferd endret over tid?
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2 Institusjonaliseringen i finansmarkedene'

Som del av en internasjonal utvikling har det norske verdipapirmarkedet undergatt
betydelige endringer i Igpet av de seneste drene. Pa investorsiden har vi fétt okt
inndag av ingtitusionelle investorer, som opererer pa tvers av bgrsmarkedene. En
indikasjon painstitusjonenes stadig viktigere rolle i verdipapirmarkedet er endringen i
eierstrukturen, der institugonene har gkt sine eierandeler i aksier og obligagoner pa

bekostning av privatpersoner.

| tabell 2.1 er deler av denne utviklingen illustrert for Norge. Selv om de norske
institusjonenes andel varierer i stor grad fra &r til &r, har utenlandske investorer, som
gjennomgaende er institusjoner, gkt sine beholdningsandeler av aksjer. Samtidig eier
de private aktarene en vesentlig mindre andel i 2000 sammenlignet med slutten av 80-
arene og begynnelsen av 90-arene. En mulig arsak til denne endringen i eierforholdet
kan veae at stadig flere private investorer velger a spare i aksjefond, samtidig som
utenlandske investorer kanskje i starre grad har investert i akger eller sektorer med
relativt sterkere kursutvikling.

Tabell 2.1: Aksjonarstruktur ved arsslutt 1988-2000

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Stat & kommune na 12 15 16 22 22 25 22 20 16 17 17 25
Banker, kred.- & fin.foretak 4 1 2 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2
Private pensjonskasser na 1 1 2 2 2 2 2 2 3 4 2 2
Livsforsikring na 6 7 9 7 8 7 6 6 5 6 7 5
Skadeforsikring na 2 3 2 2 1 1 2 1 1 1 1 0
Aksjefond 3 3 3 4 4 5 5 5 6 8 8 8 7
Private foretak 31 30 30 28 22 22 20 20 18 25 23 22 17
Privatpersoner 19 15 13 11 11 11 10 9 9 8 8 8 8
Utlendinger 24 26 27 29 29 28 31 33 34 31 32 32 34
Ukjent 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0
Totalt 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kilde: Verdipapirsentralen / Oslo Bars

Sektoren Stat og kommune innbefatter statsforvaltningen, statsbanker, fylkeskommuner kommuner, statsforetak, foretak med statlig eierandel der
staten eier mer enn 50 %, samt Folketrygdfondet. Far 1994 er Postgiro og Postbanken med i denne kategorien, men sorterer etter 1994 under

Banker mm. Fra og med 1996 er enkelte aksjonaergrupper flyttet fra private foretak og privatpersoner til banker mm. Spesielt gjelder dette meglerforetak.

! K apittelet er stor grad basert pa Davis (2000).
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Til tross for denne generelle trenden, er kontrasten stor mellom ulike land med hensyn
til institugonenes omfang og sterrelsen pa verdipapirmarkedet. Dette reiser
spersmaet om hvorvidt verdipapirmarkedet er en forutsetning for fremveksten av
ingtitugonelle investorer eller om ingtitusonene stimulerer utviklingen i
kapitalmarkedet. Spersmalet er hovedsakelig relatert til lukkede gkonomier, men kan
ogsa rettferdiggjares overfor dpne gkonomier. Dette skyldes institusjonenes tendens

til ainvestere innenlands selv om ogsa global e investeringsmuligheter finnes.

Det kan se som om relagonen gar begge veier. Selv om omfanget av institusonene
kunne gkt basert pa utldn eller eiendomsinvesteringer, ligger deres starste
konkurransemessige fortrinn i kapitalmarkedet. Utlan krever overvakning av kundene,
og dike kundeforhold kan gi bankene konkurransemessig fortrinn. Risikokapital
fordeles mer effektivt i kapitalmarkedet hvor transaksonskostnadene er lavere.
Kapitalmarkedet muliggjer derfor veksten i akgefond og stimulerer muligens

utviklingen av pensjonsfond.

Fonderte pengjonsordninger og livsforsikringer et gode eksempel pa at relasjonen gar
andre veien. Til forskjell fra "pay-as-you-go” ordninger, hvor arbeidsstokken
finansierer dagens pengjoner, spares en del av arbeidsinntekten i pengonsfond dlik at
hvert enkelt individ i sterre grad finansierer egen aderdom. Dette stimulerer
investeringer og utviklingen av verdipapirmarkedet. Spesielt gjelder dette
egenkapitalmarkedet siden aktarenes risikoprofil av natur er langsiktig.

2.1 Markedsstruktur og finansielle innovasjoner

Utviklingen av ingtitusionene har hatt en betydelig effekt pa kapitalmarkedets
mikrostruktur. Institusionen ettersper i al hovedsak likviditet, dvs muligheten for a
utfare store transakgoner, anonymt og til lave transakgonskostnader, og med minst
mulig priseffekt. Likviditet kan defineres over fire dimengoner; bredde, som er
forskjellen (spreaden) mellom kjgps- og salgsprisen ved transakgonene; dybde, som
er mengden av verdipapir som kan handles til gitte kjgps- og salgspriser; hurtighet,
som er nagdvendig tid for & gjennomfare en transaksjon; og fleksibilitet (elastsitet),
tiden markedet trenger for a returnere tilbake til tidligere priser etter at store handler
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absorberes. Institusjonenes aktiviteter bidrar til & gke verdipapirmarkedets likviditet.
Likviditet er en form for stordriftsfordel: starre marked genererer mer handel, og store

markeder har derfor fordeler i forhold til mindre markeder.

| lgpet av de siste 20 drene har vi vaat vitne til store finansielle innovasjoner i
verdipapirmarkedet. Fremveksten av nye finansielle instrumenter og teknologiske
fremskritt har i stor grad blitt relatert til institusonene. Spesielt ma utviklingen av
derivatmarkedet ses i lys av ingtitusonenes behov for & risikostyre fremtidige
kontantstremmer. En del institugoner tilbyr kundene forskjellige forsikringsprodukter
som for eksempel livsforsikringer og pensionsforsikringer, og fokus pa
derivatmarkedet og innovative investeringsstrategier er tett knyttet opp mot prising og
allokering av risko. For eksempel har portefaljeforsikringsstrategier stimulert

utviklingen av indeksopsjoner og futuresmarkedet.

2.2 Globalisering

Barrierer mot internagonale investeringer har i lgpet av de siste femti arene blitt
fijernet i velutviklede gkonomier, og blitt kraftig redusert i fremvoksende markeder.
Som et resultat av denne utviklingen kan investorene handle over landegrensene uten
saalige restrikgoner, mens utstederne har tilsvarende tilgang til et starre
kapitalmarked.

En stor del av litteraturen innenfor internasjonal finans legger vekt pa at utenlandske
investorer opptrer forskjellig fra innenlandske. Til tross for gkt internagonal
integrering av markedsplassene, peker litteraturen pa at investorene er preget av
"home bias’, dvs at de er overvektet i det hjemlige markedet. Det er gjort mange
forsgk pa a forklare "home bias’, men en gjenganger synes a vage at innenlandske
investorer har bedre tilgang pa informasjon om hjemlandets marked. P4 mange méter
er dette overraskende, fordi de fleste internagonae kapitalbevegelser kanaliseres
giennom ingtitugioner. Vanligvis har utenlandske institugonelle investorer tilgang til
béde internasional ekspertise og lokale ressurser. Det er derfor ikke opplagt at
utenlandske institugonelle investorer har en ulempe relativt til innenlandske
institugionelle investorer. Empiriske arbeid kommer frem til forskjellige konklusjoner.
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For eksempel hevder Choe, Kho og Stultz (2001) at innenlandske private investorer i
Korea er bedre informert enn utenlandske investorer. Utenlandske investorer handler

pamer ugunstige priser i de minste aksjene enn det innenlandske investorer gjer.

Selv i detilfeller der de utenlandske investorene er mer sofistikerte, kan de tape til de
innenlandske investorene som handler pa privat informasjon. Desto mer utbredt
innsidehandelen er, desto viktigere er den private informagonen. Utenlandske

investorer forventes dermed a prestere bedre i land med begrenset innsidehandel.

En ytterligere utvikling i markedets struktur forarsaket av institusjonene er at selskap
noteres pa flere barser. Delvis representerer dette behov for nye finansieringskilder,
men forst og fremst er dette et resultat av okt internasonal diversifisering i
portefaljene til de institusonelle investorene. Muligheten for & handle utenlandske
akger notert pa hjemlandets berser betyr lavere kostnader nar portefaljene

rebal anseres.

| forlengelsen av behovet for gkt internasona diversifisering foreligger forskjellige
planer for bersallianser eller barssamarbeid over landegrensene. Barsmediemmene,
dvs investorene og kapitalutstederne, forventes & oppna flere fordeler gjennom et
multinasionalt kapitalmarked. Eksisterende medlemmer vil tjene pa at aliansene
sarger for starre marked. Utstederne fér tilgang til et starre kapitalmarked med bedre
finansieringsmuligheter og behovet for barsnoteringer i andre land vil ikke vage like
ngdvendig. | tillegg er masetningen at investorene skal bli en del av et integrert
kapitalmarked som tilbyr et sterre antal verdipapir, omsait over et felles
handelssystem. Barshandelen forventes & fungere mer effektivt dersom den er
konsentrert pa noen fa store barser som kan sarge for stordriftsfordeler og likvide
markeder. Kritiske rogster hevder at problemer vil oppstd i forbindelse med at
forskjellige regelverk i ulike land skal konsolideres, og det er usikkert hvordan
"clearing og settlement” systemene vil operere sammen pa kort sikt, for senere a
konvergere.

Den internagonae integragonen av investorer, utstedere og markedsplasser har
dpenbare realgkonomiske fordeler. Denne utviklingen forsterker kapitalmarkedets
effektivitet direkte ved a redusere forskjeller i realavkastning (og dermed
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kapitalkostnader) mellom ulike marked, €ller indirekte via lavere
transaksg onskostnader og sterre risikospredning. @kt effektivitet sgrger for at kapital
kanaliseres til markeder med mest produktiv utnyttelse dlik at investorenes

risikojusterte avkastning maksimeres, eller utstedernes kapitalkostnader minimeres.

2.3 Finansiell stabilitet

Det er ofte blitt hevdet at den gkende dominansen av institugonelle investorer i
finansmarkedene har fert til starre volatilitet. Slike hypoteser ma formuleres med
varsomhet. | normale tider, med god informasjon og lave transaksjonskostnader, har
institugjonene sannsynligvis bidratt til hurtigere prisbevegelser i forhold til endringer i
fundamentalfaktorene. @kningen i mangfoldet og antallet institugoner, deres
forpliktelser, insentiver og holdning til risiko synes & virke stabiliserende pa

finansmarkedene i normale perioder.

| den grad fundamentalfaktorene er gjenstand for sterre volatilitet, kan gkt inndag av
institugioner medfare kraftigere svingninger i akgeprisene. Det har i enkelte perioder
vaat mye uro og ustabilitet i finansmarkedene. Tynne verdipapirmarked har veat
giennom likviditetskriser, mens det i likvide marked har vaat observert store prisavvik
fra fundamentalverdiene. Felles for disse problemene er a de tilsynelatende kan
kobles til episoder der enveisdumping preger institugonene, noe som kan generere
ustabile kapitalmarkeder. | lys av den stadig gkende internasonale integragonen i
finansmarkedene, vil gkt volatilitet spres raskere mellom nagjonale markeder. Spesielt
fremtredende er problemet i mindre gkonomier, som for eksempel i Norge. Samtidig
har sma marked kun marginal interesse for internasonale investorer.

BIS (1986) mener at konsentragon av portefgljer pa fa ingtitusionelle investorer er
hovedarsaken til at enveisdumping oppstar. Institusonene reagerer simultant og
likedan p& nyheter som transformeres hurtig gjennom et globalt
telekommunikagonsnettverk.  Deres  beholdning av  pengemarkeds-  og
geldsinstrumenter er preget av kortsiktighet, liten rissko og hay likviditet.
Sammenlignet med lokale banker, har institusjonene mindre detaljert informasjon til a

opererei kredittmarkedet og mangler den nadvendige naarheten til kundene.
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En konsekvens av denne type flokkatferd synes a vagre store prisbevegelser etterfulgt
av avvik i prisene fra et niva som er konsistent med fundamentalfaktorene, spesielt i
de likvide finansmarkedene. Eksempler pa dette er barskrakket i 1987, ERM krisen i
1992-93, det globale obligasonsmarkedet i 1993-94, Mexico-krisen i 1994-95, og
kriseni @st-Asiai 1997 og Russland 1998. Fellestrekk ved disse episodene inkluderer
stort engasiement av institugonelle investorer i bade kjgps- og salgsbalger; store
kapitalbevegelser over landegrensene; tegn til overreakson pa fundamentalfaktorene
og overdreven optimisme fer krisene; og til tider feildatt pengepolitikk. Denne
gkningen i volatiliteten kan ha makrogkonomiske implikasoner: Bedriftenes og
myndighetenes |anekostnader stiger, gkt usikkerhet skapes og dermed reduseres
investeringsaktiviteten i verdipapirmarkedene, ineffektiv ressursallokering genereres

og hgyere systematisk risiko via store tap paferes av gjeldstunge investorer.

| de tynne, mindre likvide finansmarkedene kan konsekvensen av flokkatferden vaare
store likviditetsproblemer nér institusjionene starter et massivt salg (Davis (1994)).
Eksempler her er krisen i ECU-obligagonsmarkedet (ECU bond market) i 1992,
FRN-markedet i 1987, svenske lanesertifikater i 1997 og "Penn Central” krisen i det

amerikanske "commercial paper” markedet i 1970.

| hovedsak avhenger likviditeten i markedet av at ikke alle eiere forsgker & realisere
sine aktiva pa samme tid. Med andre ord finnes det eksterne virkninger av individuell
atferd. Dersom det oppstar tvil over fremtidig likviditet i verdipapirmarkedet, vil det
vage ragonelt & selge fer ulikevekten mellom kjeper og selger blir for stor, dik at
markedet ikke fungerer.

En vanlig oppfatning er at institugjonene spiller en stabiliserende rolle i aksjemarkedet
pa grunn av deres overlegne tilgang pa informasjon i forhold til private investorer,
samtidig som institugonene oppfattes som mer rasonelle. Til tross for dette mener
Sias (1996) at institugonenes aktivitet farer til hayere volatilitet i aksemarkedet.
Mulige forklaringer pa dette er at institusjonenes transaksjoner er store av natur. Dette
kan forarsake volatilitet pa grunn av ”program trading”, flokkhandel eller stayhandel
blant institusjonene.
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Kort investeringshorisont kan pavirke informasonsinnsamlingen og dermed
markedsdynamikken (Froot et al. (1992)). Hvis verdipapirene skulle holdes evig ville
det vaat ragjonelt & finne informasjon som andre ikke hadde. Med kort tidshorisont
kan det vaare rasjonelt & konsentrere seg om den informasjon andre investorer besitter.
Arsaken er at jo sterre antall investorer som studerer informasjonen, jo hurtigere vil

den reflekteresi prisene, og jo sterre fordel av tidlig laaing.

Andre arsaker til flokkmentaliteten kan vage at institusonene forsgker & tolke
informagion fra hverandres transaksoner (Shiller og Pound (1989)). Videre kan
institugonene reagere noenlunde likt pa nyheter som de mottar simultant. Slike
nyheter kan fordrsake store portefaljeskift i gkonomier som karakteriseres av
usikkerhet.

Flokkmentaliteten kan ogsd forklares i et rammeverk innenfor risikostyring.
Forvaltere av pengonsfond er svaat opptatt av " shortfall risk” ved akgeprisfall (Davis
1995)). Dette kan stimulere flokkatferden, enten via direkte salg av egenkapital og
kigp av obligasoner, eller via effekten av hedging eller forsikringsstrategier pa
markedsprisene. Mer generelt vil strengere solvenskrav fare til kortere tidshorisont,
med mulige utfall som pekt pa ovenfor (Frijns et al. (1995)). Uavhengig om kravene
pafares avmyndighetene eller institusonene selv, vil dike restriksjoner begrense
investeringsmulighetene til forvalterne, saarlig med tanke pa a ta motsatte posisjoner i
forhold til resten av markedet.

2.3.1 Empiriske arbeid

Noen empiriske arbeid av finansgkonomer indikerer at verdipapirmarked dominert av
institugonelle investorer er utsatt for sterre volatilitet. Shiller (1990) og Leroy og
Porter (1981) hevder at akgeprisene er for volatile til at det kan rettferdiggjeres i
forhold til volatiliteten i underliggende kontantstrem. Ackert og Smith (1993) finner
imidlertid samsvar mellom volatilitet i akgepris og underliggende kontantstram,

dersom oppkj@gpspremier inkluderesi kontantstremmen.
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Tilstedevagelsen av sdkate stgyhandlere kan undergrave markedseffisiensen og
generere volatilitet. Dette er investorer som handler av andre grunner enn informasjon
basert pa fundamentalfaktorer. Et effisient marked er avhengig av at informerte
investorer plukker opp arbitrasiemuligheter slik at aksjeprisene raskt vender tilbake til
likevekt. Transaksonskostnader og risikoavergion kan begrense arbitrasemulighetene
dersom prisene drives lang fra likevekt av irragonelle aktarer (Lakonishok et al.
(1991)).

Sias (1996) undersgker sammenhengen mellom volatiliteten i verdipapirenes
avkastning og graden av institugonelt eierskap, og finner en positiv relagon mellom
ingtitusionelt eierskap og volatilitet etter & ha kontrollert for selskapenes
markedsverdi. Denne sammenhengen kan vaare konsistent med at institusjonene har
preferanser for aksier med hay volatilitet, eller at institusjonelt eierskap forarsaker

hayere volatilitet.

2.4 Oppsummering

Davis (2000) hevder at det ikke finnes klare nok indikasoner pa at
institugonaliseringen farer til gkt gjennomsnittlig volatilitet i kapitalmarkedet.
Likevel peker han pa trekk ved kapitalmarkedet som kan kobles til institugonene,
som for eksempel okt volatilitet i akser som holdes av institusoner og at massive
salgshbalger i stor grad kan knyttes til institusonene. | likvide markeder kan dette fere
til store prisfluktuasjoner, mens i mindre likvide markeder kan konsekvensen vaae
illikviditet. Disse menstrene kan igjen relateres til flokkatferd, som synes forarsaket
av forvalterenes insentivsystemer.
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3 Teori: Investoratferd

Forskere har lagt ned betydelig arbeid for & forstd markedsaktagrenes
investeringsatferd og deres innflytelse pa verdipapirprisene. Investoratferd har for
eksempel blitt knyttet til faktorer som investorenes tidshorisont, prestasjonsmal, andre
aktarers atferd, underliggende volatilitet og informasjonskvaliteten i markedet.

Diskusjonen rundt investoratferd blir ofte et spersmal om rasjonalitet i forhold til
irragonalitet, og dreier seg i farste rekke om hvordan investorene behandler og tolker
informasjonen investeringene baseres pd. Eksempelvis forutsetter rasionell atferd at
investorene er i stand til & behandle all relevant informasjon. | forlengelsen av denne
problemstillingen, knyttes gjerne investoratferd opp mot hvilken innflytelse
investorene utever pa prisene i verdipapirmarkedet. Gitt rasonell atferd vil all
relevant informasjon vaare innbakt i markedsprisene. Men det er sadd tvil om prisene
reflekterer al relevant informasjon, og om irragonelle investorer kan undergrave

markedseffisiensen og generere volatilitet.

Fremgangsmaten i dette kapittelet er som falger: Kapittel 3.1 skisserer de seneste &rs
utvikling innenfor teoretiske syn pa avkastning, risko og prestasoner i
akgemarkedet. | kapittel 3.2 diskuteres investoratferd, med saaskilt vekt pa
ragonalitet og irragonalitet i forhold til markedseffisiens. Kapittel 3.3 tar for seg
flokkatferd i relagion til ragonell og irragonell atferd. | lys av denne diskusjonen ser
kapittel 3.3.4 pd om en eventuell flokkatferd kan generere starre svingninger i
akg emarkedet.

3.1 Avkastning og risiko i aksjemarkedet

| lgpet av de siste 15 arene har vi vaat vitne til neamest en revolusjon innenfor store
deler av finansteorien. Inntil midten av 1980-tallet var finansgkonomenes syn pa

aksjemarkedet basert pé fal gende tre hovedprinsipp: 2

2 Kapittel 3.2 er basert p4 Cochrane (1999)
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1. Kapitalverdimodellen (CAPM) er et godt ma pa risiko, og forklarer dermed
hvorfor enkelte aktiva (akger, portefaljer, strategier eller aksiefond) oppnar
hgyere gjennomsnittlig avkastning enn andre aktiva. CAPM dlér fast at et aktivum
oppndr hay avkastning hvis det har hgy systematisk risiko, malt ved beta. Beta
maler aktivumets tendens til & bevege seg med markedet og driver gjennomsnittlig
avkastning, fordi det maler hvor mye volatiliteten i en diversifisert portefalje gker
n& aktivumet inkluderes i portefgljen. Investorer er opptatt av portefgljens
avkastning, ikke av individuelle akgjer.

2. Teorien om "random walk” i aksjeprisene slér fast at avkastningen er uforutsigbar,
som resultatet av myntkast. Til tross for at det er "bear” og "bull” markeder, dvs
lange sekvenser med god og darlig historisk avkastning, er forventet avkastning
noenlunde konstant over tid. | tillegg endres ikke volatiliteten i aksemarkedet
nevneverdig over tid. Avkastningene i akgemarkedet er tilnaamet uforutsigbare
(og identisk fordelt).

3. Profegonelle forvaltere presterer ikke bedre enn indekser eller passive portefaljer,
dersom det korrigeres for risiko. Det gjennomsnittlige aksefondet presterer
omtrent 1 prosent darligere enn markedsindeksen. Desto mer aktivt et aksjefond
handler, desto lavere avkastning oppnar fondet som felge av
transaks onskostnader.

Disse punktene reflekterer et grunnleggende prinsipp om at aksemarkedet er
tilneamet informagjonseffisient (Fama (1970, 1991)). All tilgjengelig informasjon om
fundamentalfaktorer er innbakt i markedsprisene. Siden konkurransen i markedet for
informasjonsinnsamling er ekstrem stor, finnes det ingen enkle metoder for a tjene

raske penger i dette markedet. Hgy avkastning oppnas kun ved a péta seg hay risiko.

Synspunktene ovenfor er en oppsummering av resultater og indikasjoner fra grundige
empiriske arbeid. Siden midten av 80-arene er disse punktene revidert gjennom en ny
generagion av empiriske undersgkelser. De nye funnene innebaarer ikke ngdvendigvis
at synet pa at markedet i rimelig grad er konkurransepreget, og dermed rimelig
effisient, ma forkastes. Likevel gir de betydelig innsikt i hvilke faktorer som krever
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riskokompensasionen. Samtidig utfordrer de finansteoretikernes forstaelse av
risikopremien.

| falge Cochrane (1999) vet vi fglgende per dags dato:

1. Beta kan ikke forklare gjennomsnittlig avkastning for enkelte akser. Multifaktor
utvidelser av CAPM dominerer bildet nar gjennomsnittlig avkastning skal
forklares. Multifaktormodeller relaterer gjennomsnittlig avkastning til andre

risikofaktorer i tillegg til bevegelser i markedet som helhet.

2. Avkastningen er til en viss grad forutsigbar. Over konjunktursykler og palang sikt
kan variabler, som for eksempel dividende/pris-forholdet og terminpremien,
predikere en vesentlig del av variagonen i akgeavkastningen. Pa kort sikt er
avkastningen naamest uforutsigbar. Volatiliteten i akgeprisene varierer over tid.
Etter store prisfall er volatiliteten starre.

3. Enkelte akgefond ser ut til & sla indekser, selv om det kontrolleres for risikoen.
Fondenes avkastning er noe forutsigbar: Historiske vinnere synes a prestere bedre
enn gjennomsnittet i fremtiden, mens historiske tapere synes & prestere darligere.
Lenge sa det ut til at denne observasjonen kunne relateres forvalternes evner til &
plukke ut de riktige akgene. Imidlertid kan multifaktormodeller forklare hvorfor
forvalternes prestasoner ser ut til a vedvare: Aksefond oppndr vedvarende

meravkastning ved afal ge enkle mekaniske fremgangsméter.

Disse konstateringene er igien en oppsummering fra empirisk forskning. Styrken og
nytten av resultatene kan selvsagt diskuteres, men de gir i hvert fall en indikasjon pa

at de gamle teoriene ma modifiseres.

| et kvart arhundre med empirisk forskning var CAPM tilsynelatende svaart vellykket.
Strategier som sa ut til & gi hay gjennomsnittlig avkastning, viste seg & ha hay beta.
Volatile akger som ikke hadde hgy beta, ga ikke hgy gjennomsnittlig avkastning.
Nyere forskning viser imidlertid at sma selskaper synes & oppnd heyere
giennomsnittlig avkastning enn hva deres beta skulle tilsi. Dette er den velkjente
"small-firm effect” (Banz (1981)), og avviket er statistisk signifikant.
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Cochrane (1999) mener det er overraskende at CAPM har fungert sd brai sa lang tid.
Forutsetningene modellen er bygd pa er svaat tiliserte og forenklet. Siden Merton
(1971, 1973) har finansteoretikere erkjent behovet for faktorer, tilstandspriser eller
andre kilder til risiko, utover bevegelser i markedsportefgljen, for & forklare

forskjeller i gjennomsnittlig avkastning.

CAPM forenkler verden ved a anta at gjennomsnittlig investor kun er opptatt av
hvordan investors portefgalje presterer. For de fleste investorene avhenger velstanden
av bade arbeidsinntekter og investeringer. Eksempelvis vil kraftige nedgangsperioder
ramme majoriteten av investorene i form av lavere lgnnsinntekt eller bonus, og i
verste fall blir arbeidsplassene truet. Et svaat begrenset antall personer blir bedre stilt
ved nedgangsperioder.

Med dette utgangspunktet sammenligner Cochrane (1999) to akser: Begge har
samme senditivitet overfor bevegelsene i markedet, og dermed samme beta
Forskjellen mellom dem er at den ene akgien gjer det relativt bra i nedgangstider,
mens den andre gjer det spesielt darlig, og vice versa i oppgangstider. De fleste
investorene vil dpenbart foretrekke den farste aksen, siden den bidrar mest il
investorens totalinntekt ndr behovet er sterst, dvs i nedgangsperioder. Av den grunn
vil investorene by opp prisen pa denne aksjen, eller ekvivalent, de er villig til & holde
akgen til et lavere avkastningskrav. Omvendt vil prisen pa den andre aksien falle,
eller aksen ma gi heyere gjennomsnittlig avkastning for at en investor skal veae
villig til & holde den. | sum betyr dette at en annen risikodimensjon, nemlig kovarians

med konjunkturnedganger, forventes a pavirke gjennomsnittlig avkastning.

Generelt spesifiserer aksgeprisingsteorier at akser ma gi hay gjennomsnittlig
avkastning dersom de gjer det spesielt svakt i "darlige tider”. Dette er tider hvor
investorene absolutt ikke gnsker at aksjen skal prestere darlig og er gjerne villig til &
ofre noe forventet avkastning for & sikre dette. Konsum eller marginanytte er
sannsynligvis de reneste malene pa darlige tider. Investorene konsumerer mindre nér
forventet avkastning er lav eller inntektsutsiktene er darlige. Lavt konsum vitner
dermed om en nedgangsperiode hvor marginalnytten av konsum er sterre enn i en
oppgangsperiode.
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3.2 Rasjonell og irrasjonell atferd

Forventet nytteteori har dominert store deler av den gkonomiske teorien over lang tid,
nettopp fordi teorien faktisk representerer ragonell atferd under usikkerhet.
Aksiomene (Savage (1954)) som forventet nytteteori er utledet fra, er utvilsomt en
fornuftig representagon av de grunnleggende kravene for rasonalitet. For mange
forma gir det mening & basere gkonomisk teori pa forutsetningene som ligger bak
rasonell atferd. Spesielt gjelder dette hvis modellens forutsetninger baseres pa enkle,
robuste realiteter og hvis modellen reflekterer velfunderte bedutninger tatt av
informerte akterer.

Det er vanskelig a forestille seg tilfellet der alle aktarene i verdipapirmarkedet opptrer
fullt ut ragonelt. Mange investorer baserer sin etterspersel etter verdipapir pa
irrelevant informasjon, eller som Black (1986) formulerer det, de handler pa stay
fremfor informasjon. Denne formen for atferd inkluderer blant annet & felge rad fra
finansguruer, manglende diversifisering, eke skatteforpliktelsene ved a realisere

vinnere og holde pa tapere, falge pristrender og andre popul aare modeller.

En rekke begreper er blitt benyttet for a beskrive investorer med preferanser og
oppfatninger som er mer i samsvar med psykologiske forsgk enn normative
gkonomiske modeller (Shleifer (2000)). Oppfatninger som er basert pa ” heuristikker”
eler tommelfingerregler fremfor ragonalitet blir i enkelte tilfeller kalt for "investor
sentiment”. Investorer med dlike preferanser blir ofte beskrevet som mindre

sofistikerte éller, i felge Kyle (1985) og Black (1986), steyhandlere (noise traders).

| de senere &ene har ulike teorier fra psykologi, sosiologi og antropologi pa
menneskelig atferd gitt et betydelig bidrag innenfor empirisk forskning pa atferd i
finansmarkedene (Shiller (1999)). | finandlitteraturen er implikasonene av disse
teoriene for EMH (efficient markets hyphothesis) i soadeleshet viet stor
oppmerksomhet. Denne hypotesen sier grovt sett at prisen pa et finansaktivum
reflekterer all offentlig tilgjengelig informagion, og at prisen kan betraktes som et
optimalt estimat pa den sanne investeringsverdien pa ethvert tidspunkt.
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Ideen bak EMH, et begrep introdusert av Harry Roberts (1967), har en lang historie i
finanditteraturen, og strekker seg mye lengre tilbake enn begrepet selv. Hypotesen
har i hvert fall vaat kjent siden Gibson (1889) formulerte den (uten ordene " efficient
markets’), og siden begrepet ble innfart er det blitt sadd tvil om hypotesen virkelig
holder. De to siste tidrene er det i finanditteraturen pekt pa en rekke observasjoner pa
anomalier i finansmarkedene. | falge Shiller (1999) impliserer disse anomaliene at de
underliggende prinsippene om ragjonell atferd, som ligger til grunn for EMH, ikke er
helt korrekte. Modeller fra andre vitenskaper kan sdledes vaae nyttige verktay for &
analysere menneskelig atferd i finansmarkedene. Prospektteorien (Kahneman og
Tversky (1979), Tversky og Kahneman (1992)) har sannsynligvis hatt sterre
betydning enn andre atferdsteorier pa gkonomisk forskning. Prospektteorien har hatt
stor innflytelse selv om brorparten av gkonomene fortsatt tillegger den mye mindre
vekt enn forventet nytteteori.

Til tross for at forventet nytteteori dpenbart virker tiltrekkende, har det lenge vaat
kjent at teorien systematisk feilpredikerer menneskelig atferd, i hvert fall under visse
omstendigheter. Allais (1953) viser til eksempler pa at folk systematisk bryter med
teorien hvis de far velge mellom bestemte lotterier. Kahneman og Tversky (1979)
illustrerer et av eksemplene til Allais: Subjektene far valget mellom to lotterier. Det
ene lotteriet tilbyr 25 prosent anse for & vinne 3000, mens det andre tilbyr 20 prosent
sianse for & vinne 4000. Det viser seg at 65 prosent av subjektene velger det siste.
Deretter far de valget mellom 100 prosent sjanse for & vinne 3000 eller 80 prosent
gjanse for & vinne 4000. 80 prosent ensker det farste lotteriet i dette tilfellet. Forventet
nytteteori predikerer at de ikke skal velge forskjellig i disse to tilfellene, siden det
andre valget er det samme som det farste med unntak av at ale sannsynligheter er

multiplisert med den samme konstanten.

Prospekiteori er et matematisk formulert alternativ til teorien om forventet
nyttemaksimering, hvor hensikten er a fange opp resultatene av slike eksperimenter.
Prospektteori ligner pa forventet nytteteori pa den maten at individene maksimerer en
vektet sum av "nytte’. Forskjellen er at disse vektene ikke er sannsynligheter og at
"nytten” bestemmes av det de kaller ”verdifunkgon” istedenfor ” nyttefunksjon”.
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| felge Kahneman og Tversky (1979) bestemmer en funkgon av sanne
sannsynligheter vektene, som gir null vekt til ekstremt lave sannsynligheter og vekt en
til ekstremt hegye sannsynligheter. Dette impliserer at ekstremt usannsynlige utfall
betraktes som umulige utfal, og ekstremt sannsynlige utfall som sikre. Utfall som er
bare meger usannsynlig (ikke ekstremt) gis for mye vekt, dvs at folk tenderer til a
overdrive sannsynligheten. Utfall som er bare meger sannsynlig gis for lite vekt og
folk undervurderer dermed sannsynligheten. Hva som skiller ”ekstremt” fra ” meget”
avgjeres av individets subjektive oppfatninger, og prospektteori er ikke presis pa dette
omrédet. | intervallet mellom meget lav og meget hgy sannsynlighet er
vektfunksionens helning mindre enn en. Formen pa vektfunkgonen impliserer at
prospektteorien kan forklare valgene i eksempelet til Allais.

Dersom forventet nytteteori modifiseres ved a erstatte de sanne sannsynlighetene med
de nevnte vektene, kan dette bidra til & l@se en rekke puslespill forbundet med
menneskelig atferd i forhold til risiko. En slik modifikasjon kan eksempelvis forklare
den tilsynelatende store entusiasmen for dyre lotterispill, der sannsynligheten for a

vinne store summer er minimal slik at forventet utbetaling blir lav.

Den omtalte verdifunksjonen er en funkson av velstand, utbetaling eller lignende, og
skiller seg fra nyttefunksjonen ved at den har et knekkpunkt eller et referansepunkt.
Referansepunktets lokalisering bestemmes av individets subjektive oppfatninger og er
et dlags status quo” som sammenlignes med alternative scenario. Dagens velstand,
eller andre mal pa velstand som er psykologisk viktig for individet, benyttes ofte som
referansepunkt. Verdifunksonen definerer dermed et taps- og gevinstintervall relativt
til status quo.

Verdifunkgonen har en positiv helning i hele intervalet, men stigningstallet i
tapsintervallet er brattere enn i gevinstintervallet. Empiriske undersegkelser har vist at
I naxheten av referansepunktet er forholdet mellom stigningstallene tilnaamet lik 2.
Dette forholdstallet er et mal pa aversjon for tap, og betyr at tapet av & gi opp "noe” er
to ganger sterre enn gevinsten av a fa "noe” (Tversky og Kahneman (1991) og
Kahneman, Knetsch og Thaer (1990)). For velstandsnivd hgyere enn
referansepunktet (gevinst) er verdifunksonen konkav, akkurat som de tradisonelle
nyttefunksonene. For niva under referansepunktet (tap) har Kahneman og Tversky
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(1979) funnet tegn pa at den er konveks. De dar derfor fast at folk er risikohungrige
for tap. | figur 3.1 er den omtalte verdifunksonene illustrert:

Figur 3.1: Verdifunksjonen i prospektteorien

“Verdi”
A

N Referansepunkt

» Velstand

Tapsintervall Gevinstintervall

Knekkpunktet impliserer at dersom folk ma velge mellom risikable utfall, vil de
oppfare seg pa en risikoavers mate, uansett hvor liten innsatsen er. Fra tradigonell
teori er nyttefunksjonen uten knekkpunkter, og dermed linesa for marginale endringer
I velstand. Dette betyr at folk er risikongytrale for svaat lave innsatser, dersom
forventet nytteteori legges il grunn.

Samuelson (1963) forteller en historie som etter hans mening demonstrerer brudd pa
teorien om forventet nytte. Selv om denne historien blir fortalt lenge for
prospektteorien til Kahneman og Tversky (1979) oppstar, illustrerer den betydningen
av knekkpunktet i verdifunksonen. Samuelson spar en kollega om han er villig til &
akseptere et veddemd som innebager 50 prosent sanse for a vinne $200 og 50
prosent sanse for & tape $100. Kollegaen svarer at han ikke er villig til & innga
veddemdlet, fordi han ville fale tapet pa 100 sterkere enn gevinsten pa 200. Likevel
vil han mer enn gjerne akseptere 100 slike veddemd. Med 100 veddemadl er forventet
gevinst lik $5000, og sjansen for & tape pa spillet er minimal. Folk flest finner det
fristende & akseptere et spill med 100 slike veddemd, selv om hvert element i spillet
er lite attraktivt. Samuelson viser at dersom svaret fra kollegaen er uavhengig av

starrelsen painitialformuen, vil han ngdvendigvis bryte med forventet nytteteori.
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Til tross for at Samuelsons kollega er irragonell i henhold til forventet nytteteori, er
hans atferd konsistent med prospektteorien. Nar et enkelt veddemal skal vurderes, er
knekkpunktet pa verdifunksonen avgjerende. Dersom 100 veddemd vurderes
sekvensielt, vil knekkpunktet alltid veat relevant. Referansepunktet flytter seg for
hvert suksessivt veddemdl og kollegaen avviser ale veddemdene. Men dersom
kollegaen skulle vurdert 100 veddema samlet, ville forventet utfall vaat langt heyere
enn referansepunktet pa verdifunksionen, og veddemdlet er i henhold til
prospektteorien helt klart anskelig.

Fenomenet med & avsdd mange slike veddemd nar de vurderes enkeltvis har av
Benartzi og Thaler (1995) blitt kalt "myopic loss aversion”. ”Loss aversion” referer til
individenes tendens til & vaare mer sensitiv overfor en reduksjon i initialformuen enn
en gkning. "Myopic” betyr naasynthet, og referer til kortsiktighet i individenes
investeringshorisont. De argumenter for at ”myopic loss aversion” kan forklare Mehra

og Prescotts (1985) ” equity premium puzzle® (se ogsa Siegel og Thaler (1997)).

Begrepet "the equity premium puzzle’ henviser til den uforstaende haye historiske
giennomsnittlige avkastningen for akger relativt til obligasoner. Egenkapitalpremien
er forskjellen mellom den historiske gjennomsnittlige avkastningen i aksjemarkedet
og den historiske gjennomsnittlige avkastningen i obligasonsmarkedet. De som har
forsgkt & forene egenkapitalpremien med rasionell investoratferd poengterer stadig
vekk at aksiemarkedet pa kort sikt bagrer sterre risiko: Investorer antas a ikke bli
overbegeistret av den hgyere gjennomsnittlige avkastningen i akgene, siden akgene
bager starre risiko. Men denne risikoaversjonen kan ikke rettferdiggjere starrelsen pa
egenkapitalpremien, i hvert fall ikke under forutsetningen av at de fleste investorene

er langsiktige.

Benartzi og Thaler (1995) hevder at en kombinasjon av aversion mot tap og hyppige
evalueringsperioder kan forklare den hgye egenkapitalpremien. Investorens
tidshorisont bestemmer hvor attraktivt et risikabelt aktivum er. Desto lengre
investoren gnsker & holde aktivumet, desto mer attraktiv er det, med mindre
investeringen ikke evalueres hyppig. Evalueringshorisonten ma ikke forveksles med

planleggingshorisonten. En ung investor, for eksempel, som sparer til sin alderdom,
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har en lang planleggingshorisont. Likevel vil vedkommende jevnlig evaluere
investeringen, og oppleve nytten av uredliserte tap og gevinster ved denne
investeringen. En investor med en evalueringsperiode pa ett ar vil derfor oppfere seg
som om han hadde en planleggingshorisont pa ett &. Med andre ord vil investorens

implisitte tidshorisont vaare ett &r.

| en modell med tapsaversion vil hyppige evalueringer av portefgljen fare til at
investeringer med hgy forventet avkastning og stor risiko, som for eksempel
akgeinvesteringer, blir mindre attraktive. Dette star i skarp kontrast til de velkjente
resultatene til Merton (1969) og Samuelson (1963). De undersgker hvordan en
investors allokering mellom aksier og obligasoner endres med lengden pa
tidshorisonten. Intuitivt forventes en rasjonell risikoavers investor a redusere andelen
aksier i portefaljen nar tidshorisonten reduseres. Denne intuisjonen bygger pa at nar
tidshorisonten er lang, vil sannsynligheten neame seg 1,0 for at avkastningen pa
akgene overstiger avkastningen pa obligasjonene. Over Kortere horisonter er det
sterre sanser for at aksene presterer darligere enn obligagonene. Merton (1969) og
Samuelson (1963) viser at denne intuigonen ikke er i samsvar med tradigonell teori.
Sa lenge avkastningen pa akser og obligasionen falger en "random walk”, vil en
riskoavers investor som har nyttefunkson med konstant  relativ
risikoavergonskoeffisient velge samme allokering for enhver tidshorisont. Modellen
til Benartzi og Thaler (1995) kan forklare hvorfor de fleste investorer finner dette

resultatet lite intuitivt.

3.2.1 Irrasjonelle investorers innflytelse pa markedsprisene

Dersom teorien for effisiente markeder utelukkende forutsatte rasjonelle individuelle
investorer, ville resultatene fra de psykologiske forsgkene innebaae avorlige
problemer for teorien. Men dik er det ikke: | prinsippet hviler EMH pa en av tre
progressive svakere forutsetninger: 1) Akterene opptrer ragonelt eller maksimerer
forventet nytte, og er stand til & behandle al tilgjengelig informasjon. 2) | den grad
enkelte investorer ikke er ragonelle, er investeringene ukorrelerte dik at de

kansellerer hverandre. 3) | den grad det eksisterer irrasonelle investorer i markedet,
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og deres handler er korrelerte, vil de bli imategdtt av rasonelle arbitrasierer som
eliminerer en eventuell innflytelse pa markedsprisene.

Den ferste forutsetningen innebager at ragonelle investorer verdsetter hvert enkelt
verdipapir til dets fundamentalverdi, dvs netto naverdi av fremtidig kontantstream, der
diskonteringsfaktoren avhenger av papirets risikokarakteristika. Investorene reagerer
raskt pa ny informasjon om fundamentalfaktorene, ved a by prisen opp ved gode
nyheter, og ned ved darlige nyheter. Som en konsekvens er all tilgjengelig
informasjon innbakt i verdipapirprisene til enhver tid.

| mange scenario hvor enkelte investorer ikke er fullt ut ragonelle, kan markedet
likevel antas effisient. Den andre forutsetningen EMH hviler pa er at selv om det
finnes irragonelle investorer, handler de tilfeldig, og dermed vil handlene kansellere
hverandre. Teorien til Kahneman og Tversky (1979) avfeier denne argumentasjonen.
De psykologiske forsgkene viser at individenes avvik fra ragonell atferd ikke er
tilfeldig og uavhengig av hverandre. | den grad investorenes ettersparsel etter
verdipapir er basert pamindre rasionell atferd, vil kjgp og salg vaae sterkt korrelert pa
tvers av investorene. Investorene vil ikke handle tilfeldig med hverandre, men heller
kjgpe eller selge de samme verdipapirene samtidig. Dette problemet forsterkes
ytterligere dersom stgyhandlerne fglger hverandres feilgrep, ved for eksempel & hare
pa rykter eller imitere naboen (Shiller (1984)). "Investor sentiment” reflekterer en
felles feiloppfatning blant et betydelig antall investorer, fremfor ukorrelerte tilfeldige
fellgrep (Shleifer (2000)).

| de tilfellene der forutsetning nummer to ikke holder, dvs at investeringene til de
usofistikerte investorene er korrelerte, sier forutsetning nummer tre at ragonelle
investorer burde plukke opp arbitragemuligheter, og bringe prisene tilbake til
fundamentalverdien. Under denne forutsetningen avhenger dermed EMH av

effektiviteten av en dlik arbitrage.

@konomer har i lang tid ilt seg spersmdlet om investorer med feilaktige
forventninger eller sdkalte stayhandlere kan overleve i et konkurransedyktig
akgemarked. Det klassiske svaret, farst gitt av Friedman (1953), er at usofistikerte
investorer ikke overlever. Friedman (1953) argumenterer for at irragonelle investorer
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Kjgper dyrt og selger billig, og dermed taper penger til ragonelle investorer eller
arbitragarer. Til dutt vil de tape hele formuen. Figlewski (1979) papeker at det kan ta
svaat lang tid far de irrasjonelle investorene taper hele formuen, men sier seg enigi at

de ikke vil overleve palang sikt.

Pa den andre siden star en del gkonomer som forsvarer betydningen av irragonelle
investorer og deres innflytelse pa aksjeprisene (Shiller (1984), Kyle (1985)), Black
(1986), Campbell og Kyle (1988) og De Long, Shleifer, Summers og Waldmann
(19903, 1991)) Siden Steyhandlerne "who are on average bullish” bager mer risiko
enn ragonelle investorer, og siden markedet belanner risiko, kan de forvente hgyere
avkastning selv om de kjgper dyrt og selger billig. Ettersom argumentet til Friedman
(1953) ikke hensyntar muligheten for utfall der irrasonelle investorer patar seg mer
risiko, er hans pastand ikke korrekt slik den er formulert, ifeige De Long, Shleifer,
Summers og Waldmann (1990a, 1991).

3.3 Flokkatferd

Det er vanskelig & definere flokkopptreden helt presist. | sin mest generelle form, kan
flokkopptreden defineres som atferdsmenster som er korrelert pa tvers av ulike
individer (Devenow og Welch (1996)). | forhold til atferd i finansmarkedene kan
flokkhandel defineres som at aktarene innenfor en gruppe i for stor grad kjgper eller
selger den samme aksen pa samme tidspunkt. Her er vi opptatt av om den
systematisk kan fordrsake suboptimale likevekter. Eksempelvis er bobler, "fads’,
imperfekte forventninger og " frendzies’ fenomener som kan knyttes til flokkatferden.

| falge Devenow og Welch (1996) forutsetter flokkopptreden en form for stilltiende
koordineringsmekanisme. Mekanismen kan vaare en almenn kjent koordineringsregel
basert pa ulike signaler, som for eksempel prisbevegelser. Alternativt kan den vage
basert pa evnen til & observere andre beslutningstakere, og dermed muligheten for a

kopiere andres handlestrategier.

| all hovedsak er det to motstridende syn pa flokkatferd. Det ene synet tar
utgangspunkt i at flokkatferd har rasonelle arsaker, mens det andre synet mener
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flokkatferd skyldes irrasonalitet. Sistnevnte syn fokuserer pa investorpsykologi €ller
steyhandel, og er opptatt av at enkelte aktarer jakter pristrender eller oppfarer seg som
lemen ved & felge hverandre mer eller mindre blindt. Rasjonelle analyser benyttes i
mindre grad, men forutsettes a ligge til grunn for andres handlinger. De mer rasjonelle

investorene forventes a tjene pa denneirrasionelle atferden.

Det rasjonelle synet fokuserer pa eksternaliteter, hvor optimale beslutninger forstyrres
av problemer knyttet til informagonsspredning og  insentivsystemer.
Beslutningstakerne forutsettes a vagre tilneamet ragonelle. De antas a effektivisere
informasjonsbehandlingen, samtidig som rasjonelle aktiviteter av en tredje part ikke

har pavirkningskraft pa denne prosessen.

Felles for alle modellene er at flokkmentaliteten resulterer i en likevekt som ikke er
optimal, der privat informasjon som enkelte investorer besitter ikke fullt ut er innbakt

i de observerbare markedsprisene.

3.3.1 Rasjonelle arsaker til flokkatferd

EMH's suksesshistorie skyldes blant annet at den tilsidesatte et tidligere dominerende
syn pa at flokkatferden var drivkraften for irrasonelle markeder. Keynes (1936)
sammenligner aksiemarkedet med en skjgnnhetskonkurranse der dommerne velger
sine kandidater basert pa forventet valg av de andre dommere. | falge MacKay
(1841), Kindleberger (1989) og Galbraith (1993) finnes det synlige tegn pa bobler i
finansmarkedene som forérsakes av flokkmentalitet. Med en stadig bedre forstéel se av
betydningen av effisiente markeder, har forskere igien satt fokus pa gjenveaende
empiriske "puzzles’, som vanskelig lar seg forklare innenfor modeller for sterk form
EMH. Mange fenomener i finansmarkedene oppsté&r som beiger. For eksempel
kommer fusoner og IPOs i bglger som synes for store i forhold til variasoner i
underliggende fundamentalfaktorer. Videre ser det ut til at mange innflytelsesrike
markedsaktarer pavirkes av andre aktgrer og at beslutningene ikke helt og holdent er
basert pa privat informasjon. Dette impliserer at uavhengig beslutningstaking patvers
av markedsaktarene er enillugon.
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Litteraturen som forsgker a forklare disse fenomenene har gkt i omfang de senere
arene. Disse modellene bygger gierne pa ett eller flere av falgende tre elementer: 1)

Modeller for gevinsteksternaliteter viser at gevinsten som tilfaller en agent som

anvender en handling, gker med antall agenter som anvender samme handling. 2)

Prinsipal/agent-modeller viser at forvaltere som ma ivareta eller oppna et renommeé,

nar markedet ikke er perfekt informert, foretrekker & giemme seg i flokken, eller
eventuelt falge den. 3) Kaskademodeller viser at sent informerte agenter slutter seg til

informagjonen som fortolkes ut fra andre agenters handlinger, og ignorerer privat
informasjon. Tabell 3.1 viser hvilke elementer litteraturen har fokuset pa, men
tabellen maikke forstas som at dette er alternative forklaringer pa flokkatferd. Ofte er
litteraturen basert pa en kombinasion av disse elementene, og forklaringene er heller

supplerende fremfor aternative og gjensidig utelukkende.

Tabell 3.1: Rasjonelle elementer i flokkatferden

Rasjonelle elementer Litteratur

Brennan (1992)
Gevinsteksternaliteter Froot et al. (1992)
Hirshleifer et al. (1994)

Scharfstein og Stein (1990)
Prinsipal/agent: renommé Rajan (1994)

Bikhchandani et al. (1992)
Informasjonseksternaliteter: kaskader Welch (1992)
Banerjee (1992)

3.3.1.1 Gevinsteksternaliteter: Informasjonsinnhenting

Gevinsteksternaliteter kan vaare drivkraften bak hvilke aksjer agentene bestemmer seg
for & innhente informasjon om. Under visse omstendigheter finner agentene det
lgnnsomt & innhente ytterligere informasjon kun hvis andre agenter gjar det samme.

Agentene samler seg dermed rundt den samme informasjonen og opptrer i flokk.
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| Brennan (1990) har investorene begrenset levetid innenfor en overlappende
generagonsmodell. Privat informasion reflekteres i aksgeprisen én periode etter
investeringen, men bare hvis et minimum antall investorer har ervervet akgen. Sann
informasjonsverdi avslares eksogent med en gitt sannsynlighet. Forventet gevinst av a
kjgpe informasjonen avhenger dermed av en vurdering av andres forventede gevingt,
med to mulige likevekter som resultat. | den ene likevekten kjgper ingen informasjon,

fordi det er liten sannsynlighet for at informasjonen blir reflektert i akseprisen.

Froot, Scharfstein og Stein (1992) tar utgangspunkt i standardmodeller for informert
spekulasjon, som forklarer at investorer forsaker a tilegne seg informasjon andre ikke
har. Dette resultatet impliserer at spekulanter har lang tidshorisont, dvs at de kan
holde verdipapiret evig. | kontrast til dette viser Froot, Scharfstein og Stein (1992) at
dersom spekulantene har kort investeringshorisont, kan flokkhandel oppsta
Investorene har en roperiodehorisont i en rreperiodeverden. De handler pa den samme

informasjonen og forsgker alagre seg det andre informerte investorer allerede vet.

Sparsmalene forfatterene stiller seg er, for det farste, hvordan investeringshorisonten
pavirker dynamikken i aksjeprisene, og for det andre, om et marked med et stort antall
investorer med kort tidshorisont fungerer mindre effektivt enn et marked med
langsiktige investorer. Det klassiske svaret er at dersom investorene er rasjonelle skal
ikke investeringshorisonten pavirke aksjeprisene, og dermed heller ikke effektiviteten
i akgemarkedet. Resonnementet bak denne pastanden er enkel: Hvis en spekulant
planlegger & selge en aksje om fem minutter, er han opptatt av forventet pris pa dette
tidspunktet. Denne prisen er igjen avhengig av forventet pris fem minutter senere osv.
En enkel tilbakerullerende indukgon sikrer at selv svaat kortsiktige investorer i
realiteten oppfarer seg som om de spekulerer pa langsiktige fundamentalfaktorer.

Dette tradigonelle resonnementet kan synes uforenelig med hvordan profesonelle
investorer beskriver sitt arbeid. Profegonelle investorer legger ofte vekt pa at deres
masetning er & predikere kortsiktige endringer i aksjeprisene. Deres fokus er & lage
at som kan hjelpe dem til & utfgre dette mer effektivt. Ofte hevdes det at denne
informasjonen har lite & gjgre med fundamentalfaktorene. Et eksempel pa dette er en
uttalelse fra en utenlandsk investor (sitat fra Froot, Scharfstein og Stein (1992),

s1461): “Ninety percent of what we do is based on perception. It doesn’t matter if that
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perception is right or wrong or real. It only matters that other people in the market
believe it. I may know it's crazy, I may think it’s wrong. But I lose my shirt by
ignoring it. This business turns on decisions made in seconds. If you wait a minute to
reflect on things, you're lost. I can’t afford to be five steps ahead of everybody else in

the market. That’s suicide.”

Denne uttalelsen minner om det skeptiske ”beauty contest” synet som Keynes (1936)
hadde: "The actual, private object of most skilled investment today is to "beat the
gun...” This battle of wits to anticipate the basis of conventional valuation a few
months hence, rather than the prospective yield of an investment over a long term of
years, does not even require gulls amongst the public to feed the maws of the
professional; it can be played by professionals amongst themselves.” (The General
Theory, s155).

Froot, Scharfstein og Stein (1992) utvikler en modell for kortsiktige handler som er i
samsvar med synet til Keynes (1936). De forutsetter at det finnes noen investorer som
foretrekker & handle over korte horisonter. Tidshorisonten modelleres eksogent, og
fokuset er isteden paimplikasjonene av kortsiktige handler. Det er minst to grunner
til at det kan vaare ragonelt for enkelte investorer & handle over korte tidshorisonter.
For det farste er noen investorer, som for eksempel forvaltere, negdt til a vise klientene
eller overordnede sine evner.® Lgfter om gevinster ti & frem i tid vil neppe
rettferdiggjere hverken hgye lgnninger i dag eller en autoritet til fortsatt a forvalte
store portefaljer (se for eksempel Narayanan (1985) og Holmstrem og Ricart i Costa
(1986)). For det andre kan investorer som star overfor imperfeksoner i
kapitalmarkedet finne det relativt kostbat & finansiere langsiktige
investeringsstrategier. Eksempelvis vil ikke investorer som binder opp kapital i
langsiktige investeringer, og som pa et tidspunkt meter ” cash flow” problemer, vage i
stand til atafordel av fremtidige investeringsmuligheter (Shleifer og Vishny (1990)).

Til tross for a modellen antar fullstendig ragonelle akterer, viser Froot, Scharfstein
og Stein (1992) at ved informasjonsinnsamlingen kan kortsiktige spekulanter generere

en spesiell form for ineffektivitet, dvs positive informasjonseksternaliteter. For

% Jfr. kapittelet om prinsipal/agent-problemer.
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illustrasjonens skyld, betrakt en informert investor som planlegger & likvidere sin
posison i den neameste fremtid, far noen form for offentlige nyheter blir tilgjengelig.
Investoren kan profittere pa sin informasjon kun dersom den senere, gjennom handler
av tilsvarende informerte investorer, blir innbakt i prisen. Investoren er bedre tjent

med at andre i markedet handler pa den samme informasjonen.

Positive informasjonseksternaliteter av denne typen er til stede i sitatene ovenfor. |
Keynes skjgnnhetskonkurranse er dommerne mer forngyd nar de kan koordinere
valgene sing, selv om endelig valg faler pa feil deltaker. Likeledes vil kortsiktige
investorer ha starre nytte av a koordinere sine analyser med grunnlag i den samme
biten av informasjon, selv i de tilfeller der informasjonen forteller mindre om aksgens
langsiktige verdi. Dette stér i skarp kontrast til de fleste informasjonsbaserte modeller
pa aksjepriser som implisitt antar lang tidshorisont (se for eksempel Grossman (1976),
Hellwig (1980) og Verrechia (1982)). | disse modellene er det en negativ
informasjonseksternalitet. En investor er bedre stilt dersom ingen andre handler pa

den samme informasjonen.

Den negative eksternaliteten som oppstar i kjglvannet av lang investeringshorisont
leder til "contrarian” analysevirksomhet. Dette kan illustreres ved falgende eksempel:
Anta a to variabler, a og b, serger for like god informasjon om verdien pa et gitt
verdipapir, og at en individuell investor har kapasitet til a undersgke enten a ller b,
men ikke begge. Effektiv allokering krever at halvparten av investorene studerer a,
mens den andre halvparten studerer 5. Dette er ngyaktig hva som skjer hvis
investorene har lang tidshorisont. Hvis flere enn havparten studerer «a, vil prisen
reflektere a i starre grad enn b. Denne negative eksternaliteten i a reduserer gevinsten
til de som studerer a, og farer samtidig til at noen investorer studerer b.

Med kortere tidshorisont kan utfallet bli helt annerledes. Anta na at alle investorene
bestemmer seg for a studere variabel a. Dette kan vage en likevekt, siden det ikke
finnes insentiver til & studere . Selv om 5 vil pavirke verdien pa verdipapiret nar
posisonen til dutt likvideres, vil den ikke vage innbakt i prisen i den nsameste

fremtid, fordi ingen handler pa den informasjon 4 gir.
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En form for ineffektivitet skapt av kortsiktig spekulagon, er derfor at investorer
tenderer til & fokusere pa en enkel informasjonskilde fremfor et mangfold av data. |
tillegg kan denne informasjonseksternaliteten bli sa kraftig at en gruppe av investorer
velger & fokusere pa et datasett av svaat darlig kvalitet. | verste fall kan disse

variablene baae liten eller ingen relagon til fundamentalfaktorene.

Det finnes ogsa andre klasser av modeller hvor kort investeringshorisont kan medfere
ineffektivitet. Den farste klassen tar for seg implikasjoner av mindre rasjonelle aktarer
(fads og noise trading). De Long, Shleifer, Summers og Waldmann (1990a)
demonstrerer at kortere tidshorisont hos "smarte” investorer innebsger at "noise
tradere” vil ha sterre effekt pa markedskursene. De hevder at hvis tidshorisonten til
sofistikerte investorer er lang, vil arbitragemulighetene bli mindre, og prisene vil

naame seg fundamental verdien.

| et relatert arbeid undersgker De Long, Shleifer, Summers og Waldmann (1990b)
positive feedbacktradere som ekstrapolerer historisk pris. | denne modellen kan
ragonelle investorer gke sin profitt dersom de utnytter disse kortsiktige feedback
traderne. Her argumenterer de for at det kan vege rasjonelt for investorene & falge
flokken fremfor & basere sine investeringer pa privat informasjon. Ideen deres er
enkel: Gitt at det finnes positive feedbacktradere i markedet, vil en ragonell investor
benytte seg av dette. Dersom aksjekursen er pa vei opp, vet en rasonell agent at
tilstedevaarel sen av positive feedbacktradere ferer til at aksjeprisen gar ytterligere opp.
Dette betyr at en ragonell investor vil kjgpe flere akger enn han dlers ville gjort,
siden vedkommende vet at positive feedbacktradere vil kjgpe ndr prisen begynner a
stige. Et tilsvarende argument gjelder nar aksjeprisen begynner & falle. Denne type
rasonell destabiliserende spekulagon kan skape spekulative bobler, drive prisen vekk
frafundamentalverdien og bidratil sterre volatilitet i markedet (se kapittel 3.3.4).

Den andre klassen tar for seg rasjonelle bobler. Disse modellene ser kun parasjonelle
spekulanter, men likevel er prisene gjenstand for irrelevante fluktuasjoner. Problemet
er imidlertid at det ikke finnes noen mekanismer i disse modellene pa hva som
eventuelt farer til ineffektiviteten i markedet.
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Utgangspunktet til Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) er at eksisterende
modeller for informasjonstilgang forutsetter at alle investorene mottar informasjonen
simultant. Selv om denne forklaringen gir viktig innsikt, er realiteten at noen
investorer, enten pa grunn av evner eler tilfeldigheter, tilegner seg relevant
informason fgr andre. Ved & vage ferst ute kan investoren utnytte denne
informasjonen til sin egen fordel. Informason som avdekkes senere er mindre
verdifull, selv om den ennd ikke er offentlig tilgjengelig. Samtidig som antall
informerte investorer gker blir prisene mer informative, og dermed faller verdien pa
informasjonen. | likevekt gker derfor antall investorer som samler informasjon opp til
et visst punkt hvor den fallende marginale informasjonsverdien tilsvarer kostnaden av

aprodusere den.

Analysen til Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) viser at ngyaktig tidspunkt
for ndr investorer avslgrer relevant informason kan vege vel sa viktig som
nayaktigheten i selve informagonen. Investorer som mottar informasjonen tidlig,
handler forskjellig fra investorer som mottar informasjonen sent. Konsekvensen av
dette er at likevekten i verdipapirmarkedet, hvor enkelte investorer mottar
informasjonen far andre, kan vaae fundamentalt forskjellig fra likevekten i modeller

der ale mottar informasjonen simultant.

I modellen til Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) handler de investorene
som tilegner seg informasjonen tidlig, aggressivt i initialperioden. | neste handlerunde
reverserer investorene delvis sine transaksoner. Pa dette stadiet forarsaker
transakgonene til stadig bedre informerte investorer at informasjonen i sterre grad
reflekteres i prisene. Reverseringen oppstar fordi investorene antas a vage
risikoaverse. De investorene som tilegner seg informasjonen tidlig gnsker a redusere
den langsiktige risikoen knyttet til prisbevegelser som skyldes fremtidige hendel ser.
Denne opptreden er konsistent med visse uttalte strategier blant de institugonelle
investorene (se f.eks. Kraus og Stoll (1970), Lakonishok, Shleifer og Vishny (1992a)
og Grinblatt, Titman og Wermers (1995)). Spesielt synes det som om en tidlig
informert investor er en kortsiktig profittjeger pa grunn av denne reverseringen. Pa
den annen side ser det ut til at de av investorene som far informasjonen senere falger
etter, siden disse investeringene er positivt korrelert med beslutningene tatt av de
tidlig informerte investorene.
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| motsetning til andre dynamiske modeller for informasonshandel analyserer
Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) ex ante informasonstilgang.
Forfatterne kan dermed adressere investorenes tendens til a vurdere og a handle den
samme gruppen av aksger, noe som impliserer at andre akger i noen grad negligeres.
Dette resulterer i en likevekt der noen akger far starre oppmerksomhet enn andre. For
risikospredningsformdl, for eksempel, kan verdien for en enkelt investor av a
analysere en spesiell akge gke med antall investorer som vurderer den. Med andre ord
vil en investor finne det mer attraktivt & samle informasion om aksjer som faglges av
mange investorer fremfor a samle informasjon om tilsvarende aksjer som ignoreres.
Grunnen til det er at dersom en investor tilegner seg informasjon tidlig og forventer at
andre investorer f&r den samme informasjonen senere, vil disse investorene handle
deretter og bevege prisen i trdd med den ferste investorens private informasjon.
Investoren kan da reversere sin posigon tidlig og dermed redusere sin
risikoeksponering. Denne fordelen vil ikke oppnas dersom investoren er alene om a
falge akgen. Av dette falger det at flokkopptreden kan vaae konsistent med multiple
likevekter der noen aksger er gjenstand for stor oppmerksomhet, mens andre akser
med liknende karakteristikaignoreres.

Selv om forklaringen til Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) pa flokkatferd
i stor utstrekning er knyttet til rasjonelle investorer, undersgker artikkelen ogsa
effekten av irragonalitet og insentivproblemer relatert til flokktendenser. Siden
forventet gevingt, av & anadlysere en akse som felges av andre, gker med
sannsynligheten for at en investor avdekker informasjonen tidlig, vil selvsikre
investorer som er overbevist om at de vil motta et informasjonssignal tidlig finne det
mer attraktivt & analysere akger som ogsa analyseres av andre investorer. Dersom
denne overbevisningen er overdrevet vil nedvendigvis flokkatferden forsterkes.
Tendensen til & konsentrere seg om aksier som analyseres av andre investorer er
sterkere hvis investoren er overbevist eller, i tilfelle med institugonelle investorer,
hvis forvalterne ensker a signalisere sin selvsikkerhet til fremtidige klienter.

Nér det gjelder handlestrategier vil enkelte investorer gjere handler som er korrelert
med, men ikke fordrsaket av, andre handler og prisbevegelser. Kjap og salg ser ut til &
"felge lederen”, men dette er ikke et resultat av imitagon. Forklaringen er at ”ledere”
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og "etterfalgere” observerer et felles signal pa forskjellig tidspunkt. Reversering av
investeringene oppstar ikke som et resultat av fordelaktige prisbevegelser eller av at
privat informason avsl@res, men som et resultat av at tidlig informerte investorer
gnsker & endre sine posisoner over tid for & redusere sin risikoeksponering.
Reverseringen av posigonen er riktignok korrelert med fordelaktige prisbevegelser,
men dette skyldes at en tidlig informert investor vil profittere pa sin initialposision.
Sdledes fokuserer modellen til Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) pa
forskjellen mellom korrelagon og kausalitet i institugonelle handlestrategier.

Oppsummering

Arbeidet til Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) er nsat beslektet med
Froot, Scharfstein og Stein (1992), fordi begge artiklene modellerer eksplisitt hvordan
informasjonen formidles gjennom prisingen i verdipapirmarkedet. Begge artiklene er
opptatt av at enkelte informasjonskilder f&r starre oppmerksomhet enn andre. Under
visse omstendigheter tilegner investorene seg den samme informasjonen, men til ulike
tidspunkt. Resultatet er at investorene samler seg rundt de samme aksjene og opptrer i
flokk. Forskjellen pa artiklene er at i sistnevnte har de informerte investorene en
eksogent gitt, kort tidshorisont og fokuset er isteden paimplikasjonene av kortsiktige
handler. Mens noen handlestrategier bestemmes eksogent i Froot, Scharfstein og Stein
(1992), blir priser og investeringsvalg bestemt i likevekt i Hirshleifer, Subrahmanyam
og Titman (1994). | felge Hirshleifer, Subrahmanyam og Titman (1994) kan
flokkopptreden oppstd, uten eksogent gitt kort tidshorisont. Analysen demonstrerer at
hensynet til risikospredningen aene kan medfaere ineffektive utfall ved innsamling av
informagion. Korte tidshorisonter eller eksogen informasonsavslering er ikke
negdvendig for at flokkatferd skal oppsta

3.3.1.2 Prinsipal/agent. Renommeé

Rasionell flokkatferd kan ogsd forérsakes av  prinsipal/agent-problemer.
Fondsforvaltning er en service som innebager & investere i portefgljer pa vegne av
klientene. Med mindre forvalteren er perfekt overvaket vil det vaae en fare for at
vedkommende opptrer i strid med klientenes interesser. Forskjellige kontrakter kan
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o

konstrueres for a redusere prinsipal/agent-problemene. | for eksempel USA og
England blir forvaltere vanligvis gitt mandat for korte tidshorisonter (3 ar). Lenn og
bonusordninger  knyttes tett opptil oppnadde resultater samtidig som

prestagjonsvurderingene gjares hyppig.

Midlene som brukes for a redusere prinsipal/agent-problemene kan resultere i en
atferd blant institusonene som farer til heyere volatilitet i verdipapirmarkedet. |
modellen til Scharfstein og Stein (1990) oppstar flokkhandel fordi klientene
(prinsipalene) vurderer bade hvorvidt en investeringsstrategi har lykkes og hvorvidt
den avviker fra andre forvalteres strategi. En vurdering av investeringsstrategien
isolert og uavhengig av andres strategier gjares ikke, siden det systematisk vil dukke
opp uforutsette faktorer som pavirker resultatene. Dyktige forvaltere forventes & motta
korrelerte signaler dlik at ale kan vage uheldige. Pa den andre siden kan udyktige
forvaltere veae alene om & gjere gode investeringer. Derfor kan imitagon vaae den
beste strategien.

Prestasonsvurderinger av forvaltere er ofte basert pa relative og ikke absolutte
prestasoner. Typisk viser disse modellene for flokkopptreden at hver forvalter
foretrekker & imitere andre forvaltere, og fullstendig ignorere egen privat
informasjon. Keynes observasion i "The General Theory” pa at "it is better to fail
conventionally than to succeed unconventionally” motiverer Scharfstein og Stein
(1990) og Rajan (1994).

| falge Scharfstein og Stein (1990) vil forvaltere, under visse omstendigheter,
etterligne investeringsbeslutninger tatt av andre forvaltere, og ignorere vesentlig
privat informagion. Selv om denne atferden er ineffektiv, kan den vaae ragonell for

forvalterne som er opptatt av deres renommeé i arbeidsmarkedet.

Et grunnleggende prinsipp i klassisk gkonomisk teori er at investeringsbes utningene
reflekterer agentens rasjonelle forventninger, dvs at beslutningene er tatt pa grunnlag
av al tilgjengelig informasjon pa en effektiv méte. | kontrast til dette prinsippet star
synet om at investeringene ogsa er drevet av gruppe-psykologi, noe som svekker
sammenhengen mellom informason og opptreden i verdipapirmarkedet. | "The
General Theory” er Keynes (1936) skeptisk til de langsiktige investorenes evner til a
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sikre effektive investeringer, og fremhever deres tilbgyelighet til isteden & jage
markedstrender. Etter hans mening er investorene motvillige til a handle i henhold til
egen informasjon og egne oppfatninger, i frykt for at deres avvikende atferd vil skade
deres omdgmme som fornuftige beslutningstakere (s157): "...it is the long term
investor, he who most promotes the public interest, who will in practice come in for
most criticism, wherever investment funds are managed by committees or boards or
banks. For it is in the essence of his behavior that he should be eccentric,
unconventional, and rash in the eyes of average opinion. If he is successful, that will
only confirm the general belief in his rashness; and if in the short-run he is
unsuccesful, which is very likely, he will not receive much mercy. Worldly wisdom
teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed

unconventionally.”

Dermed indikerer Keynes at profesonelle investorer vil falge flokken, hvis de
bekymrer seg over hvordan andre vil vurdere deres evner og demmekraft. Det er en
rekke situagioner der denne type flokkopptreden kan ha viktige implikagoner. Ett
eksempel er krakket i akgemarkedet oktober 1987. En vanlig oppfatning blant
profegonelle forvaltere var at prisnivaet var for heyt. Det var mer sannsynlig at
markedet ville ga ned enn opp. Likevel var et fatall forvaltere villige til redusere sine
akg ebeholdninger. Hvis oppgangen i markedet ville fortsette, fryktet de at et salg ville
gi de et renommé som udyktige investorer som bommet pa oppgangsturen. P& den
andre siden, ved en mer trolig nedgang i markedet, ville det finnes tragst i antallet som
ville lide samme skjebne. Et paralelt, godt eksempel er kursoppgangene for "ny
gkonomi” selskaper frem til mars 2000. Her vedvarte et uredistisk heyt kursniva
blant annet pa grunn av at fondsforvaltere ble tvunget inn i disse aksjene, av frykt for

o

atape kunder. Det skulle mot til for @ motsta” den alminnelige galskap”.

Scharfstein og Stein (1990) forutsetter to typer forvaltere: De ”smarte’ som mottar
informative signaler, og de ”dumme” som mottar stay. | utgangspunktet kan hverken
forvalterne selv eler prinsipalene identifisere typene. Etter at investeringen er
giennomfert, oppdaterer prinsipalene sine oppfatninger om forvalternes evner med
basis i to hovedutfall: 1) hvorvidt forvalteren gjorde en profitabel investering; 2)
hvorvidt forvalterens opptreden var tilsvarende eller forskjellig fra andre forvalteres

opptreden.
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Dersom det Igpende kommer nye gokk om investeringsverdien, vil ikke det ferste
utfallet benyttes alene, siden ale forvaltere samtidig kan veae uheldig og motta
misvisende informagjonssignal. Derfor er det andre utfallet i mange sammenhenger
minst like viktig som det ferste. Gitt at absolutt gevinst er lik pa tvers av
investeringsvalgene, vil forvalterne evalueres mer fordelaktig hvis de falger andres
beslutninger enn hvis de gar mot strammen og tar egne valg. Saledes skader ikke en
uprofitabel investering forvalterens renommé, sa lenge andre gjar den samme feilen.

De deler skylden nér det forekommer uforutsette sjokk.

Denne skylddelingseffekten oppstar fordi de beste forvaterne forventes & motta
korrelerte signaler, for eksempel som fglge av at de analyserer de samme
indikatorene, mens de udyktige observerer ukorrelert stgy. En naturlig konsekvens er
a imitagon av de beste forvalterne ofte vil vage den smarteste strategien.
Prinsipalene ser ikke analysene som ligger til grunn for investeringsstrategiene, kun
resultatene. Deres oppfatning er at de mindre kompetente forvalterne mottar signaler
som er korrelert med bjellesauens signaler. Dermed oppfattes ogsa imitatorene som
smarte. Sjansen for & bli oppfattet som inkompetent er starre dersom forvalteren tar
motsatte posigoner. Til tross for at forvalteren har privat informasjon som tilsier at
investeringen har negativ forventet verdi, vil vedkommende ofte ignorere
informasjonen og satse pa investeringen, dersom andre allerede har valgt det samme
investeringsobjektet. Som et resultat vil enkelte darlige investeringer gjennomfares,

samtidig som gode investeringer forkastes.

3.3.1.3 Informasjonseksternaliteter: kaskader

Den mest generelle forklaringen pa flokkatferd er muligens kaskader, introdusert i
Bikhchandani, Hirshleifer og Welch (1992) og Welch (1992). Den grunnleggende
kaskademodellen gjelder nar handlinger fremfor privat informasjon er synlig, og nar
agentens private informasjon og mulige handlinger er begrenset. Ideen er at agentene
erverver nyttig informasjon ved & observere andre agenters handlinger, til et punkt

hvor de ragonelt og optimalt fullstendig ignorerer egen privat informasjon.
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Banerjee (1992) anadyserer en sekvensiell beslutningsmodell hvor hver
beslutningstaker ser pa andres avgjerelser far de tar egne. Ofte vil beslutningstakerne
handle mot egen privat informasjon, og kun basere avgjgrel sene pa andres handlinger.
Denne atferden kan vaare ragonell, fordi andre beslutningstakere kan besitte relevant
informagon som reflekteres i deres handlinger. Videre viser Banerjee (1992) at
beslutningsreglene som velges av gevinstmaksimerende individer karakteriseres av

flokkatferd, og at resulterende likevekt ikke er optimal.

Hovedtrekkene i Banerjees (1992) modell er at beslutningene tas sekvensielt, i en
bestemt rekkefalge. Populasonen er gitt, og hvert enkelt individ observerer valgene
som allerede er tatt, men ikke den informasjonen som disse valgene er basert pa. |
tillegg er hvert individ enten informert eller uinformert. Informasjonen er korrekt med

en gitt sannsynlighet. Hvert individ antas & vagre rasjonelt.

Resultatet er at hver beslutning pavirker etterfelgende beslutninger. Bruken av
informasjonen som er innbakt i andres beslutninger, innebager at den enkelte persons
beslutning i stadig mindre grad blir pavirket av egen informasjon og dermed mindre
informativ overfor andre. Dette betyr a hver beslutning paferer negative
eksternaliteter, eller flokkeksternaliteter, pa resten av populasionen. | likevekt er
reduksionen av informasjonskvaliteten si ekstrem at samfunnets velferdsniva ville
vaat hgyere dersom noen individer hadde blitt bundet til kun & benytte privat

informasjon.

Hovedforskjellen i forklaringene pa flokkatferd i Banerjee (1992) og Scharfstein og
Stein (1990) er at sistnevnte er basert pa informasjonsasymmetri og agentproblemer. |
denne modellen bel gnnes agentene for & overbevise prinsipalen om at de har rett. Det
er denne forskyvningen av insentiver som spiller en viktig rolle ndr flokkatferd
genereres i deres modell. | modellen til Banerjee (1992) tar agentene all avkastning
selv.

Uansett er analysene ikke inkonsistente. Prinsipal/agent-problemer synes & vaae svaat
vanlig i verdipapirmarkedet. Tilnsamingen til Banerjee (1992) er muligens mer

anvendelig pa et bredere omréde. Det kan av den grunn vage nyttig & da fast at
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ineffektiv flokkatferd kan oppsta til tross for at individene selv tar belgnningen av
egne beglutninger.

3.3.2 Irrasjonelle arsaker til flokkatferd: feedbackstrategier

Selv om det i litteraturen er f& modeller innenfor irrasjonell eller mindre rasjonell
flokkatferd (investorpsykologi), finnes det en rekke fenomener som er vanskelig &
forklare ved hjelp av ragionell atferd. Av spesiell interesse med tanke pa flokkatferd er
typiske "tommelfingerregler”, slik som positive feedbackstrategier, trendinvesteringer

eller momentumstrategier.

Positive feedbackinvestorer handler med markedet, dvs de kjgper ved prisoppgang og
selger ved prisfall. Mange former for atferd i finansmarkedet kan beskrives som
positiv feedbackhandel. Det kan resultere fra ”ekstrapolering” av historiske
pristrender, sakalt trendjakt (Andreassen og Kraus (1988)), men det kan ogsa falge av
"stop-loss orders’, som effektivt fremskynder salg i respons til prisnedganger. En
lignende form for positiv feedbackhandel er likvideringer av posisioner for a kunne
megte eventuelle forpliktelser. Andre eksempler pa positive feedbacktradere er
investorer som benytter portefaljeforsikringsstrategier. Investorer med slike strategier
blir ofte beskyldt for & destabilisere markedet, fordi deres salg leder til at markedet
faller mer, og deres kjgp til a markedet stiger mer. Slike investorer blir ofte tillagt
skylden for akgemarkedetsfall i 1987.

Artikkelen til Lakonishok, Shleifer og Vishny (1994) ser pa temaer knyttet til
trendjakt eller ekstrapolerende forventninger. Enkelte gkonomer og profesjonelle
investorer har i lang tid argumentert for at sdkalte "value-strategier” slér markedet
(Graham og Dodd (1934) og Dreman (1977)). Med value-strategier menes strategier
som innebager kjgp av akser som er lavt priset relativt til overskudd,
dividendeutbetalinger, historiske priser, bokverdi eller andre finansielle nakkeltall.

| de senere &rene har disse strategiene ogsa tiltrukket akademisk interesse. Basu
(1977), Jaffe, Keim og Westerfield (1989), Chan, Hamao og Lakonishok (1991) og
Fama og French (1992) viser at akser med lav P/E-verdi oppndr hgyere avkastning.
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De Bondt og Thaler (1985,1987) argumenter for at historiske tapere gjennomgaende
sl&r markedet de etterfglgende arene. Til tross for betydelig kritikk (Chan (1988) og
Ball og Kothari (1989)), har analysene stort sett bestétt testene (Chopra, Lakonishok
og Ritter (1992)). Videre viser Rosenberg, Reid og Lanstein (1984) at akger med lav
pris/bok-verdi ogsa slar markedet. Andre arbeid (Chan, Hamao og Lakonishok (1991)
og Fama og French (1992)) har utvidet og raffinert disse resultatene. Chan, Hamao og
Lakonishok (1991) viser at en hgy andel av kontantstrem i forhold til pris ogsa
predikerer hgyere avkastning. Et interessant poeng er at mange av disse resultatene er

oppnadd for relativt velfungerende verdipapirmarked, representert ved USA og Japan.

| den grad det er enighet om at value-strategier har produsert meravkastning, er det
store sprik i forklaringer og mulige arsaker. En forklaring er at disse strategiene
utnytter naive strategier som benyttes av andre investorer. Disse naive strategiene kan
inkludere: ekstrapolering av historisk vekst i inntjening for langt inn i fremtiden;
forutsette trender i akseprisen; overreaksjoner pa nyheter; eller a sidestille gode
investeringer med & kjgpe akser i solide selskaper uavhengig av prisen. Uansett arsak
vil enkelte investorer bli overbegeistret for akger som historisk sett har gjort det bra.
Resultatet kan vagre at prisen presses opp slik at akgene blir overpriset. Tilsvarende
blir aksjer som historisk har gjort det darlig underpriset. Value-strategiene er dermed i
realiteten et veddemal mot de naive investorene. Siden value-strategiene innebaarer en
overvekt i akger som er ex post underpriset vil de gi meravkastning utover markedet
(sef.eks. De Bondt og Thaler (1985) og Haugen (1994)).

En alternativ forklaring p& hvorfor disse value-strategiene har slétt markedet er at de
faktisk er mer riskable (Fama og French (1992)). Investorer med dlike strategier
tenderer til pata seg sterre fundamental risiko av et dag, og hayere gjennomsnittlig
avkastning er kun en kompensason for & bage denne risikoen. Denne
argumentasjonen er ogsa benyttet i kritikken mot De Bondt og Thaler (1985) (Chan
(1988) og Ball og Kothari (1989)) for a avvise deres overreakgonshistorie.

Hvorvidt value-strategiene har produsert hgyere avkastning fordi de utnytter naive
strategier, eller fordi de er mer risikable, analyseres i Lakonishok, Shleifer og Vishny
(1994). Undersgkelsen er foretatt i perioden 1963 til 1990 for aksier notert pa NY SE
og AMEX. Forfatterne dar fast at value-akgene oppnar signifikant hgyere
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gjennomsnittlig avkastning enn bade markedet og de sékalte glamour-aksiene, dvs
vekstakger som har haye prismultipler. Starrelsen pa meravkastningen avhenger blant
annet av hvilke ma (pris/bok, priskontantstrgm, historisk vekst i salg osv) som
brukes for & kategorisere akgene, men meravkastningen ligger i starrelsesordenen 10

til 11 prosent arlig.

Forfatterne forsgker videre a kartlegge sammenhengen mellom historiske, predikerte
og faktiske fremtidige vekstrater. De slar fast at historisk vekst i salg, overskudd og
kontantstrem er stor for glamour-aksene relativt til value-aksene, og at markedet
forventer at denne vekstforskjellen vil vare i flere &.* De faktiske (ex post)
vekstratene viser seg imidlertid & vaae omtrent like i glamour-aksiene og value-
akgene etter to ar. Dette indikerer at forventningene er relatert til historisk vekst
(trendjakt). Samtidig er forventningene til glamour-aksene relativt optimistiske
sammenlignet med value-aksene. Resultatet er konsistent med hva en modell for

ekstrapolerende forventninger forklarer.

Lakonishok, Shleifer og Vishny (1994) stiller seg sa spersmaet om investorene i
value-aksene pétar seg starre systematisk risiko, og om dette er arsaken til denne
meravkastningen. For at dette skal vame tilfelle ma for det ferste value-aksene
prestere darligere enn glamour-aksjene med en viss hyppighet, spesielt i de tilstandene
I gkonomien der marginalnytten av konsum (velstand eller sluttformue) er relativ stor,
dvs "darlige” tilstander. Typiske "darlige” tilstander karakteriserer forfatterne som
konjunkturnedganger, fall i aksjemarkedet osv. | tillegg ser de p& noen tradisjonelle
mal parisiko, som for eksempel beta og volatiliteten i aksjeprisen. Resultatet av disse
undersgkelsene viser liten eller ingen stette for synet pa at value-aksiene er utsatt for
hayere systematisk risiko.

Konklugionene i artikkelen reiser et penbart spgrsmal: Hvordan kunne value-aksjene
produsere i gjennomsnitt 10 til 11 prosent arlig meravkastning i forhold til glamour-
akgene?

* Prismultipler benyttes som mé&l pa forventningene.
® Jfr kapittel 3.1 Avkastning og risiko i aksjemarkedet.
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En mulig forklaring er at mange investorer ikke "kjente til” disse akgene. Denne
forklaringen har en viss plausibilitet med tanke pa at kvantitative anaysemetoder er
forholdsvis nye aktiviteter med hensyn til portefaljevalg og portefaljeevaluering.
Undersgkelsen er foretatt i perioden 1968 til 1990, og de fleste investorer har trolig
ikke hatt muligheten til & foreta tilsvarende undersgkelser som gjares i denne
artikkelen. Selv om det i mange ti-ar har eksistert stette for disse value-strategiene, er
deikke fulgt opp av forsvarlig statistisk arbeid, og dermed har ikke fokuset i stor nok
grad vaat rettet mot disse strategiene.

En annen mulig forklaring er knyttet til dataproblemer, som for eksempel skjevt
utvalg, data snooping osv, men dette avvises ved blant annet a vise til andre lignende
undersakel ser gjennomfert pa andre marked eller i andre tidsrom. Davis (1994) finner
tilsvarende resultater for store amerikanske selskap i perioden 1931 til 1960. Chan,
Hamao og Lakonishok (1991) finner lignende resultater for Japan, mens Capaul,
Rowley og Sharpe (1993) finner lignende resultater for Frankrike, Tyskland, Sveits,
England, USA og Japan.

Forfatterne tror at resultatene i artikkelen best kan forklares ved a se pa preferansene
til de private og institusonelle investorene. Det kan synes som at begge disse

investorgruppene foretrekker glamour-aksjer fremfor value-akger.

Det kan veae mange arsaker til at individuelle investorer velger a fokusere pa
glamour-aksjer. Ferst og fremst kan darlig demmekraft fere til at investorene
ekstrapolerer historisk vekst i glamour-aksjene, selv om det er lite trolig at veksten vil
fortsette i fremtiden. A legge for stor vekt pa nylige hendelser i historien er en vanlig
observasion pa darlig demmekraft i psykologiske eksperimenter, og forekommer ikke
bare i akgemarkedet. Alternativt kan private investorer ofte tro at solide selskaper er
gode investeringsobjekter uavhengig av prisen. Typisk vil analytikere anbefale
"gode” selskap med stabil inntjening og stabil vekst i dividende.

Degmmekraften til de institugonelle investorene burde muligens vaae noe bedre, slik
at fokuset mer er rettet mot value-akgene. Men det kan vaare andre grunner til at de
institugonelle investorene i stor grad foretrekker glamour-akgene. | likhet med
Scharfstein og Stein (1990), tar Lakonishok, Shleifer og Vishny (1992b) for seg
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agentproblemer knyttet til forvatning. Institusonene foretrekker muligens glamour-
akger, fordi det ser ut til at disse akgene er "sikre” investeringer. Det blir dermed
enkelt & rettferdiggjere investeringene overfor kundene. Glamour-aksjene har gjort det
brai fortiden , og det er lite sannsynlig at de blir kriserammet i den naarmeste fremtid,
i motsetning til value-aksene som har sterre sanse for a fa problemer. Mange
institugionelle investorer ser faktisk bort fra selskaper med finansielle problemer.
Kundene vil ofte feilaktig tro at glamour-akgene er mindre risikable enn value-
akgene. Til tross for at value-akgene tjener meravkastning i forhold til glamour-
aksene uten at de er mer risikable (Lakonishok, Shleifer og Vishny (1994)), vil
forvalternes karrierehensyn og kundeforhold medfare et for stort fokus pa glamour-
akgene.

De fleste investorene har kortere tidshorisont enn det som kreves for at value-
strategiene skal betale seg (De Long et al. (1990) og Shleifer og Vishny (1990)).
Mange privatinvestorer sgker etter akger som vil gi unormal meravkastning i |gpet av
noen f& maneder. Institusonelle investorer har ofte enda kortere investeringshorisont,
og har ikke rad til a prestere darligere i forhold til en indeks eller konkurrenter, selv
over en kort periode. En value-strategi, som tar tre til fem ar for den betaler seg, men
for kortere perioder presterer darligere enn markedet,® kan ganske enkelt vaae for
risikabel for forvalterne med hensyn til karriereutsikter, spesielt hvis strategien er

vanskelig a rettferdiggjere overfor kundene. Hvis en forvalter frykter for sin
arbeidsplass fer en value-strategi betaler seg, vil han nadig benytte en dlik strategi.

Davis (2000) hevder at regelmessige prestasonsvurderinger pavirker forvalternes
atferd. Prestagonene vurderes jevnlig opp mot markedet, gjerne en gang i aret, og
frykten for & prestere signifikant darligere enn det gjennomsnittlige aksjefondet kan
fare til flokkopptreden. Kortere investeringshorisont ferer dermed til at flere av
institugonene ignorerer privat informason (Benartzi og Thaler (1995)). | praksis
betyr dette at investorene gjar like skift i sine portefaljer, noe som kan forsterke
prisbevegel sene.

® F.eks. ved stor tracking error.
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Mens tidshorisonten i Froot, Scharfstein og Stein (1992) modelleres eksogent, er det
agentkostandene som generer bade kortsiktighet og tapsaversion i modellen til
Benartzi og Thaler (1995)’. Denne forklaringen ser ogsa ut til & prege analysen til
Lakonishok et al. (1992b), og er i felge Benartzi og Thaler (1995) konsistent med
prospektteorien til Kahneman og Tversky (1979). Her forklarer problemene knyttet til
tidshorisont  hvorfor institugonene ikke mer aggressivt plukker opp

"arbitragemulighetene” som ligger i avkastningsforskjellene.

Funnene av "reversals’ i akgeprisene er stadig gjenstand for diskugoner, og
resultatene er omstridt. Enkelte arbeid av nyere dato indikerer at det er momentum i
akgeprisene. For eksempel viser Jegadeesh og Titman (1993, 1995) at historiske
vinnere fortsetter & prestere bedre enn historiske tapere pa mellomlang sikt, dvs over

en horisont patre til tolv maneder.

Mens det er flere konkurrerende hypoteser knyttet til hvorfor ”contrarian”
analysevirksomhet produserer meravkastning pa kort eller lang sikt, er litteraturen
relativ. mangelfull ndr det gjelder mulige arsaker til momentumavkastning pa
mellomlang sikt. Chan, Jegadeesh og Lakonishok (1996), Jegadeesh og Titman
(1999) og Grundy og Martin (2001) evaluerer alternative forklaringer pa hvordan
momentumstrategier kan gi meravkastning. En mulig forklaring er at eventuelle
gevinster av. momentumstrategier kan oppstd som felge av at feedbacktradere
overreagerer pa nyheter. Denne forklaringen impliserer at trendjegerne forsterker
bevegelsene i akgeprisene, selv ved fravaa av fundamental informasjon, dik at
mer(mindre)avkastningen i historiske vinnerer (tapere) er midlertidig. En annen
forklaring er at momentumstrategier utnytter eventuelle underreakgoner i markedet.
Her forutsettes det at nyhetene innbakes i prisene pa et senere tidspunkt.

| falge Chan, Jegadeesh og Lakonishok (1996) er disse to forklaringene ikke
negdvendigvis inkonsistente. Et scenario som skisseres er at markedet underreagerer pa
ny negativ informason pa mellomlangsikt og sakte endrer sin oppfatning dlik at
prisene faller gradvis (momentum). Pa lengre sikt kan en overreakson vage tilfelle

(contrarian), gitt at de negative oppfatningene akkumuleres. Forfatterne understreker

" Ekvivalent: Agentkostnadene genererer "myopic loss aversion”.
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likevel at mye forskning gjenstar nér det gjelder sasmmenhengen mellom contrarian-

0g momentumstrategier.

| tillegg til disse forklaringene, som i stor grad er basert pa modeller innenfor
atferdsfinans, finnes ogsa forklaringer som er konsistent med rasjonell atferd. Her
argumenteres det for at momentumstrategier er mer profitable som felge av de er mer
risikable.

3.3.3 Preferanser for spesielle aksjekarakteristika

Falkensteins (1996) undersgkelse av en rekke amerikanske aksjefond for arene 1991
0g 1992, viser at disse har en klar preferanse for synlige eller kjente akger med lave
transakg onskostnader, og er skeptiske til akger med liten bedriftsspesifikk risiko.
Disse resultatene er relevante i teorier som tar for seg investorkarakteristika og

potensielle agentproblemer, flokkopptreden og trendjakt blant forvalterne.

Nar det gjelder transaksjonskostnadene antyder Falkenstein (1996) at forvalterne viser
en averson mot lavpris akger, mens ettersparselen gker med likviditeten (her:
handelsvolum dividert med antall utestdende aksjer). Videre er aksiefond generelt

averse mot sma selskap. Fond tenderer til & unnga aksjer med lite informasjon.

Utgangspunktet til Falkenstein (1996) er at tradisjonell portefaljeteori genererer gode
prediksoner pa forventet avkastning som en funksjon av systematisk risiko, og gir
viktig innsikt i karakteristika ved portefaljen. Noen investorer har apenbart
komparative fortrinn ved kjgp av visse typer aksger, noe som betyr at forskjellige
grupper av investorer har forskjellige typer akser i portefgljene. Interessant i den
sammenheng er & se pa hvilke faktorer eller imperfeksjoner som eventuelt pavirker de
ilike investeringsvalgene. Eksempelvis dokumenterer Kang og Stulz (1997) at
utenlandske investorer i Japan er overvektet i store selskap. En potensiell
imperfekgon i akgemarkedet er knyttet til informasjonen for selskapet, dvs kostnaden
av & produsere den og dens presison og troverdighet. Siden utlendinger trolig stér

overfor lavere grad av informasionsasymmetri ved & investere i store selskap, kan
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manko pa informasion forklare denne overvekten. Artikkelen til Falkenstein (1996)
identifiserer flere andre relevante imperfeksoner.

Artikkelen tester flokkopptreden eller trendinvesteringer blant akgefond. En rekke
variabler som er korrelert med eierskap, identifiseres og ses i sammenheng med
flokkopptreden. Ulike arsaker til flokkatferd gjennomgas uavhengig av modellene til
Welch (1992), Banerjee (1992) eller Scharfstein og Stein (1990). | disse modellene
evalueres investeringsvalg delvis ut fra hva andre investorer foretar seg. Falkenstein
(1996) fokuserer pa akgekjep sortert ut fra aksjekarakteristika, og ut fra investorenes
komparative fortrinn. Styrken til denne empiriske studien er nettopp at den
identifiserer flere karakteristika. Pa denne maten genereres og testes en alternativ
fortolkning av trendinvesteringer eller flokkatferd: Det er mer sannsynlig at aksefond
kigper aksene n& de har visse karakteristika. Denne fortolkningen trenger
negdvendigvis ikke & ha noen sammenheng med privat informasjon, insentivproblemer

eller lignende.

Falkenstein finner at aksjens absolutte prisniva, volatilitet, likviditet, omfanget av
nyheter, alder (antall maneder notert), starrelse og idiosynkratisk volatilitet ale er
signifikante forklaringsvariable for aksefondenes beholdning av individuelle akgjer.

Bade pris og likviditet indikerer a aksefond er sensitive overfor
transakgonskostnader. Lavprisaksier er kjent for a ha stor prosentvis bid-ask spread
(Blume og Stambaugh (1983)). Dette impliserer at de institugonelle investorenes
avergon mot disse akgene er knyttet til andre hensyn enn risikopreferanser, nemlig
transaks onskostnader. Aksiefondenes eventuelle komparative fortrinn utnyttes ikke
dersom aksjene vurderes som kostbare.

Selskapenes alder og nyhetsomfang, er begge korrelert med aksefondenes eierskap.
Selskap med lav informasjonsprofil kan medfare starre sgkekostnader for investorene
nar selskapene skal belyses som aktuelle verdipapir i portefaljen. | tillegg kan det
vage starre usikkerhet forbundet med estimeringen av selskapenes risiko. Aksjefond
viser starre preferanse for akger som er diskutert i media, og som har vaat barsnotert

I en lengre periode.
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Anaysen viser videre at akgefond er generelt mer skeptiske til akger med lav
volatilitet. Denne avergonen kan relateres til en strategi skissert av Peter Lynch
(1990). Lynch foreslar & kjgpe potensielle "ten-baggers’, dvs akser med potensiae
for tidobling i verdi. Ideen er at dersom en investor besitter evnen til & identifisere
undervurderte akger, kan investoren like gjerne velge de mest ekstreme aksene.
Dette har sammenheng med at forvalterens bonus er knyttet tett opp til oppnadde
resultater, og ofte vil forvalteren ha insentiv til & nd en terskel med hensyn til

volatiliteten i akgene som vurderes.

Nar det gjelder analysen av positiv feedbackhandel, eller trendinvestering, maner
Falkenstein (1996) til forsiktighet. Ved bruk av historisk avkastning som eneste
forklaringsvariabel for elerskap, viser regresonsanalysen at koeffisienten er positiv og
signifikant. Men variabelen er ogsa korrelert med aksjens absolutte prisniva. Dersom
prisnivaet inkluderes i regresonen blir konklusonen en helt annen. Historisk
avkastning far ingen entydig forklaringskraft. Dette impliserer at, i tidligere studier av
positiv feedbackhandel, kan aversionen mot lavpris-akger drive korrelasjonen mellom
historisk avkastning og aksefondenes etterspersel. Lav pris er korrelert med lav
historisk avkastning, og en sterk avergon mot lavpris-akger vil vises i en simpel
korrelasjon mellom eierskap og historisk avkastning.

Artikkelen undersgker ogsd sammenhenger mellom aksienes karakteristika og
akgefondenes starrelse og alder. Den kanskje sterste overraskelsen i den forbindelse
er mangel pa diversifisering. Det ser ut til at aksjekarakteristikkene er forholdsvis

stabile patvers av fondenes starrelse og alder.

Til dlutt ser Falkenstein (1996) pa aksjenes pris/bok-verdi. Lakonishok, Shleifer og
Vishny (1994) hevder at institusjonelle investorer ser ut til & foretrekke " glamor-
akger”. De argumenterer for at historisk suksess i aksjen hjelper institusjonene til &
rettferdiggjare portefeljen overfor klientene.? Falkenstein (1996) finner indikasjoner
pa preferanser for motsatt strategi (value-akser), men datamaterialet er noe tynt.

8 Jr kap 3.3.2
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3.3.4 Er flokkatferd stabiliserende?

Som nevnt innledningsvis er bekymringene knyttet til flokkmentalitet og positive
feedbackstrategier i ssardeleshet relatert til institugonelle og utenlandske investorers
innflytelse pa aksemarkedet. Gitt at feedbackstrategier og flokkmentalitet preger
investeringene til investorene, er sparsmalet om dette farer til starre fluktuasjoner i
akgemarkedet.

Eksempelvis kan handel med utenlandske investorer assosieres med permanente
prisendringer, fordi det forer til avdekking av ny informason eller endringer i
riskopremien. Nar det gjelder fallende risikopremier er forklaringen at risikoen i de
aktuelle akgene kan fordeles bedre internagjonalt (se f.eks. Stulz 1997). Ved siden av
abidratil sterre volatilitet pa aksjeavkastningen, blir det ofte hevdet at slik handling
farer til ustabile kapitalstrammer. Dette skyldes at investorene skynder seg inn i land
hvor aksemarkedet stiger og flykter fraland med fallende marked.

Hverken flokkmentalitet eller positive feedbackstrategier vil ngdvendigvis medfare
starre voldtilitet i akgemarkedet. Slike strategier destabiliserer prisene hvis
investorene kjgper akger som er overpriset eller selger akger som er underpriset, men
stabiliserer dersom investorene gjar det motsatte. For eksempel vil positiv feedback
trading kunne bringe akseprisene naamere deres fundamentalverdi si lenge
investorene ikke overreagerer pa nyheter (Lakonishok et al. (1992), og Chan,
Jegadeesh og Lakonishok (1996)). Enhver permanent justering av akgeprisen som
falge av flokkinvesteringer forsterker nedvendige eller korrekte justeringer av
akgeprisene og er derfor ikke destabiliserende. Bekymringer knyttet til positive
feedbackstrategier henger altsd sammen med at akseprisene overreagerer pa ny

informasjon.

Rasjonell spekulagon antas vanligvis 8 dempe aksiemarkedets fluktuasoner som
forarsakes av steyhandlere. Spekulanter som destabiliserer aksjeprisene, ved a kjgpe
nar prisene er haye og selge nar prisene er lave, elimineres fort fra aksemarkedet. |
motsetning til dette tjener ragonelle akterer pa a handle mot mindre rasonelle

spekulanter, som driver akseprisene vekk fra fundamentalverdien. P4 den méaten
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eliminerer de ragonelle investorene et mulig avvik fra fundamentalverdien, og
stabiliserer akgeprisene.

Denne argumentasionen er akseptert av mange forskningsarbeid pa steyhandel og
markedseffisiens (Figlewski (1979), Kyle (1985), Campbell og Kyle (1988), De Long,
Shleifer, Summers og Wadmann (1990a)). | De Long, Shleifer, Summers og
Waldmann (1990b) presenteres et mulig empirisk unntak fra dette argumentet, basert

pa utbredel sen av positive feedbackinvestorer i finansmarkedet.

Ved et stort innslag av positive feedbackhandlere i markedet kan rasjonell spekulasjon
virke destabiliserende pa aksjeprisene. Nar rasjonelle spekulanter mottar gode nyheter
og handler pa disse nyhetene, vil de veae oppmerksomme pa at den initielle
prisstigningen vil stimulere kjgp blant positive feedbackinvestorer. | pavente av disse
kjgpene, vil de informerte rasonelle investorene kjgpe mer i dag, og dermed drive
prisen hgyere opp enn det de fundamentale nyhetene kan rettferdiggjare. | neste steg
vil positive feedbacktradere kjgpe som respons til prisstigningen. Resultatet er at
prisnivéet holdes hayere enn det fundamentale faktorer skulle tilsi, selv om de
rasjonelle spekulantene selger seg ut og stabiliserer prisene. Poenget er at handelen fra
de ragonelle aktgrene destabiliserer prisene, fordi den antesiperer positiv
feedbackhandel fra andre investorer.

Synet pa at interakgonen mellom informerte rasjonelle investorer og positive
feedbackinvestorer farer til sterre svingninger i akgemarkedet, har flere empiriske
implikagoner. Modellen til De Long, Shleifer, Summers og Waldmann (1990b)
genererer en positiv seriekorrelason for kortsiktige akseavkastninger, siden positive
feedbackinvestorer reagerer pa prisgkninger ved & ga inn i markedet. Omvendt
genererer modellen en negativ seriekorrelasion mellom avkastningene pa lang sikt,
siden prisene til dutt vil returnere til fundamentalverdiene. Dette mensteret for
redisert avkastning har noe stette i empirisk forskning pa aksjepriser. (Fama og
French (1988), Poterba og Summers (1988) og Lo og MacKinlay (1988)).

Modellen predikerer ogsa at aksjemarkedet overreagerer pa nyheter, fordi disse
utlgser positiv feedbackhandel. Campbell og Kyle (1998) estimerer en modell, for det
amerikanske aksiemarkedet, der prisendringer som falge av nyheter er sterkt korrelert
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med endringer som falge av stay. Stein (1987) illustrerer at ragonelle investorer som
ikke er perfekt informerte, introduserer stay i tillegg til informasjon i akseprisene.
Dette betyr at prisene baarer mindre informasjon om tilstanden i gkonomien, noe som
farer til starre svingninger. Denne observasionen er kanskje mer anvendbar for
dramatiske hendelser i gkonomien, som for eksempel krakket i oktober 1987 nar det
hersket mye usikkerhet rundt fundamentalverdiene, enn for spekulative bobler i mer

normale tider.

3.4 Oppsummering

Som omtalt er litteraturen som dekker flokkopptreden ofte basert pa flere elementer.
De ulike forklaringene, spesielt de innenfor det rasjonelle rammeverket, ma ikke
fortolkes som aternative, men heller supplerende siden de kan vaae konsistente. Den
mest generelle forklaringen pa flokkatferd er trolig kaskademodellene, introdusert av
Bikhchandani, Hirshleifer og Welch (1992) og Welch (1992). Her antar investorene at
relevant informasjon reflekteres i andres handlinger, slik at privat informasjon i starre
eller mindre grad ignoreres. | motsetning til prinsipal/agent-teoriene, tar investorene
selv al avkastning.

Prinsipal/agent-teoriene dekkes blant annet i Scharfstein og Stein (1990) og
Lakonishok et al. (1992b). | Scharfstein og Stein (1990) kan det vage ragonelt a
ignorere privat informasjon og felge flokken fordi forvalternes prestasjoner vurderes
relativt til andres. Kort investringshorisont er ikke et tema i denne artikkelen. Den
vesentligste forskjellen mellom disse artiklene synes & vaae at den sistnevnte er et
spesidltilfelle av forklaringen til Scharfstein og Stein (1990). | Lakonishok, Shleifer
og Vishny (1992b) er institugonene overvektet i glamour-akger, dvs i akjser med
haye prismultipler. Selv om enkelte studier tyder pa at den risikojusterte avkastningen
i disse akgene er relativt lav, finner investorene det lettere a rettferdiggjere dsike
investeringer over kortere tidsrom. Dette skyldes at investorene evalueres hyppig, i
tillegg til at belanningene er basert pa relative vurderinger. Bernartzi og Thaler (1995)
hevder at prinsipal/agent-kostnadene i denne modellen genererer myopisk
tapsavergon, hvilket impliserer at forklaringen til Lakonishok et al. (1992b) per
definision ikke er konsistent med forventet nytteteori. Arsaken til at privatpersonene
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ser ut til & vame overvektet i glamour-akser kan muligens tilskrives
feedbackstrategier.

Enkelte andre studier tyder pa at feedbackhandel faktisk genererer meravkastning pa
mellomlangsikt, men dette kan i falge Jegadeesh og Titman (1995) vaae konsistent
med at contrarian-strategier produserer meravkastning pa lang sikt. Avslutningsvis
bar det nevnes at mye forskning gienstdr nar det gjelder risiko og avkastning i
akgemarkedet. Selv om en del forskere mener & kunne forklare enkelte anomalier ved
hjelp av atferdsfinans og andre irrasionelle teorier, kan det tenkes at anomaliene er
konsistent med rasjonelle teorier. Eksempelvis har finansteoretikere siden Merton
(1971, 1973) erkjent behovet for faktorer, tilstandspriser eller andre kilder til risiko,
utover bevegelser i markedsportefeljen, for & forklare forskjeller i gjennomsnittlig
avkastning (Cochrane(1999)).
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4 Empirisk analyse

Mot slutten av 1997 ble det svaat vanlig for politikere og journalister & hevde at
utenlandske investorer hadde en destabiliserende virkning pa aksjeprisene.
Utenlandske investorer fikk ofte skylden for de store gkonomiske problemene landene
i Pst-Asia opplevde, deriblant aksjemarkedets kollaps. Et eksempel pa dette er Stiglitz
som gnsket starre regulering av kapitalflyt med begrunnelsen: ” developing countries
are more vulnerable to vacillations in international flows than ever before.” Enkelte
akademikere stetter ogsa disse oppfatningene. For eksempel mener Dornbusch og
Park (1995) at positive feedbackstrategier preger utenlandske investorer, noe som
medfarer at aksjeprisene overreagerer pa endringer i fundamentalfaktorer. | en
artikkel fra 1998 hevder Radelet og Sachs at den gst-asiatiske gkonomiske krisen
skyldes panikk i finansmarkedet.

Fremgangsméten i dette kapittelet er som falger: Farst presenteres tidligere empiri,
der analysene til Choe, Kho og Stultz (1999) og Wermers (1999) vektlegges. Fokuset
I begge analysene er flokkhandel og feedbackstrategier, knyttet henholdsvis til
utenlandske investorer i Korea og akgefond i USA. | neste omgang gjennomferer vi
en empirisk undersgkelse av det norske aksjemarkedet, hvor vi i farste rekke gnsker &
kartlegge utlendingenes opptreden i den senere tid. Flokkatferd og feedbackstrategier
vil her bli viet stor oppmerksomhet.

4.1 Tidligere empiri

4.1.1 Utenlandske investorer

Choe, Kho og Stultz (1999) sper seg om dpning av markedet for utenlandske
investorer virkelig er fordelaktig for vedkommende gkonomi, dersom dette forer til
mindre stabile gkonomier. Artikkelen undersgker de utenlandske investorenes
innflytelse pa akseavkastningen i Korea fra november 1996 til slutten av 1997. |
saadeleshet blir perioden far den gkonomiske krisen i Korea sammenlignet med den

urolige perioden de siste tre manedene av 1997.
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Datamaterialet som benyttes serger for informagon om investorgrupperinger, dvs
fordelt pa utlendinger og koreanske institusionelle og personlige, og deres
transaksgioner pa KSE (Korean Stock Exchange) i perioden 1993 til 1997. | studien
undersgkes i farste rekke betydning av "ordreubalansen” for hver av disse tre
investorkategoriene innenfor handledagene og mellom dagene. Med ordreubalanse
menes normalisert netto kjgp, dvs verdien av netto kjgp dividert med verdien av kjgp

pluss salg. | tillegg ser forfatterne pd om flokkatferd ser ut til & prege investorene.

Andre studier, som har benyttet manedlige data, har funnet en positiv sammenheng
mellom akg eavkastning og kapitalstrem til og fra utlandet. En slik relagon kan holde
dersom utenlandske investorer er positive feedbackhandlere, dersom utenlandske
investorer har en permanent virkning pa akseprisene, eller dersom utenlandske
investorer er gode "market timers’ og investerer far en prisgkning. Med
datamaterialet i denne artikkelen hevder forfatterne at det er mulig & skille mellom

disse ulike forklaringene pa sammenhengen mellom kapital stram og aksj epriser.

Choe, Kho og Stultz (1999) finner klare indikasjoner pa at positive feedbackstrategier
preger de utenlandske investorene i perioden far Koreakrisen. Feedbackhandelen kan
relateres til bade markedet som helhet og til enkeltaksiene. Under selve krisen blir
indikasjonene pa positive feedbackstrategier mye svakere.

| likhet med Kang og Stultz (1997) som analyserer elerforhold i Japan, dokumenterer
Choe, Kho og Stultz (1999) positiv korrelason mellom utenlandsk eierskap og
sterrelse pa selskapet. | de ti prosent minste selskapene i Korea, er gjennomsnittlig
utenlandsk eierandel pa 3,2 prosent, mens i de ti prosent sterste selskapene er dette
tallet 11,9 prosent. Totalt eier utlendingene i gjennomsnitt 6,5 prosent av de

koreanske selskapene.

Choe, Kho og Stultz (1999) finner ogsa klare indikasjoner pa flokkatferd blant
utenlandske investorer. Resultatene er signifikant positive, og ekstremt store i de
starste akgene sammenlignet med tilsvarende studier av institugonelle investorer i
USA.
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Forfatterne finner imidlertid ingen stette for hypotesen om at utenlandske investorer
bidrar til sterre volatilitet i det koreanske egenkapital markedet.

4.1.2 Aksjefond

Den mest omfattende studien pa flokkhande! til dags dato er analysen til Wermers
(1999). Wermers tar for seg perioden 1975 til 1994 og undersgker hvorvidt det
forekommer flokkopptreden blant innenlandske aksgefond i USA. Undergruppene
som undersgkes er basert pa investeringsstiler, dvs " Aggressive Growth”, ” Growth”,

”Growth and Income”, " Balanced or Income” og " International or other”.

Dataene er hentet fra CDA Investment Technologies Inc i Rockville, Maryland. |
tillegg til informasgjon for de amerikanske fondene sgrger databasen for informasjon
om utenlandsbaserte fond, hovedsakelig kanadiske. Disse dataene inkluderer blant
annet navn pa forvaltningsselskapene og kategorisering av aksiefond basert pa
investeringsstil. Manedlig avkastning (beregnet med utgangspunkt i daglig
avkastning) og sluttnoteringene for aksiene i hver maned er hentet fra CRSP (Center

for Research in Security Prices).

Antall akgefond gker dramatisk over perioden 1975 til 1994, fra 400 til flere enn
2400. Selv om denne gkningen gjelder alle typer fond, er gkningen spesielt stor for
vekstfond. Videre gker den gjennomsnittlige starrelsen pa enkeltfondene fra $99
millioner til $401 millioner over samme periode. Samtidig investerer det
giennomsnittlige fondet i et bredere spekter av akger. Mens et gjennomsnittlig fond
holdt 45 akger i 1975 var dette tallet fordoblet i 1975.

Resultatene viser at ”flokkmentaliteten” fremstar som sterst blant de vekstorienterte
aksjefondene, nesten 4 prosent® mot 1,9 prosent for balanserte eller inntektsfond.
Dette funnet er konsistent med at vekstfondene investerer i akger med starre
kursvolatilitet. Informasjon om fremtidig inntekt er vanligvis vanskeligere tilgjengelig
for dike selskaper. Dette kan bety at akgefond handler av andre grunner enn

° Av 100 investorer vil 4 flere enn det som forventes ved uavhengighet handle i samme retning. Jfr
kapittel 4.5.
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informasion basert pa fundamentalfaktorer (Scharfstein og Stein (1990)), eller at
akgefond systematisk ignorerer privat upresis informason og investerer slik bedre
informerte konkurrenter har gjort tidligere (Bikhchandani et al. (1992)). Alternativt vil
investorene ha en averson mot a holde disse aksiene fordi de er mindre likvide. De
fleste teorier vil predikere hgyere grad av flokkatferd i aksjene til sma vekstorienterte
selskap. Ved & kategorisere akgene etter starrelse ("quintiles’), finner Wermers
sdledes hayere grad av flokkmentalitet i de minste aksjene.

Som nevnt ved flere anledninger kan flokkatferd og positive feedbackstrategier virke
stabiliserende eller destabiliserende pa aksjeprisene. For & undersgke dette analyserer
Wermers sammenhengen mellom flokkhandelen og avkastningen i enkeltaksene i
henholdsvis samme og fremtidig periode. Samtidig undersgker han sammenhengen
mellom flokkatferden og historisk avkastning for a bestemme i hvilken grad
flokkmentaliteten er relatert til feedbackstrategier.

Fremgangsmaten er som falger: Aksjer som handles av minst fem aksjefond i |gpet av
et gitt kvartal deles inn i to undergrupper: de med en sterre andel av henholdsvis
kjgpere eller selgere enn gjennomsnittsaksen. Deretter beregnes graden av flokkjep
eller flokksalg for den enkelte aksien. Aksjene rangeres sa etter starrelsen (quintiles)
pa disse mdene, dik at fem portefeljer i begge undergruppene konstrueres.
Likevektet, kvartalsvis unormal avkastning kalkuleres for de ti portefgljene for de to
kvartalene far portefeljene konstrueres, for kvartal et portefaljen konstrueres, og for de
fire neste kvartalene. Deretter gjennomfgres en tidsserieanayse pa avkastningen for
de ti portefaljene. Dersom flokkjgp preger fondene og dette er destabiliserende (se
Scharfstein og Stein (1990)), forventer Wermers a observere en temporag gkning i
akgeprisen utover hva fundamentalfaktorer tilser. Omvendt, dersom
flokkinvesteringene er stabiliserende, bar imidlertid prisendringen veare permanent (se
Hirshleifer et al. (1994)).

Resultatet av analysen indikerer at unormal avkastning er avhengig av om det er
flokkjgp eller flokksalg i akgene. Historisk avkastning er hgyest i akgene som er
preget av flokkjgp og lavest i akgene som er preget av flokksalg. Flokkhandel synes
med andre ord a vagre relatert til positive feedbackstrategier, spesielt pa kjepsiden.
Videre observerer Wermers at akgefondene handler historiske vinnere oftere enn
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tapere. Resultatet er konsistent med Lakonishok og Smidt (1986) som dokumenterer
at vinnere har starre omsetning enn tapere.

Sias og Starks (1997) dokumenterer at institugonelle investorers aktivitet gker
hastigheten pa prigusteringer. En midlertidig prisjustering indikerer at flokkatferden
er destabiliserende pa aksjeprisene, mens en permanent justering indikerer at den
spiller en mer fordelaktig rolle i aksemarkedet ved a gke hastigheten nar prisene
reagerer pa ny informasjon. Wermers™ analyse viser at det siste er tilfelle i hans
anadyse. Portefgljene som er rangert gverst pa kjgpsiden sl&r portefaljen som er
rangert averst pa salgsiden i lgpet av de etterfalgende seks manedene. Forskjellen i
avkastningen er starst i det ferste kvartalet, med en differanse pa mer enn to prosent.
Deretter avtar differansen noe, men den blir ikke negativ i lgpet av disse seks
manedene. Denne permanente effekten er derfor konsistent med at flokkopptreden
blant aksefondene gker hastigheten pa prigusteringsprosessen, og er derfor ikke
destabiliserende.

| motsetning til Wermers (1999) rapporteres den sterkeste flokkatferden i de starste
selskapene i Choe, Kho og Stultz (1999), og méles til mellom 10 og 20 prosent ved
bruk av daglige data. Disse tallene er opptil 5 ganger starre enn hva Wermers finner i
de minste aksiene. Choe, Kho og Stultz mener at arsaken til disse forskjellene synes a
vage todelt. For det farste ser Choe, Kho og Stultz pa utenlandske investorer mens
Wermers er opptatt av innenlandske aksefond. Som nevnt dokumeneterer Choe, Kho
og Stultz positiv korrelasion mellom utenlandsk eierskap og selskapsstarrelse. Siden
utlendingenes investeringer i utgangspunktet er preget av flokkoppfersel, gir dette
sterst utslag i de sterste akgene i denne analysen. For det andre benytter Wermers
kvartalsvise data, noe som gker sannsynligheten for at eventuelt flokkatferd innenfor
hvert kvartal nettes ut. Dermed kan dette forklare hvorfor tallene i studien til Choe,

Kho og Stultz er starre.

4.1.3 Lignende undersgkelser

Dennis og Strickland (2000) er opptatt av om det er noen signifikant forskjell i
handelsatferd mellom institusjonelle og individuelle investorer pa dager med store
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kursendringer 1 aksemarkedet, definert som minst 2% endring. De tar for seg
perioden januar 1988 til desember 1996. Dersom institusjonelle investorer selger mer
enn personlige investorer ved et kursfall, forventes en sterre negativ avkastning pa
akger med stor andel av institugonelle eiere. Omvendt forventes en sterre positiv
avkastning pa akger med stor andel av ingtitugonelle eiere, dersom institusjonelle
investorer kjgper mer enn private investorer nar aksjemarkedet stiger. Resultatene fra
studien er konsistent med at flokkatferd og positive feedbackstrategier preger
institugjonene, spesielt aksjefond.

Andre studier av nyere dato er for eksempel gjort av Lakonishok, Shleifer og Vishny
(1992a), som finner svake indikasjoner pa flokkmentalitet og positiv feedbackhandel
for pengonsfond. | artiklene til Grinblatt, Titman og Wermers (1995) og Wermers
(1997) dokumenteres positive feedbackstrategier i valg av akger for majoriteten av
aksiefond, og at disse fondene sl&r andre typer fond dersom transaksjonskostnadene
ignoreres. Sias og Starks (1997) finner relativt klare indikasioner pa at de
ingtitusjonelle investorenes handel bidrar til seriekorrelagon i akgeavkastninger pa
dagsbasis.

4.2 Egen analyse

o

| dette kapittelet er mdlet & undersgke investoratferden, herunder en eventuell
flokkopptreden, i det norske akgemarkedet. Analysen til Choe, Kho og Stultz (1999)
motiverer i stor grad denne undersgkelsen. For det farste gjennomferes analysen for
de samme investorgruppene som Choe, Kho og Stultz benytter, nemlig utenlandsk
sektor (sektor 900), institugonell sektor (sektor 000) og privat sektor (sektor 810).
Hensikten er a kartlegge eventuelle forskjeller mellom utenlandske og innenlandske
investorer.

Flokkmentaliteten kan synes & vaae et forbigdende fremfor et kontinuerlig fenomen,
og den forbindes ofte med turbulente perioder med mye stress i markedet, og
registreres ikke i like stor grad under normale markedsforhold. | likhet med Choe,
Kho og Stultz, vil vi se pa urolige perioder i forhold til normale perioder for a se
hvorvidt investorenes atferd endres over tid, og eventuelt finne arsaker til dette.
Saalig er hasten 1998 av interesse.
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4.3 Beskrivende statistikk

Verdipapirsentralen (VPS) har sarget for daglige datauttrekk for de tre
investorgruppene i perioden 02.01.1992 til 29.12.2000. Datamaterialet omfatter antall
kjgpere og selgere, kursdata og antall akger kjgpt og solgt for et gitt utvalg av selskap
pa Oslo Bars. Antall kjgpere (selgere) av en akge er her definert som antall investorer
med positiv (negativ) beholdningsendring i aksen innenfor en bestemt dag.

4.3.1 Sektorene

Institugonell sektor inkluderer banker, kreditt- og finansforetak, livsforsikring,
skadeforsikring, aksefond og private foretak. Privat sektor innbefatter |annstakere,
pengonister, trygdede, studenter ol. Det kunne vaare gnskelig med en finere inndeling
av utenlandsk sektor, men dette viste seg umulig siden de fleste utlendingers
transakgoner registreres giennom en eller annen "nominee-konto” (utenlandsk
kontofgrer). Det er med andre ord umulig & identifisere de reelle eierne i denne
investorgruppen. Det er likevel grunn til a tro at brorparten av utlendingene er
finansielle ingtitusoner, ettersom de fleste internasonale kapitalbevegelser

kanaliseres gjennom institusjonene.

4.3.2 Selskapsutvalg og aktivitet

Formdlet med vart utvalg er at det skal representere de mest likvide selskapene. For
hvert av drene dekker utvalget 60 til 90 prosent av Oslo Bers med hensyn til
markedsverdi og arlig omsetning. De 30-40 sterste selskapene dekker rundt 70-90
prosent av markedsverdien pa Oslo Bars. Tabell 4.1 viser, ved utgangen av hvert ar,

utval gets totale markedsverdi og antall selskap, samt tilsvarende tall for Oslo Bers.
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Tabell 4.1: Markedsverdi og antall selskap: Oslo Bers og utvalg'®

Oslo Bgrs Utvalg
Markedsverdi Antall Markedsverdi Antall Andel av
Ar Oslo Bgrs selskap Selskap selskap markedsverdi
(NOK mill) (NOK mill)
1992 123 404 119 87 405 29 71 %
1993 205 545 124 145 745 38 71 %
1994 246 606 132 176 473 37 75 %
1995 281 705 151 195 809 32 74 %
1996 366 671 158 250 047 37 73 %
1997 490 284 196 378 657 41 79 %
1998 352 551 213 225 096 33 60 %
1999 511 932 195 447 069 41 87 %
2000 645 031 214 564 725 36 88 %

Antall selskap og hvilke selskap som er representert varierer fra ar til ar (se ogsa
appendix), men tallene kan vaae noe misvisende: Det er ikke gitt at hver sektor til
enhver tid (daglig) er aktive i hele utvalget. For enkelte akger forekommer det at en
eler flere sektorer ikke er aktive. Det reelle utvalget forutsetter dermed aktivitet, og
vil for det farste vaae mindre enn det som illustreres i tabell 4.1, og for det andre
variere mellom sektorene. Tabell 4.2 viser gjennomsnittlig antall selskap som
sektorene daglig er aktivei. | deto-tre farste arene er bade utenlandsk og privat sektor
aktivei en forholdsvis beskjeden andel av utvalget.

Tabell 4.2: Gjennomsnittlig antall daglig ”registerte” selskap for sektorene

Ar Utenlandsk Institusjonell Privat

sektor sektor sektor
1992 9 25 10
1993 15 33 16
1994 14 26 12
1995 19 26 17
1996 24 33 25
1997 33 38 32
1998 29 33 28
1999 33 38 33
2000 30 33 32

19 For & 2000 er ogsd utenlandske sel skaper notert p& Oslo Barsinkludert i tabellen.
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Tabell 4.3 oppsummerer investorenes aktivitet i vart utvalg. Tabellen tar utgangspunkt
I investorgruppenes aktivitet i enkeltakgene, og viser daglig gjennomsnittlig
handelsvolum, antall aktive akterer og handelsvolum per akter for drene 1992 il
2000. Det er verdt & merke seg at tallene i tabellen forutsetter aktivitet i aksene (jfr
tabell 4.2).

Tabell 4.3: Sektorenes aktivitet i enkeltaksjene pa daglig basis

Utenlandsk sektor Institusjonell sektor Privat sektor
Handels- Antall Handels- Handels- Antall Handels- Handels- Antall Handels-
Ar volum for aktive  volum per  volum for aktive volum per  volum for  aktive  volum per
sektoren aktagrer  investor sektoren aktarer investor sektoren  aktgrer investor

(NOK 1000) (NOK 1000)  (NOK 1000) (NOK 1000)  (NOK 1000) (NOK 1000)
1992 2081 2.35 885 18 161 19.99 909 860 2.17 397
1993 3719 2.98 1249 28 802 26.26 1097 1014 2.84 357
1994 5704 3.44 1657 13518 9.12 1482 956 2.81 341
1995 6 169 3.92 1573 15 706 11.15 1409 1179 3.18 371
1996 8 041 4.20 1914 14 949 11.11 1345 1715 4.27 401
1997 9537 5.06 1883 21702 13.58 1598 2 820 6.48 435
1998 14 612 6.60 2214 24 904 15.75 1581 3747 8.06 466
1999 13 552 5.87 2 307 26 015 18.52 1404 5634 12.85 438
2000 21484 8.34 2577 35962 23.63 1522 12 721 27.46 463

| samtlige & er institugonell sektor klart sterst malt ved handlet volum, noe som
delvis skyldes at de gjennomgaende er relativt mange aktive investorer, og delvis at
hver investor er stor. Med unntak av 1992 handler likevel utlendingene mest per
investor. Samtidig er denne gruppen representert ved langt faare aktive investorer enn
de norske ingtitugonelle, hvilket kan forklares med at de opptrer gjennom

"nominees’.

For institugionell sektor viser tabellen at handelsvolum for sektoren og antall aktive
investorer varierer en del fra ar til ar. Begge disse sterrelsene faler kraftig fra ar 1993
til 1994, mens handelsvolum gker betydelig fra 1996 til 1997. Denne utviklingen
synes konsistent med bildet figur 4.2 tegner: Sterrelsen pa institusionell sektor
reduseres forholdsvis mye i 1994, men gker drastisk igjen i lgpet av 1997. Noe av
denne variagionen kan muligens tilskrives hvordan VPS grupperer og kategoriserer
investorene. Et eksempel pa dette er at enkelte aksjonaargrupper fra og med 1996 er
flyttet fra private foretak og privatpersoner til banker mm.
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Ikke uventet er privat sektor den gruppen som handler minst per investor. Mer
overraskende er det at antall aktive aktarer for denne sektoren gker sa drastisk
giennom perioden. | 1992 er gjennomsnittlig antall aktive i overkant av 2, mens tallet
er over 27 & 2000. Likevel er handelsvolumet per investor noenlunde stabilt fra ar til

a.

Vi gnsker i farste rekke & fa en oppfatning av institusjonenes, herunder utlendingenes,
aktivitet i det norske verdipapirmarkedet. En vanlig oppfatning synes & vaae at den
utenlandske sektoren handler mer aktivt enn nordmenn. Figur 4.1 viser hvordan arlig

handelsvolum i vart utvalg fordeler seg mellom sektorene.

Figur 4.1: Sektorenes prosentvise omsetning 1992-2000
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Sammenlignet med institusonell sektor er utlenlandsk sektors omsetning sveat
beskjeden gjennom hele perioden. Samtidig vet vi at denne sektoren eier en stadig
stgrre andel av aksene pa Oslo Bars, noe som tyder pa at de sitter forholdsvis lenge
pa akgene. Figur 4.2 viser investorgruppenes prosentvise aksebeholdning for
perioden 1992 til 2000 (jfr tabell 2.1). | denne perioden har utlendingene gkt sin
beholdning med omlag 5 prosentpoeng. Ved utgangen av 2000 blir utenlandsk sektor
den starste "aksjonagen” pa Oslo Bars, med en eierandel pa omlag 34 prosent. |
samme periode har den private sektoren redusert sin andel med 3 prosentpoeng, og
ved utgangen av 2000 eier den 8 prosent. Nar det gjelder institusjonell sektor svinger
eierandelen rundt et niva pa 40 prosent, med en bunnotering ved utgangen av 2000 pa
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33 prosent, som er 13 prosentpoeng lavere enn toppnoteringen i 1997. Denne
variagonen er mat ved markedsverdier, og reflekterer derfor effektive forskjeller i

relativ kursvariasjon mellom aksjer, savel som egentlig eierskap.

Figur 4.2: Aksjonarstruktur 1992-2000
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Figur 4.3: Sektorenes omsetningshastighet
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| figur 4.3 ser vi pa sektorenes aktivitet i forhold til deres beholdning av aksjer, dvs
sektorenes omsetningshastighet. Figuren illustrerer sektorenes arlige kjegp pluss salg,
dividert med deres respektive aksjebeholdning ved utgangen av hvert . Her gnsker
Vi & se neamere pa om det er tilfelle at utlendingene gér fortere inn og ut av en aksie
enn det nordmenn gjer. Figur 4.3 gir et annet inntrykk: Frem til inngangen av 1999
handler utlendingene noenlunde like aktivt som de norske private investorene, mens
de norske institusjonelle i saarklasse handler mest i forhold til egen beholdning. Fra og
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med 1999 er utlendingene minst aktive, mens privat sektor omsetter akgene oftest. Et
fellestrekk er at sektorenes aktivitet gker i 1998 sammenlignet med de andre arene i
perioden 1994 til 2000.

Figur 4.4, 4.5 og 4.6 illustrerer utlendingenes ukentlig retto akgehandel fra 1995 til
2000. Ut fradisse figurene kan vi sla fast at utlendingenes netto behol dningsendringer
fra uke til uke er forholdsvis beskjedne i 1995 og 1996, men gker gjennom perioden.
Tas det hensyn til at utlendingenes totale akgebeholdning har gkt vesentlig gjennom
perioden, blir imidlertid utslagene mer moderate de siste arene. Spesielt igynefallende
er de store utslagene vi observerer de to siste ukene i april 1998.

Figur 4.4: Utlendingers kjop av aksjer 1995 og 1996
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Figur 4.5: Utlendingers kjop av aksjer 1997 og 1998
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Figur 4.6: Utlendingers kjop av aksjer 1999 og 2000
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4.4 Metode

4.4.1 Flokkopptreden

Metoden som benyttes i var analyse er utviklet av Lakonishok, Shleifer og Vishny
(1992a) og senere videreutviklet av Grinblatt, Titman og Wermers (1995) og
Wermers (1999). Den har til hensikt & undersake hvorvidt en investorgruppe tenderer
til & ende opp pa den samme siden av markedet i en gitt akse og periode. Et positivt

og signifikant gjennomsnitt er tegn paflokkatferd blant investorene.

For illustragonens skyld kan et eksempel vage pa sin plass: | en gitt periode nar vi
aggregerer over ale akger og investorer (i investorgruppen), anta at halvparten av alle
beholdningsendringer er positive og halvparten negative. Betrakt farst tilfellet der
halvparten av investorene gker beholdningen i de fleste enkeltaksjene, mens den andre
halvparten reduserer beholdningen. | dette tilfellet kan vi konkludere med at det er
ingen flokkopptreden i individuelle akger. Anta isteden at 70 prosent av investorene
oker beholdningen i halvparten av akgene, mens 30 prosent reduserer den. | den
andre halvparten av aksjene reduserer 70 prosent av investorene beholdningen og 30
prosent gker den. | dette tilfelle ender investorene opp pa den samme siden av
markedet, og dermed kan vi konkludere med at det er flokkhandel i individuelle
akgier. Maet forteller ikke hvorvidt dette er bevisst eller ubevisst, men er snarere en
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observasion pa flokkhandel utover hva som kan forventes dersom investorene handler
uavhengig.

Flokkopptreden (HM;) for en gitt investorgruppe i aksie i, males med faglgende

uttrykk:
M, =1, - H{x] |- E{]x, - E{x]} &
—_ Bi
Xi - Bi +S (2)

B; er antall investorer i gruppen som netto kjgper aksen i perioden, og S; er antall
investorer som netto selger den samme akgen. X; er derfor andelen netto kjgpere av

akgei.

E[X] er forventet andel kjgpere av akgen. Som en tilneaming til E[X] benyttes
andelen av investorgruppens totale aksiehandel, summert over alle akger, som er
kjgp i den aktuelle perioden. Denne andelen er dermed periodens gjennomsnittlige
andel kjapere, vektet med antall aktive investorer i enkeltakgene:

ZB, ZX, (i,
E[X]:Z(ljgi_i_Si): /Zni ©)

i

n, =B+, 4)

| et gitt kvartal vil vi ikke ngdvendigvis forvente det samme antall av kjgpere og
selgere av en akge. | utvalget til Lakonishok et al. (1992a) er 51,5 prosent av de
kvartal svise beholdningsendringene positive, hvilket indikerer at investorene er netto
kjgpere i utval gsperioden. Tilnaarmingen vil forbli konstant patvers av aksenei lgpet

av en gitt periode, og endres kun over tid.
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Justeringsfaktoren i ligning (1) tillater tilfeldig variagon rundt den forventede andelen
av kjgpere gitt at handlene innenfor investorgruppene er uavhengige og tilfeldige, dvs
ingen flokkhandel. Det siste leddet er derfor den forventede verdien av CX-E[X](gitt
ingen flokkhandel. Ligning (1) maler dermed flokkhandel utover det som kan
forventes dersom handlene er ukorrelerte. Siden kjgp og salg antas a fglge en
binomisk prosess med sannsynligheten E[X] for suksess, kan justeringsleddet
beregnes gitt E£[X] og antall investorer som handler i akgen i den aktuelle perioden.
Justeringsfaktoren avtar med gkt antall aktive investorer i akgen.

For a forenkle notasjonen defineres:
p=E[X] 5)

Siden B; er binomisk fordelt med parametrene (n,p) beregnes justeringsfaktoren pa
falgende méte:

O
D:im{wi -n [}9}
o "

_1 2 i H, (n-1)
=_ - I M1-
S - ol i)

Ligning (1) definerer implisitt flokkatferd som et starre innslag av kjgpere eller

AF, = E{|x, - E[x]} - ED

B,
— P,
n

i

(6)

selgere i en akge enn hva som forventes dersom investorene handler tilfeldig og
uavhengig av hverandre. For hver undergruppe av investorer kan det malesi hvilken
grad de handler en typisk aksie i flokk ved & beregne gjennomsnittet av ovennevnte

mdl for denne aksjen over alle perioder.

Wermers (1999) og Grinblatt, Titman og Wermers (1995) benytter ogsa modifiserte
mél pa flokkopptreden i sin analyse. Arsaken til dette er et gnske om & skille aksjene
etter hvorvidt de har en hayere eller lavere andel av kjgpere enn gjennomsnittakgen i

lgpet av perioden. Relasjonen mellom det opprinnelige mélet pa flokkatferd og disse
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"betingede” malene, som forfatteren kaller "buy herding measure”, BHM; , og "sell
herding measure”, SHM;, beskrives slik™:

BHM; = HM; hvisX; > E[X] ()

SHM; = HM; hvisX; < E[X] (8)

| tabell 4.4 illustreres hvordan disse malene beregnes med et fiktivt eksempel.
Utgangspunktet er 6 akser med et gitt antall kjgpere (B) og selgere (S) i en gitt
periode. | halvparten av akgene (1,2 og 6) er andelen kjgpere sterre enn forventet

andel, og kun for disse beregnes BHM;. | den andre halvparten, der andelen kjgpere er

mindre enn forventet andel, beregnes SHM; .

Tabell 4.4: HM;

Aksje Bj Sj Xj E[X] AF HM;
1 3 2 0.60 0.54 0.18 -0.12
2 12 4 0.75 0.54 0.10 0.11
3 2 8 0.20 0.54 0.13 0.21
4 4 4 0.50 0.54 0.14 -0.11
5 0 1 0.00 0.54 0.50 0.04
6 1 0 1.00 0.54 0.50 -0.03
> 22 19 0.54=

22/(22+19)

For aksie 6 beregnes HM og BHM pé fa gende méte:

|1 _1— S . i ()
(B)HM6—‘ 0.54{ 1;|] 1[@.54{[% @10.54) [fL-0.54)

1+0

1 Justeringsfaktoren i ligning (6) hevdes & vaae rekalkuleres betinget av henhol dsvis X; > E[X] og X; <
E[X] i Wermers (1999), men rekakuleresikkei Grinblatt, Titman og Wermers (1995).
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0463 - {(0.541.54° m.46') + (0.46 11054 (0.46° }

0.463 - 0.49% = -0.03

4.4.2 Investoratferd relatert til ulike markedsforhold

De betingede mélene pa flokkopptreden er ogsa nyttige for a analysere korrelagoner
mellom handel og avkastning i markedet. Hensikten er a undersgke i hvilken grad
flokkatferden bade pa kjgp- og sagsiden preger investorene ved ulike
markedsforhold. | var analyse vil flokkhandelen relateres til historiske, samtidige og
fremtidige bevegelser i markedet, og ikke i enkeltakgene som Wermers (1999) er
opptatt av. Dette skyldes delvis at antall aksgier i vart utvalg er meget lavt og varierer
fradag til dag, og delvis at formalet med analysen i stor grad er & se pa utlendingenes
atferd i det norske akgemarkedet ved ulike markedsforhold.

Det kan ogsa vaae hensiktsmessig a undersgke investorenes handel uavhengig av
flokkhandel. Analysen til Lakonishok et a. (1992) og Choe, Kho og Stultz (1999) ser
pa antall investorer som handler med eller mot markedet, og undersgker saledes en
form for feedbackhandel. Andelen kjgpere av akge i er, som i ligning (1), gitt ved
falgende uttrykk:

B
Nratio, = 7 — =X, €)

For hver investorgruppe beregnes periodens gjennomsnittlig andel kjgpere, som

deretter relaterestil bevegelser i markedet.

Sa langt er metoden basert pa antall investorer som handler enkeltaksiene. En annen
mate & analysere investorenes handel pa er a undersgke verdien av deres kjgp (malt i
dollar eller kroner) i forhold til salg for en gitt periode. Som Lakonishok et al. (1992)
papeker, kan positive feedbackstrategier ha sterre innflytelse pa akgeprisene dersom
positive feedbacktradere gjer sterre transakgoner enn de som handler mot markedet,

dvs negative feedbacktradere. Dette vil ikke malene ovenfor fange opp, ettersom
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sterrelsene pa investeringene ignoreres. | likhet med Lakonishok et al. (1992),
benytter Wermers (1999) et mal pa normalisert handel subalanse, uttrykt ved falgende

formdl:

$buys, — $sells,

Dratio; =
Sbuys, + $sells,

(10)

Her er 8buys; (8sells;) verdien av investorgruppens totale kjgp (salg) av akge i for

perioden. Igjen relateres periodens gjennomsnitt til historiske, samtidige og fremtidige

bevegelser i markedet.

4.5 Resultater

Som vi har vaat inne pa er det uttrykt bekymring over hvordan utlendingene opptrer i
det norske aksiemarkedet. Med utgangspunkt i vart datamateriale har vi allerede slétt
fast at den utenlandske sektoren er mindre aktiv enn tidligere antatt. Med aktivitet
menes her hvor ofte de enkelte sektorene omsetter akgene. Gitt at utlendingene
omsetter aksjene relativt seldent, er det naturlig & sparre seg om bekymringene har
rot i virkeligheten. Bekymringene knytter seg i ferste rekke til hvordan utlendingene
opptrer under urolige perioder, og om de forarsaker uro og bidrar til sterre volatilitet i
akgemarkedet. | den videre analysen ska vi undersgke om flokkmentalitet og
feedbackstrategier preger utlendingene i sterre grad enn nordmenn, og hvilken mulig
innflytelse utlendingene utever pa prisenei aksemarkedet.

4.5.1 Flokkhandel (HM)

Tabell 4.5 gir en oversikt over investorgruppenes flokkopptreden, malt ved ligning
(1). Tabellen er basert pa daglige data og viser gjennomsnittet i arene 1992 til 2000 og
totalt gjennomsnitt for perioden 1995-2000, med tilhgrende t-verdier. En t-test for
forskjeller mellom sektorene er ogsa rapportert. Dersom flokkhandel preger

utlendingene vil gjennomsnittet vaae signifikant positivt. Tilsvarende vil det vaae
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signifikant starre enn for de norske investorene dersom flokkhandelen preger
utlendingenei starre grad enn nordmenn.

Tabell 4.5: Sektorenes flokkhandel (HM)

Ar Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I U-P P-I

1992 1.71 % -9.40 % -0.13 % 27.29 3.97 23.52
511 -40.45 -0.40

1993 2.01 % -5.33% 0.44 % 20.10 4.38 20.13
6.71 -25.59 2.33

1994 0.71 % 0.04 % 1.47 % 2.27 -2.17 4.26
3.23 0.18 5.41

1995 1.93 % 1.21% 2.46 % 251 -1.47 4.36
7.49 10.08 9.48

1996 1.78 % 2.33% 2.77 % -1.96 -3.06 1.56
(7.88 14.16 11.96

1997 1.71 % 2.63 % 2.82% -3.90 -3.84 0.68
9.39 17.43 12.60

1998 1.79 % 2.76 % 1.87 % -4.21 -0.32 -3.20
11.66 15.98 8.63

1999 1.79 % 2.64% 2.67 % -3.81 -3.66 0.17
10.00 19.73 16.40

2000 2.48 % 411 % 4.08 % -6.43 -6.09 -0.10
19.24 26.66 23.96

1995-2000 1.91 2.61 2.78 -6.18 -6.90 1.35
22.93 33.78 29.45

Resultatene som falger av ligning (1) viser et totalt gjennomsnitt pa 1,91 prosent for
utenlandsk sektor fra 1995 til 2000. Dette betyr at hvis 100 investorer handler samme
akge giennom disse dagene, vil omtrent to flere investorer enn det som forventes ved
uavhengighet, handle i samme retning. Tilsvarende tall for institusonell sektor og
privat sektor er henholdsvis 2,61 og 2,78. Disse gjennomsnittstallene ser ikke spesielt
store ut, og de er for utenlandsk og institusjonell sektor faktisk mindre enn hva bade
Lakonishok et al. (1992a) rapporterer for pengonsfond (2,7 prosent), og Wermers
(1999) rapporterer for akgefond totalt (3,4 prosent).
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Tabellen viser for evrig at forskjellene mellom sektorenes totale gjennomsnitt er
signifikante. | perioden fra 1995 til 2000 ser det dermed ut til at flokkmentaliteten
preger utenlandsk sektor i minst grad, mens forskjellen mellom institusjonell og privat
sektor ikke er signifikant. | samtlige ar fra og med 1996 er flokkatferden minst blant
utlendingene, mens forskjellen mellom institusonell og privat sektor er negligerbar
med unntak av 1998. Sammenlignet med resultatene til Choe, Kho og Stultz (1999)
for Koreakrisen, er utlendingenes flokkhandel i var analyse mindre, mens under

krisen er vare resultater noe starre.

Videre observerer vi en gkning i flokkatferden for alle tre sektorene gjennom
mesteparten av perioden. | 1992 og 1993 er tallene negative for institugonell sektor,
hvilket impliserer at faare investorer handler i samme retning enn hva som kan

forventes dersom de handler uavhengig av hverandre.

Som nevnt tidligere skiller Wermers (1999) og Grinblatt, Titman og Wermers (1995)
akgene etter hvorvidt de har en hgyere eller lavere andel av kjgpere enn
giennomsnittaksien i lgpet av perioden.”? For begge disse undergruppene beregner
Wermers (1999) modifiserte ma pa flokkopptreden (ligning (7) og (8)).
Sammenhengen mellom de tre mélene er gitt ved at flokkopptreden malt ved ligning
(1) er et vektet gjennomsnitt av malene betinget av kjep og salg.

| tabell 4.6 og 4.7 er sektorenes gjennomsnittlige flokkjgp og flokksalg illustrert.
Siden tallene i disse tabellene er basert pa faare observasioner enn tallene i tabell 4.5,
vil det vazre starre usikkerhet forbundet med de betingede malene. Fraog med 1995 er
tallene likevel uten unntak signifikant forskjellig franull.

Ser vi bort fra de tre farste arene, viser tabell 4.6 og 4.7 at flokkmalene er sterre nar
de betinges av salg for bade utenlandsk og institusionell sektor. Dette innebagrer at i
den grad flokkhandelen preger utlendingene og institusonene, er den sterkest knyttet
til salgsiden. For dle tre sektorene er det totae snittet hgyest nar flokkhandelen

12 Choe et al. (1999) skiller aksjene etter historisk avkastning og sterrelse, og f& dermed flere resultater
aforholde seg til.
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betinges av salg. Den starste forskjellen i tabellene finner vi for utenlandsk sektor. Pa
salgsiden er det totale snittet 2,38 prosent, sammenlignet med 1,91 pa kjgpsiden.

Tabell 4.6: Sektorenes flokkjep (BHM)

Ar Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I u-P P-I

1992 -3.28 % -10.21 % 2.10% 10.47 -5.13 13.24
-5.66 -31.93 2.40

1993 3.23% -4.94 % 1.81% 13.22 1.87 12.48
5.61 -21.88 3.68

1994 1.25% -0.20 % 2.89 % 3.12 -2.15 451
3.10 -0.88 4.47

1995 1.92 % 1.05 % 2.72% 2.01 -1.28 3.33
4.76 6.31 5.73

1996 1.10 % 2.09 % 2.97 % -2.62 -3.87 1.98
3.65 8.99 7.83

1997 1.30 % 2.64% 3.09 % -3.53 -4.19 1.20
4.18 11.85 10.46

1998 1.16 % 2.58 % 1.39% -4.21 -0.56 -3.00
4.63 11.29 4.24

1999 1.52 % 2.48 % 2.47 % -3.19 -2.85 -0.02
6.39 13.52 10.55

2000 2.32 % 4.04 % 3.79% -5.02 -4.19 -0.84
8.47 19.69 17.40

1995-2000 1.55% 2.48 % 2.74 % -5.89 -6.31 1.49
12.46 25.34 19.39

Her er det grunn til & minne om hva flokkjgp og flokksalg faktisk betyr: Flokkjep
mder antall kjgpere i enkeltaksjene utover hva som forventes ved uavhengig handel,
0g observeres kun i de aksene hvor andelen kjapere (i investorgruppen) er sterre enn
forventet andel. Dette impliserer for det farste at flokkjgp er basert pd antall investorer
som Kjgper enkeltakgene, mens investeringsverdien ignoreres. For det andre sier
flokkjgp ingenting om antallet akger hvor andelen kjapere er sterre enn forventet
andel. Eksempelvis kan det tenkes at utlendingene i en gitt periode er aktive i 20
akger, hvorav kun 5 faller inn i gruppen som kjgpes i flokk. Videre er det ikke
usannsynlig at flokkatferden pa kjgpsiden (salgsiden) blir sterre desto faare akser
som kategoriseres i kjgpsiden (salgsiden). Dette skyldes at den forventede andelen
kjgpere i enkeltakgene (E[X]) er et gjennomsnitt av andelen i alle akgene, vektet med
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antall aktive i aksene. Fa akser pa kjgpsiden impliserer dermed at avviket fra den
forventede andelen ma bli relativt sterre, alt annet likt.

Tabell 4.7: Sektorenes flokksalg (SHM)

Ar Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskijell
sektor sektor sektor U-I u-P P-I

1992 13.28 % -7.29 % -1.04 % 14.13 8.91 7.96
9.29 -26.58 -1.42

1993 1.19% -5.54 % -0.41 % 12.26 2.61 11.08
2.47 -21.05 -1.08

1994 0.45 % 0.38 % 0.84 % 0.13 -0.58 0.73
1.13 1.26 1.52

1995 2.27 % 1.48 % 2.28 % 1.78 0.00 1.39
5.75 7.34 4.27

1996 2.57 % 2.64 % 2.74 % -0.17 -0.33 0.22
7.24 10.48 6.76

1997 2.19% 2.74 % 2.69 % -1.65 -1.21 -0.14
8.54 12.91 8.51

1998 2.48 % 2.95 % 2.48 % -1.36 0.00 -1.46
9.23 14.34 10.30

1999 2.09 % 2.72% 2.98 % -1.85 -2.42 0.83
7.44 13.83 12.70

2000 2.70 % 4.23 % 4.33% -4.59 -4.57 0.31
10.27 20.55 17.93

1995-2000 2.38 % 2.79 % 291 % -2.58 -2.76 0.68
19.05 28.69 20.08

Resultatene til Wermers (1999) viser at flokkhandelen i de minste aksiene er starst pa
salgsiden, mens den er omtrent pad samme niva pa kjgp- og salgsiden i de andre

starrel sene. Tallene varierer mellom 2 og 9 prosent.

En dpenbar svakhet ved enkelte av tallene i disse tabellene er at de er basert pa altfor
fa aktive investorer. Spesielt gjelder dette for utenlandsk og privat sektor i
begynnelsen av perioden (jfr tabell 4.3). Eksempelvis er gjennomsnittlig antall aktive
utlendinger i 1992 padaglig basisi enkeltaksene kun i overkant av 2. Det er selvsagt
mer meningsfullt & analysere investorgruppenes flokktendens desto flere investorer
som handler aksiene. En méte & handtere dette pa kunne vaae a kreve et visst antall
aktive aktarer i akgene. Problemet med denne lasningen er imidlertid at antall selskap
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investorene daglig er aktive i ogsa er forholdsvis fa i begynnelsen av perioden (jfr.
tabell 4.2), dik at mange selskap ville falle utenfor analysen. Dermed ma den uansett

baseres pa et tildels tynt datamateriale de to-tre ferste arene.

Hvorvidt disse tallene under- eller overvurderer utlendingenes flokkatferd dersom de
iIkke hadde operert giennom "nominees’ er noe uklart. At antall aktive utlendinger i
seg selv er svaat 3, farer trolig til en undervurdering pa grunn av justeringsfaktoren.
Fa aktive investorer innebager starre usikkerhet knyttet til forventet flokkhandel gitt
uavhengighet, slik at justeringsfaktoren blir sterre jo faare aktive investorer. Denne
argumentasionen er muligens lettere & akseptere dersom  justeringsfaktoren
sammenlignes med et myntkast. En rettferdig mynt gir "kron” og "mynt” med 50
prosent sannsynlighet hver. Desto flere kast, desto sterre janse er det for a fa
halvparten av hver. Dermed blir avviket fra forventet andel "kron” mindre jo flere
forsak.

Pa den annen side innebager nomineeordningen at det er umulig a registrere
utlendingenes aktivitet innenfor hver enkelt nominee. Dette betyr at
enkeltinvestorenes handel innefor hver enkelt nomineekonto kan vaare mer korrelert
sammenlignet med hva som registreres i vart tallmateriale. Nettoeffekten er derfor
usikker, men alt annet like vil nomineeordningen fere til en undervurdering av

flokkmalene.

4.5.2 Flokkhandel ved ulike markedssituasjoner 1995-2000

Nedenfor underseker vi om flokkhandelen i enkeltakgene kan relateres til
henholdsvis historisk, samtidig eller fremtidig avkastning for markedet. Tabell 4.8
viser sektorenes gjennomsnittlige flokkopptreden uke r mdlt ved ligning (1) og
relaterer den til avkastningen i markedet (totalindeks) for uke -3 til #+3 gjennom hele
perioden. Dersom utlendingenes flokkhandel er mer fremtredende ved oppganger enn

nedganger, vil gjennomsnittet veare signifikant starre ved en oppgang.

Tabellen viser at bevegelsene i markedet ikke kan relateres til flokkhandelen for
hverken utenlandsk eller institugonell sektor. For privat sektor er derimot
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flokkhandelen signifikant sterre ved en historisk (-3 og ¢-2) oppgang enn ved en
nedgang i markedet, men den er ikke korrelert med den samtidige og fremtidige
avkastningen i markedet. Dermed ser det ut til at en oppgang i markedet medferer en
kraftigere flokkatferd for privat sektor. Hvorvidt denne observagionen er knyttet til
kjop- eller salgsiden undersgkesi tabell 4.9 og 4.10.

Tabell 4.8: Ukentlig flokkhandel og markedsavkastning 1995-2000

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskijell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rm; 3 >0 (195 uker) 1.90 % 2.56 % 2.94 % -4.62 -6.63 2.47

Rm;_ 3 <0 (120 uker) 1.93% 2.70 % 2.52% -4.11 -2.82 -0.93
T-test differanse -0.18 -0.90 2.17

Rmy 5 >0 (194 uker) 1.94 % 271 % 2.96 % -5.33 -6.70 1.73

Rm; 5 <0 (121 uker) 1.87 % 2.46 % 2.49 % -3.23 -2.88 0.14
T-test differanse 0.39 151 2.28

Rm;_1 >0 (193 uker) 1.96 % 2.66 % 291 % -4.78 -5.97 1.74

Rm;_ 1 <0 (122 uker) 1.83% 2.54 % 2.57 % -3.92 -3.61 0.13
T-test differanse 0.81 0.75 1.73

Rm; > 0 (193 uker) 1.87% 2.64 % 291 % -5.11 -6.12 1.62

Rm; > 0 (122 uker) 1.97 % 2.56 % 2.57 % -3.48 -3.29 0.05
T-test differanse -0.57 0.52 1.80

Rmi;1 >0 (193 uker) 2.00 % 2.67% 2.84 % -4.62 -5.17 1.13

Rmg; 1 <0 (121 uker) 1.77 % 2.52 % 2.66 % -4.03 -4.49 0.74
T-test differanse 1.34 0.94 0.93

Rmy, >0 (193 uker) 1.87% 2.59 % 2.84 % -4.87 -5.94 1.57

Rmy,» < 0 (120 uker) 1.97 % 2.63 % 2.67 % -3.71 -3.52 0.23
T-test differanse -0.60 -0.23 0.83

Rmy,5 >0 (193 uker) 1.99 % 2.63 % 2.81% -4.60 -5.16 1.16

Rmy,5 < 0 (119 uker) 1.76 % 2.54 % 271 % -3.96 -4.49 0.84
T-test differanse 1.33 0.59 0.55

| tabell 4.9 og 4.10 ser vi pa henholdsvis flokkjgp og flokksalg relatert til ukentlig
markedsavkastning. Selv om flokkhandelen ikke kan knyttes til markedsavkastningen
(tabell 4.8) for hverken utlendingene eller institusonene, kan det tenkes at det er en
sik sammenheng mellom flokkjap eller flokksalg og markedsbevegelsene. | safall vil
minst en av disse tabellene vise signifikante forskjeller i malene ved oppgang(er) og

nedgang(er) i markedet.
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Farst og fremst observerer vi, for ale sektorene, at nivaet pa flokkatferden er starst
nar den betinges av salg, noe som er konsistent med tidligere funn i denne analysen.
Det er imidlertid verdt & understreke at denne observasjonen ikke er statistisk testet

med tilhgrende t-verdier og signifikansniva.

Som vi ser av tabellene kan utlendingenes og institusjonenes flokkatferd pa salgsiden
relateres til fremtidig (henholdsvis uke 7+3 og t+1) bevegelse i markedet. Dette betyr
at dersom vi har observert en oppgang i markedet, har flokksalg preget bade
utlendingene og institugonene (signifikant) kraftigere i ukene fer enn hva som har
vaat tilfelle gitt et fall i totalindeksen. En tilsvarende sammenheng kan for evrig ikke
etableres i tabell 4.8 og 4.9. Hverken flokkhandel eller flokkjgp kan relateres til de
fremtidige ukentlige bevegel sene i markedet.

Tabell 4.9: Ukentlig flokkjep og markedsavkastning 1995-2000

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-l U-P P-1

Rm;_3 >0 (195 uker) 1.53% 2.53% 3.02 % -5.17 -6.62 2.26

Rm;_3 <0 (120 uker) 1.59 % 2.39% 2.28% -2.99 -2.11 -0.41
T-test differanse -0.23 0.70 2.51

Rm;_o >0 (194 uker) 1.61% 2.62 % 3.04 % -4.87 -6.04 2.00

Rm;_o <0 (121 uker) 1.45% 2.26 % 2.24 % -3.32 -2.60 -0.07
T-test differanse 0.61 1.77 2.72

Rm;_q >0 (193 uker) 1.68 % 2.58 % 3.10% -4.31 -5.78 2.50

Rm;_q <0 (122 uker) 1.34 % 2.32% 2.15% -4.09 -2.88 -0.61
T-test differanse 1.45 1.23 3.33

Rm; > 0 (193 uker) 1.38 % 2.62 % 2.96 % -6.00 -6.41 1.52

Rm; > 0 (122 uker) 1.82% 2.26 % 2.38% -1.83 -1.97 0.44
T-test differanse -1.75 1.79 2.07

Rm;;q > 0 (193 uker) 1.70 % 2.46 % 291 % -3.75 -5.15 211

Rm;;q <0 (121 uker) 1.30 % 2.50 % 2.45 % -4.70 -3.68 -0.17
T-test differanse 1.61 -0.17 1.57

Rmg, 5 >0 (193 uker) 1.56 % 2.48 % 2.94 % -4.26 -5.61 2.11

Rmg, 5 <0 (120 uker) 1.50 % 2.48 % 2.42 % -4.26 -3.12 -0.24
T-test differanse 0.27 -0.04 1.77

Rm;; 3 > 0 (193 uker) 1.50 % 2.55 % 2.88 % -5.32 -5.73 1.47

Rm;; 3 <0 (119 uker) 1.60 % 2.34 % 251 % -2.77 -2.97 0.62

T-test differanse -0.38 1.04 1.26
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For privat sektor viser tabell 4.9 at investorenes flokkjgp er sterkere korrelert med den
historiske markedsavkastningen enn tilfelle med flokkhandelen illustrert i tabell 4.8.
Gitt historiske markedsoppganger preges privatpersonene av flokkjep i sterre grad
enn ved nedganger. Flokksalg er derimot ikke korrelert med markedsavkastningen. Vi
kan dermed slutte at observasjonene pa privatpersonenes flokkhandel i tabell 4.8 kan
knyttestil kjgpsiden.

Tabell 4.10: Ukentlig flokksalg og markedsavkastning 1995-2000

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskijell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rm; 3 >0 (295 uker) 2.39 % 2.66 % 2.92% -1.35 -2.16 1.14

Rm; 3 <0 (120 uker) 2.37% 3.00 % 291 % -2.44 -1.71 -0.34
T-test differanse 0.10 -1.69 0.03

Rm; 5 >0 (194 uker) 2.39 % 2.84 % 2.96 % -2.26 -2.43 0.59

Rm; 5 <0 (121 uker) 2.38 % 2.72% 2.84 % -1.31 -1.41 0.37
T-test differanse 0.04 0.57 0.38

Rm;_q >0 (193 uker) 2.36 % 2.78 % 2.85% -2.08 -2.15 0.36

Rm; 4 <0 (122 uker) 2.42 % 2.82% 3.02% -1.53 -1.74 0.60
T-test differanse -0.19 -0.23 -0.54

Rm; > 0 (193 uker) 2.49 % 2.74 % 2.99 % -1.21 -1.92 1.09

Rm; > 0 (122 uker) 222 % 2.88 % 2.79 % -2.72 -2.10 -0.33
T-test differanse 1.07 -0.70 0.67

Rmy,q >0 (193 uker) 241 % 2.95 % 2.89 % -2.59 -1.84 -0.26

Rmy,q <0 (121 uker) 2.36 % 2.53 % 2.45 % -0.72 -0.30 -0.30
T-test differanse 0.23 2.05 1.42

Rmy;» >0 (193 uker) 231 % 2.75% 2.86 % -2.13 -2.22 0.51

Rmy; > <0 (120 uker) 251 % 2.83% 3.00 % -1.23 -1.58 0.61
T-test differanse -0.79 -0.39 -0.45

Rmy,5 >0 (193 uker) 2.61% 2.75 % 2.89 % -0.70 -1.09 0.58

Rmy,5 < 0 (119 uker) 2.03 % 2.79 % 2.95 % -3.05 -3.20 0.62
T-test differanse 2.25 -0.21 -0.23

4.5.3 Flokkhandel ved ulike markedssituasjoner 1998

For & sammenligne urolige perioder med normale perioder har vi tatt utgangspunkt i
1998. Farste halvar har vi valgt a betegne som en norma periode. | den andre
halvdelen av 1998 ble norsk gkonomi forholdsvis hardt rammet av den internasjonale
uroen. | forlengelsen av Asia-krisen bidro et kraftig oljeprisfal, tiltakende |ennsvekst
og stor finanspolitisk usikkerhet til et heyt norsk renteniva og betydelig uro i
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akgemarkedet. Kursfallet pa Oslo Bars var starre enn pa de fleste europeiske bgrsene.
Fra toppnoteringen tidlig i mai til bunnoteringen 8. oktober, falt totalindeksen med

over 46 prosent.
Tabell 4.11a og 4.11b sammenligner sektorenes gjennomsnittlige flokkopptreden dag
¢t med avkastningen i markedet samme dag og 1, 2 og 3 dager henholdsvis fer og etter

denne dagen for hver av de to delperiodenei 1998.

Tabell 4.11a: Daglig flokkhandel og markedsavkastning ferste halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I uU-p P-1

Rm;_ 3 >0 (64 dager) 1.92% 3.17% 2.46 % -3.42 -1.36 -1.78

Rm;_ 3 <0 (55 dager) 2.01% 2.68 % 2.99% -1.52 -1.75 0.55
T-test differanse -0.21 1.21 -0.95

Rm;_o >0 (64 dager) 1.87% 2.45% 2.75 % -1.51 -1.81 0.64

Rm;_o <0 (56 dager) 2.02 % 3.48% 2.70 % -3.57 -1.48 -1.66
T-test differanse -0.37 -2.66 0.08

Rm;_1 >0 (65 dager) 2.33% 3.01 % 2.89 % -1.75 -1.17 -0.26

Rm;_1 <0 (56 dager) 1.53% 281 % 2.58 % -3.14 -2.26 -0.51
T-test differanse 1.99 0.53 0.59

Rm; >0 (66 dager) 1.92% 2.83% 2.87% -2.28 -2.01 0.08

Rm; <0 (56 dager) 2.01% 3.04 % 2.55 % -2.66 -1.17 -1.10
T-test differanse -0.23 -0.54 0.62

Rmg, 1 >0 (66 dager) 2.26 % 3.05% 2.78 % -2.10 -1.20 -0.59

Rmg, 1 <0 (56 dager) 1.61% 2.78 % 2.65 % -2.83 -2.06 -0.28
T-test differanse 1.60 0.71 0.25

Rm,» >0 (65 dager) 1.78 % 2.79 % 2.60 % -2.72 -1.73 -0.41

Rmy¢,o <0 (57 dager) 2.16 % 3.08 % 2.86 % -2.17 -1.52 -0.49
T-test differanse -0.93 -0.74 -0.50

Rmy, 3 >0 (66 dager) 2.13% 3.12% 3.12% -2.46 -2.17 0.00

Rmy,3 <0 (56 dager) 1.76 % 2.70% 2.26 % -2.46 -1.04 -0.97
T-test differanse 0.92 1.08 1.65

Tabell 4.11a og 4.11b viser at utlendingenes flokkhandel er starre i farste halvar av
1998 enn andre halvar. Videre er deres gjennomsnittlige flokkhandel signifikant sterre
dagen etter en oppgang enn dagen etter en nedgang under farste halvar. Utover dette
observeres ingen sammenheng mellom de daglige markedsbevegelsene og

flokkopptredenen for utenlandsk sektor.
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For institugonell sektor er flokkhandelen signifikant mindre etter en (z-2) oppgang
enn en nedgang i markedet i lgpet av ferste halvar. | andre halvar finner vi ingen

signifikante forskjeller i flokkhandelen for institusonene.

Nar det gjelder privatpersonene, ser det ut til at flokkhandelen ikke kan knyttes til de
daglige markedsbevegelsene i hverken farste eller andre halvar av 1998. Vi
konstaterer ellers at for privat sektor synes flokkhandelen & veae sterre under farste

halvar av 1998 sammenlignet med andre halvar.

Tabell 4.11b: Daglig flokkhandel og markedsavkastning andre halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rm;_ 3 >0 (58 dager) 1.34% 2.40% 0.65 % -2.14 1.33 -3.56

Rm;_3 <0 (71 dager) 1.72% 2.81% 1.44 % -2.48 0.60 -3.17
T-test differanse -0.77 -0.96 -1.61

Rm; 5 >0 (59 dager) 1.81 % 2.62 % 1.37 % -1.63 0.86 -2.69

Rm; 5> <0 (70 dager) 1.34 % 2.62 % 0.86 % -3.03 1.02 -3.92
T-test differanse 0.95 0.01 1.04

Rm;_1 >0 (58 dager) 1.73% 2.54 % 0.87 % -1.96 2.01 -3.86

Rm;_q <0 (71 dager) 141% 2.69 % 1.26 % -2.65 0.27 -3.01
T-test differanse 0.68 -0.37 -0.81

Rm; >0 (58 dager) 1.68 % 242 % 1.00 % -1.54 1.40 -2.86

Rm; <0 (71 dager) 1.45% 2.79 % 1.16 % -3.04 0.58 -3.79
T-test differanse 0.48 -0.86 -0.34

Rm¢;1 >0 (57 dager) 1.67 % 2.46 % 0.84 % -1.76 1.67 -3.44

Rmg; 1 <0 (71 dager) 1.44 % 277 % 1.37 % -2.87 0.15 -3.16
T-test differanse 0.47 -0.72 -1.07

Rmg, > >0 (57 dager) 1.64 % 3.09 % 0.94 % -2.84 1.27 -4.17

Rmg, > <0 (70 dager) 1.45% 2.27 % 1.24 % -1.92 0.47 -2.50
T-test differanse 0.37 1.91 -0.60

Rm;3>0 (56 dager) 1.12% 281 % 0.99 % -3.47 0.26 -3.83

Rmy, 3 <0 (70 dager) 1.89 % 2.52 % 1.21% -1.42 1.39 -2.91
T-test differanse -1.54 0.66 -0.46

For avrig er det ingen signifikante forskjeller i flokkhandelen mellom institusjonene
og privatpersonene i farste halvar, mens flokkatferden ser ut til & prege institusonene
i starre grad enn privat sektor i andre halvar. | tabellene under viser det seg at denne
forskjellen hovedsakelig kan knyttes til kjgpsiden.
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| tabell 4.12a 0g 4.12b ser vi pa sektorenes flokkjap relatert til de daglige bevegelsene
i markedet gjennom farste og andre halvar, mens tabell 4.13a og 4.13b undersgker
tilsvarende sammenheng pa salgsiden. Selv om flokkhandelen i liten grad kan
relateres til de daglige markedsbevegel sene (tabell 4.11a og 4.11b), kan det tenkes at
relasionen er tydeligere mellom de betingede malene og markedsbevegel sene.

Tabell 4.12a: Daglig flokkjep og markedsavkastning forste halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rm; 3 >0 (64 dager) 1.46 % 3.16 % 1.91% -2.94 -0.66 -1.99

Rm;_3 <0 (55 dager) 1.49% 2.73% 2.86 % -1.79 -1.72 0.18
T-test differanse -0.04 0.75 -1.22

Rmy 5 >0 (64 dager) 1.30 % 2.38% 2.36 % -1.87 -1.44 -0.03

Rmy_, <0 (56 dager) 1.59 % 3.59 % 2.45 % -2.96 -1.19 -1.75
T-test differanse -0.42 -2.15 -0.11

Rm;_1 >0 (65 dager) 1.52 % 2.89 % 2.42 % -2.38 -1.23 -0.70

Rm;_1 <0 (56 dager) 1.37% 2.98 % 2.43 % -2.36 -1.46 -0.82
T-test differanse 0.21 -0.15 -0.03

Rm; >0 (66 dager) 1.50 % 2.80 % 2.16 % -2.16 -0.96 -0.94

Rm; <0 (56 dager) 1.44 % 3.12% 2.64 % -2.60 -1.54 -0.73
T-test differanse 0.09 -0.58 -0.62

Rmi;1 >0 (66 dager) 1.42 % 3.07 % 2.56 % -2.82 -1.74 -0.82

Rmy,1 <0 (56 dager) 1.53 % 2.80 % 2.16 % -1.91 -0.77 -0.86
T-test differanse -0.16 0.48 0.51

Rm¢,» >0 (65 dager) 1.37% 2.81 % 1.60 % -2.48 -0.33 -1.90

Rm;,» <0 (57 dager) 1.58 % 3.10% 3.26 % -2.26 -2.19 0.24
T-test differanse -0.31 -0.51 -2.18

Rm;,3 >0 (66 dager) 2.10 % 3.12% 2.94 % -1.75 -1.29 -0.27

Rmy, 3 <0 (56 dager) 0.73 % 2.74 % 1.71 % -3.07 -1.23 -1.47
T-test differanse 2.01 0.67 1.59

Av tabell 4.12a og 4.12b ser vi at flokkhandelen pa kjgpsiden ikke kan relateres til
historiske eller samtidige bevegelser i markedet i lgpet av 1998. Vi finner imidlertid
enkelte sammenhenger mellom flokkjgpene og de fremtidige bevegelsene. | forste
halvar er utlendingenes gjennomsnittlige flokkhandel pa kjgpsiden tre dager far en
oppgang sterre enn tre dager far en nedgang i markedet.

| samme perioden er Situagonen motsatt for privat sektor to dager fer
markedsavkastningens observasonstidspunkt, dvs flokkhandelen pa kjgpsiden er
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mindre for en oppgang sammenlignet med en nedgang. Tilsvarende observasion
gjeres for denne sektoren under andre halvér, men dagen far observasjonstidspunktet

for markedets bevegel se.

Med ett unntak er den daglige avkastningen i markedet ikke korrelert med
investorenes flokkhandel pa salgsiden i Igpet av 1998. Unntaket gjelder den
utenlandske sektoren: Under "normalperioden” finner vi visse indikasoner pa at
flokkatferden kan knyttes til fremtidig avkastning (dag ¢+/) pa salgsiden. Her er
giennomsnittlig flokksalg sterre dagen far en oppgang enn dagen far en nedgang i
markedet. Utover dette er det ingen sammenheng mellom bevegelsene i markedet og

flokkhandelen pa salgsiden for disse tre sektorene.

Tabell 4.12b: Daglig flokkjep og markedsavkastning andre halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rmy_3 >0 (58 dager) 1.65 % 2.22% 0.39 % -0.83 1.65 -2.75

Rm; 3 <0 (71 dager) 1.06 % 2.87% 1.36 % -3.15 -0.44 -2.39
T-test differanse 0.83 -1.18 -1.32

Rm;_ , >0 (59 dager) 1.75% 2.58 % 0.89 % -1.22 1.13 -2.53

Rm;_ » <0 (70 dager) 0.97 % 2.57 % 0.95 % -2.78 0.03 -2.54
T-test differanse 111 0.01 -0.08

Rm; 4 >0 (58 dager) 1.58 % 2.24 % 0.81 % -1.01 1.00 -2.18

Rm; 4 <0 (71 dager) 1.12% 2.84 % 1.01 % -2.89 0.15 -2.85
T-test differanse 0.66 -1.12 -0.27

Rm; >0 (58 dager) 1.27 % 2.54 % 0.93 % -1.90 0.44 -2.33

Rm; <0 (71 dager) 1.38 % 2.60 % 0.92 % -2.08 0.68 -2.72
T-test differanse -0.16 -0.12 0.01

Rm¢,1 >0 (57 dager) 1.98 % 2.48 % -0.04 % -0.78 2.63 -3.92

Rm;,q <0 (71 dager) 0.87 % 2.68 % 1.84 % -2.96 -1.50 -1.33
T-test differanse 1.59 -0.37 -2.62

Rmy;» >0 (57 dager) 1.67 % 3.16 % 1.30 % -2.16 0.48 -2.84

Rmy;» <0 (70 dager) 1.08 % 213 % 0.81 % -1.82 0.40 -2.08
T-test differanse 0.83 1.87 0.67

Rm;,3 >0 (56 dager) 0.93 % 2.74 % 0.68 % -2.91 0.35 -3.37

Rm;,3 <0 (70 dager) 1.86 % 2.56 % 1.24 % -1.17 0.90 -2.00
T-test differanse -1.37 0.33 -0.76

Av tabell 4.11a og 4.11b fant vi at forskjellene i flokkhandelen mellom institugonell

og privat sektor var signifikante i andre halvar av 1998, mens den var negliserbar i
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den farste perioden. Her ser vi tilsvarende resultater nér flokkhandelen betinges av
kigp. | motsetning til den siste halvdelen av 1998, er det i ferste havar

gjennomgaende ingen signifikante forskjeller mellom disse to sektorene.

Tabell 4.13a: Daglig flokksalg og markedsavkastning ferste halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I uU-p P-1

Rm;_ 3 >0 (64 dager) 2.90 % 3.35% 3.71% -0.72 -1.18 0.61

Rm;_ 3 <0 (55 dager) 3.20% 2.93% 3.43% 0.41 -0.28 0.77
T-test differanse -0.39 0.85 0.40

Rm;_o >0 (64 dager) 3.04 % 2.79 % 3.66 % 0.40 -0.91 1.57

Rm;_o <0 (56 dager) 3.05% 3.57 % 3.46 % -0.76 -0.51 -0.17
T-test differanse -0.02 -1.57 0.27

Rm;_q >0 (65 dager) 3.71% 3.37% 3.87 % 0.61 -0.23 0.85

Rm;_q <0 (56 dager) 2.32% 2.87 % 3.24% -0.77 -1.17 0.60
T-test differanse 1.83 1.00 0.90

Rm; >0 (66 dager) 2.93 % 3.12% 4.16 % -0.30 -1.67 1.79

Rm; <0 (56 dager) 317 % 3.17% 291 % 0.00 0.38 -0.43
T-test differanse -0.33 -0.09 1.84

Rmg,q >0 (66 dager) 3.73% 3.30 % 3.38% 0.70 0.52 0.14

Rmg,q <0 (56 dager) 2.23% 2.96 % 3.83% -1.11 -2.05 1.35
T-test differanse 2.00 0.70 -0.65

Rm,» >0 (65 dager) 2.82% 3.05% 4.03 % -0.36 -1.62 1.59

Rmy¢, o <0 (57 dager) 3.29% 3.26 % 3.09 % 0.04 0.29 -0.31
T-test differanse -0.62 -0.43 1.39

Rm;,3 >0 (66 dager) 2.69 % 337 % 3.81% -1.14 -1.62 0.75

Rmy,3 <0 (56 dager) 3.45% 2.88% 3.33% 0.84 0.17 0.72
T-test differanse -1.01 0.99 0.70

For hver investorgruppe, registrerer vart ma pa flokkhandel antall kjgpere eller
selgere i enkeltaksene utover hva som kan forventes gitt ukorrelerte investeringer.
Selv om det i enkelte tilfeller kan etableres en sammenheng mellom sektorenes
flokkhandel (herunder de betingede madlene) og markedsbevegelsene, er
implikasjonene forholdsvis uklare. Dette skyldes blant annet at sterke flokkma pa
salgsiden (kjgpsiden) kan vaze positivt korrelert med antallet akger som kjgpes
(selges) i flokk.

Videre relateres flokkhandelen kun til oppganger og nedganger i markedet. Dermed
vil ikke analysen fange opp flokkhandelen knyttet til sterrelsen pa eller varigheten av
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oppturene og nedturene i markedet. Under langvarige, dype fal i markedet, ma det
antas at usikkerhet og stress preger investorene i langt starre grad enn under normale
markedsforhold. Som omtalt ved en rekke anledninger, forbindes flokkmentalitet ofte
med turbulente perioder med mye stress og usikkerhet i akgemarkedet, der
informasjonskvaliteten er darligere. | dlike perioder er det ikke utenkelig at
investorene i starre grad handler korrelert fremfor & basere investeringene pa
fundamentalfaktorene. Hvis sa er tilfelle kan flokkhandelen knyttes til alvorlige fall i
akgemarkedet, som for eksempel fallet i andre halvdel av 1998. Noe overraskende er
det at dette er perioden hvor flokkhandelen, herunder pa bade kjgp og salgsiden, synes
a vage minst korrelert med markedsbevegelsene. | tillegg ser det ut til at
flokkhandelen er mindre fremtredende hestparten 1998 sammenlignet med forste
halvar.

Tabell 4.13b: Daglig flokksalg og markedsavkastning andre halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I uU-P P-1

Rm;_ 3 >0 (58 dager) 2.03 % 2.78 % 1.50 % -0.89 0.59 -1.85

Rm;_3 <0 (71 dager) 2.85% 2.92% 2.15% -0.13 112 -1.36
T-test differanse -0.97 -0.26 -0.91

Rm; > >0 (59 dager) 2.75% 2.85% 2.39 % -0.12 0.46 -0.77

Rm;_ <0 (70 dager) 2.26 % 2.87 % 141 % -0.97 1.19 -2.29
T-test differanse 0.60 -0.04 1.42

Rm;_q >0 (58 dager) 2.83 % 3.01 % 1.65 % -0.25 1.46 -2.04

Rm;_q <0 (71 dager) 2.20 % 2.74 % 2.03 % -0.83 0.24 -1.20
T-test differanse 0.77 0.50 -0.54

Rm; >0 (58 dager) 2.84% 2.50 % 1.85% 0.47 1.24 -0.99

Rm; <0 (71 dager) 2.19% 3.16 % 1.86 % -1.49 0.46 -2.15
T-test differanse 0.79 -1.22 -0.01

Rm;,q >0 (57 dager) 2.07 % 2.68 % 2.19% -0.95 -0.17 -0.76

Rm;q <0 (71 dager) 2.69 % 3.03% 1.57 % -0.47 145 -2.37
T-test differanse -0.80 -0.62 0.89

Rmg, > >0 (57 dager) 2.44 % 3.22% 1.10 % -1.02 1.63 -3.09

Rmg, > <0 (70 dager) 242 % 2.59 % 231 % -0.27 0.16 -0.49
T-test differanse 0.02 1.12 -1.75

Rm;,3 >0 (56 dager) 1.90 % 3.01% 1.84 % -1.56 0.08 -1.69

Rm;,3 <0 (70 dager) 257 % 2.73% 1.74 % -0.25 1.19 -1.69

T-test differanse -0.89 0.51 0.14
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4.5.4 Antall investorer ved ulike markedssituasjoner 1995-2000

| vart totale utvalg er 51,7 prosent av de daglige beholdningsendringene for
utenlandsk sektor positive, mens tilsvarende tall for institusonell og privat sektor er
50,7 og 46, 9 prosent. Analogt med analysen ovenfor, er formaet med denne delen av
analysen & undersgke sammenhengen mellom bevegelsene i markedet og antall
investorer med positiv beholdningsendring i forhold til antall aktive (ligning (9)). Her
ansker vi for det farste & kartlegge andelen investorer innenfor sektorene som handler
med markedet. For det andre vil vi relatere denne andelen til fremtidige bevegelser i
markedet. Hensikten er & analysere en form for feedbackhandel, der investorgruppen
beskrives i form av hvordan antallet investorer opptrer ved de ulike
markedsbevegelsene. | kapittel 4.5.6 gjennomfares tilsvarende analyse hvor verdien
av investeringene star sentralt. Analysen gjennomferes for perioden 1995 til 2000

med ukentlige noteringer, samt daglige noteringer for de to periodenei 1998.

Tabell 4.14 sammenligner andelen kjgpere (Nratio) | sektorene uke ¢ med
avkastningen i markedet (totalindeks) fra uke -3 til +3 i perioden 1995 til 2000.
Tabellen viser andelen ved henholdsvis positiv og negativ avkastning for de aktuelle
ukene med tilhgrende t-tester, samt t-tester for forskjeller mellom sektorene. Dersom
utenlandsk sektor preges av feedbackhandel malt ved antall investorer, vil andelen
kjgpere vaare signifikant starre ved en historisk markedsoppgang enn ved en nedgang.

Tilsvarende ma andelen vage signifikant starre ved fremtidige bevegelser i markedet,
gitt en mulig innflytelse pA markedsavkastningen eller at investorene er gode " market
timers’. Her kan det vage pa plass med en presisering. Det kan tenkes at den
giennomsnittlige andelen investorer som Kkjgper er sterre i perioden (f) fer
markedsoppgangene (¢+1) enn tilfelle ved nedgangene (r+1), samtidig som
tilsvarende andel () er mindre gitt oppgang sammenlignet med nedgang to perioder
senere (1+2). Hvis sa er tilfelle er en eventuell innflytelse pa markedsavkastningen
ikke permanent, slik at andelen investorer som kjegper kan virke destabiliserende pa
akgemarkedet. Videre kan ikke investorgruppen kategoriseres som gode "market
timers’. Sett i forhold til markedsbevegelsene to perioder senere, er de fleste |
investorgruppen darligetil a"time” investeringene.
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Av tabellen ser vi at andelen utenlandske investorer som kjgper ved oppgang i
markedet er signifikant starre enn andelen som kjgper ved nedgang, basert pa
markedsbevegelsene i uke 7 og 7-1. Dette innebager at antall utenlandske investorer
som gér inn i det norske aksiemarkedet er korrelert med markedsavkastningen uken
far og samme uke. Tilsvarende er forskjellen i andelen signifikant positiv ved de
fremtidige markedsbevegelsene i uke r+2 og r+3. Dermed ser det ut til at flere
utlendinger kjgper i forkant av en oppgang sammenlignet med en nedgang i markedet,
hvilket kan bety at utlendingene utever innflytel se pa avkastningen i markedet, eller at
de er flinke til dinvestere parett tidspunkt.

Tabell 4.14: Andelen kjgpere og ukentlig markedsavkastning 1995-2000

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskijell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rm;_ 3 >0 (195 uker) 51.90 % 50.45 % 46.35 % 3.59 10.35 -9.05

Rmy_3 < 0 (120 uker) 51.44 % 51.03 % 47.71 % 0.77 541 -5.60
T-test differanse 0.82 -1.69 -2.05

Rm; 5 >0 (194 uker) 51.77 % 50.54 % 46.44 % 2.95 9.54 -8.58

Rm; 5 <0 (121 uker) 51.65 % 50.88 % 47.55 % 1.54 6.36 -6.12
T-test differanse 0.21 -0.99 -1.72

Rm;_1 >0 (193 uker) 52.35 % 50.51 % 46.05 % 4.65 12.72 -10.63

Rm;_ 1 <0 (122 uker) 50.73 % 50.92 % 48.15 % -0.36 3.46 -4.32
T-test differanse 2.83 -1.23 -3.03

Rm; > 0 (193 uker) 52.22 % 50.47 % 46.96 % 4.20 8.97 -6.86

Rm; > 0 (122 uker) 50.94 % 50.99 % 46.72 % -0.11 7.28 -9.12
T-test differanse 2.31 -1.60 0.40

Rm;;q >0 (193 uker) 52.10 % 50.46 % 46.38 % 3.81 9.77 -8.30

Rmy;q <0 (121 uker) 51.13 % 50.95 % 47.52 % 0.38 6.31 -6.85
T-test differanse 1.80 -1.48 -1.85

Rmy, >0 (193 uker) 52.39 % 50.52 % 46.48 % 4.38 11.26 -9.38

Rmy,» < 0 (120 uker) 50.66 % 50.91 % 47.43 % -0.53 4.59 -5.54
T-test differanse 3.20 -1.18 -1.39

Rm;; 3 > 0 (193 uker) 52.18 % 50.56 % 46.51 % 3.81 10.76 -9.39

Rmy, 3 < 0 (119 uker) 51.01 % 50.83 % 47.38 % 0.37 5.10 -5.44
T-test differanse 2.12 -0.83 -1.26

Tilsvarende sammenhenger kan ikke etableres for institugonell sektor. Her er det
ingen signifikante forskjeller i andelen kjgpere ved de ulike markedsbevegel sene. For
privat sektor er andelen som kjgper ved oppgang signifikant mindre sammenlignet
med andelen som kjgper ved fall i totalindeksen (uke ¢-1 og t-3). Med andre ord ser
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det ut til at de fleste privatinvestorene handler mot markedet. Andelen kjgpere kan for
ovrig ikke knyttes til fremtidig ukentlig avkastning for privat sektor.

4.5.5 Antall investorer ved ulike markedssituasjoner 1998

| tabell 4.15a og 4.15b relateres andelen kjgpere til de daglige bevegelsene i
totalindeksen for aret 1998.

Tabell 4.15a: Andelen kjopere og markedsavkastning ferste halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I uU-p P-1

Rm;_3 >0 (64 dager) 57.03 % 51.02 % 46.93 % 5.68 8.67 -4.41

Rm;_3 <0 (55 dager) 56.69 % 49.42 % 47.43 % 7.20 6.83 -1.61
T-test differanse 0.28 1.98 -0.38

Rm; > >0 (64 dager) 56.24 % 49.88 % 46.76 % 6.55 8.04 -3.19

Rm;_ > <0 (56 dager) 57.35% 50.74 % 47.40 % 5.85 7.37 -2.82
T-test differanse -0.89 -1.04 -0.49

Rm;_q >0 (65 dager) 57.27 % 50.15 % 47.38 % 6.87 7.85 -2.59

Rm;_q <0 (56 dager) 56.06 % 50.48 % 46.77 % 5.36 7.53 -3.50
T-test differanse 0.99 -0.41 0.48

Rm; >0 (66 dager) 56.76 % 50.51 % A47.77 % 6.51 8.12 -3.27

Rm; <0 (56 dager) 56.60 % 50.08 % 46.25 % 5.79 7.39 -2.96
T-test differanse 0.13 0.52 1.17

Rm;,q >0 (66 dager) 57.02 % 49.86 % 47.17 % 7.00 7.61 -2.51

Rm,q <0 (56 dager) 56.30 % 50.85 % 46.96 % 5.25 8.03 -3.77
T-test differanse 0.59 -1.21 0.17

Rmg,»> >0 (65 dager) 57.03 % 50.31 % 48.28 % 6.57 7.00 -1.91

Rmg, > <0 (57 dager) 56.30 % 50.32 % 45.70 % 5.72 8.79 -4.52
T-test differanse 0.59 -0.01 2.09

Rm;,3 >0 (66 dager) 56.71 % 50.49 % 48.06 % 6.69 7.36 -2.38

Rmy, 3 <0 (56 dager) 56.66 % 50.10 % 45.91 % 5.65 8.20 -3.86
T-test differanse 0.04 0.48 1.73

For utenlandsk sektor er sammenhengen svakere i 1998 mellom de daglige
bevegelsene i totalindeksen og andelen investorer som kjgper sammenlignet med de
ukentlige observagonene i perioden fra 1995 til 2000. Vi finner likevel en indikagion
pa at utlendingene handler med markedet i andre halvér. Gitt en markedsoppgang pa
dag 7-3 i andre halvar, er andelen utenlandske investorer som kjeaper signifikant sterre

enn andelen ved en nedgang.
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Det samme er tilfelle for ingtitusionell sektor i ferste halvar, der andelen kjgpere er
positivt korrelert med avkastningen i markedet dag ¢-3. Dette er for gvrig det eneste
funnet av en relagon mellom markedets avkastning og andelen institugonelle

investorer som kjgper.

Tabell 4.15b: Andelen kjgpere og markedsavkastning andre halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rm;_ 3 >0 (58 dager) 53.52 % 51.27 % 51.63 % 2.05 1.19 0.25

Rm_3 <0 (71 dager) 50.77 % 51.16 % 47.32 % -0.40 3.07 -4.17
T-test differanse 2.23 0.15 2.86

Rm;_ >0 (59 dager) 51.63 % 51.73 % 50.84 % -0.09 0.49 -0.63

Rm;_, <0 (70 dager) 52.32 % 50.77 % 47.93 % 1.68 3.93 -3.00
T-test differanse -0.54 1.26 191

Rm;_1 >0 (58 dager) 52.24 % 51.20 % 50.26 % 0.90 1.17 -0.65

Rm;_q <0 (71 dager) 51.82 % 51.21% 48.44 % 0.64 3.09 -2.95
T-test differanse 0.33 -0.01 1.17

Rm; >0 (58 dager) 52.58 % 51.47 % 49.47 % 0.93 1.84 -1.37

Rm; <0 (71 dager) 51.53 % 50.99 % 49.08 % 0.60 2.23 -2.01
T-test differanse 0.82 0.62 0.25

Rmy,1 >0 (57 dager) 51.53 % 51.12 % 48.25 % 0.39 2.45 -2.45

Rmg; 1 <0 (71 dager) 52.36 % 51.15 % 49.78 % 1.20 1.89 -1.19
T-test differanse -0.66 -0.04 -1.06

Rmg, > >0 (57 dager) 52.07 % 51.50 % 48.92 % 0.50 1.97 -1.90

Rm;,» <0 (70 dager) 51.83 % 50.76 % 49.03 % 1.11 2.38 -1.72
T-test differanse 0.18 0.98 -0.07

Rm;,3 >0 (56 dager) 52.00 % 51.55 % 48.21 % 0.41 2.82 -3.10

Rmy, 3 <0 (70 dager) 51.68 % 50.52 % 48.87 % 1.20 2.44 -1.75
T-test differanse 0.25 1.43 -0.54

For privat sektor finner vi at i andre halvar er andelen investorer som handler pa
historisk oppgang sterre enn andelen som handler mot markedet. | tillegg er andelen
som Kkjgper signifikant starre to dager i forkant av en oppgang sammenlignet med en
nedgang i ferste halvar. Dette resultatet er muligens noe overraskende. Tatt i
betraktning at privat sektor er forholdsvis liten, er det lite trolig at disse investorene
pavirker markedsbevegelsene i betydelig grad. Samtidig antas privatpersoner a veae
mindre sofistikerte sammenlignet med institusjoner, noe som ikke samsvarer helt med

at privatinvestorene er flinke il & predikere markedsbevegel sene.
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4.5.6 Handelsvolum ved ulike markedssituasjoner 1995-2000

Sa langt har vi sett pd sammenhengen mellom antall investorer og bevegelser i
markedet. | den videre analysen undersgker vi investorgruppenes nettohandel i lys av
markedsbevegelsene. Figur 4.7 og 4.8 illustrerer netto ukentlig handelsvolum i
perioden 1992 til 2000 for utenlandsk (jfr figur 4.4, 4.5 og 4.6) og institusonell
sektor. | hver av figurene er totalindeksen plottet for & skissere eventuelle

sammenhenger mellom markedsavkastning og investorenes netto handel i perioden.

Figur 4.7: Utlendingenes nettohandel og totalindeks
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Figurene gir ingen dpenbare indikasjoner pd at det er noen sammenheng mellom
totalindeksen og sektorens investeringer. Deres handel synes & veae ukorrelert med
avkastningen i markedet. Det er imidlertid verdt & merke seg at disse figurene viser
ukentlig utvikling over hele perioden, og at bildet kan endres dersom vi tar for oss

mindre perioder og daglige data.
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Figur 4.8: Institusjonenes nettohandel og totalindeks
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Hvorvidt verdien av sektorenes handel kan knyttes til markedsavkastningen,
analyseres i detalj nedenfor. Resultatene fra analysemetoden basert pa likning (10)
presenteres i tabell 4.16, 4.17a og 4.17b. Formalet med denne analysen er for det
farste & undersgke hvorvidt investorene innenfor hver sektor handler i samme retning
ved endringer i totalindeksen, dvs om de kjgper nar markedet stiger og selger nar
markedet faller. For det andre gnsker vi a kartlegge eventuelle sammenhenger mellom
handel og fremtidig avkastning i markedet. Siden det er investorenes handelsvolum
som beskriver investorgruppene i denne delen av analysen, kan det tenkes at
resultatene blir vidt forskjellig sammenlignet med analysen av antallet investorer.
Arsaken til det er at enkelte investorer kan dominere investorgruppene og handle for
relativt store bel gp.

Tabell 4.16 sammenligner sektorenes gjennomsnittlige handel subalanse (Dratio) uke ¢
med avkastningen i markedet (totalindeks) for uke -3 til r+3 fra 1995 til 2000.
Tabellen viser handel subalansen ved henholdsvis positiv og negativ avkastning for de
aktuelle ukene med tilhgrende t-tester, samt t-tester for forskjeller mellom gruppene.
Dersom utenlandsk sektor preges av feedbackhandel, vil normalisert netto kjgp veae
signifikant sterre ved en historisk markedsoppgang enn ved en nedgang. Tilsvarende

ma normalisert netto kjap vaae signifikant starre ved en fremtidig oppgang i markedet
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sammenlignet med et fall, dersom handelsvolumet skal pavirke markedsavkastningen.
Alternativt kan en signifikant forskjell i handelsvolum i forkant av ulike

markedsbevegel ser beskrive investorenes timingevner som omtalt tidligere.
Tabellen viser at béde historiske, samtidige og fremtidige ukentlige bevegelser i
markedet er positivt korrelert med utlendingenes handel i perioden 1995 til 2000, noe

vi ikke observerer for de andre sektorene i samme periode.

Tabell 4.16: Ukentlig handelsubalanse og markedsavkastning 1995-2000

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I uU-p P-1

Rm¢_ 3 >0 (195 uker) 331 % 0.23 % 172 % 3.18 8.91 -8.23

Rm;_3 <0 (120 uker) 111 % 0.32% -6.77 % 0.60 4.77 -5.62
T-test differanse 1.48 -0.13 -0.66

Rm;_o >0 (194 uker) 2.94 % 0.31 % -7.67% 2.57 8.19 -7.86

Rm;_o <0 (121 uker) 1.72% 0.19 % -6.86 % 1.26 5.58 -6.09
T-test differanse 0.84 0.17 -0.58

Rm¢_1 >0 (193 uker) 3.68 % 0.28 % -8.33 % 3.56 10.08 -9.34

Rm;_q <0 (122 uker) 0.56 % 0.23 % -5.82 % 0.25 3.71 -4.55
T-test differanse 2.09 0.08 -1.72

Rm; > 0 (193 uker) 3.92% 0.03 % -6.71 % 4.02 8.13 -6.35

Rm; > 0 (122 uker) 0.18 % 0.63 % -8.39 % -0.35 5.74 -8.61
T-test differanse 2.54 -0.89 1.26

Rmg,q >0 (193 uker) 3.21% -0.26 % -7.79% 3.50 8.35 -7.12

Rmg,q <0 (121 uker) 1.19% 1.05 % -6.74 % 0.11 5.29 -7.32
T-test differanse 1.38 -1.99 -0.78

Rm;;» >0 (193 uker) 3.93% 0.18 % -8.37 % 3.76 9.86 -8.86

Rm;;» <0 (120 uker) 0.04 % 0.42 % -5.65 % -0.31 3.50 -4.83
T-test differanse 2.67 -0.36 -1.89

Rmy, 3 >0 (193 uker) 3.46 % 0.10 % -8.07 % 3.29 9.16 -8.52

Rm;; 3 <0 (119 uker) 0.79 % 0.54 % -6.15 % 0.20 4.25 -5.20
T-test differanse 1.83 -0.67 -1.32

Mens utlendingenes handel er positivt korrelert med fremtidig (¢+2) avkastning i
markedet, er ingtitusonenes handel negativt relatert til fremtidig (¢+1)
markedsavkastning. Dette kan indikere at utlendingenes handel pavirker
markedsavkastningen eller at de handler pa gunstige tidspunkt. Det samme er ikke
tilfelle for institugonene, siden de selger signifikant mer forut for en oppgang

sammenlignet med en nedgang.
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4.5.7 Handelsvolum ved ulike markedssituasjoner 1998

Tabell 4.17a og 4.17b sammenligner sektorenes gjennomsnittlige handelsubalanse
(Dratio) dag r med avkastningen i markedet (totalindeks) for dag -3 til #+3 gjennom
forste og andre havar i 1998. | den farste perioden er det ingen signifikante
forskjeller mellom ordreubalansene ved positiv og negativ historisk avkastning.
Likevel gir tabellen en liten indikason pa feedbackhandel for institusjonell sektor.
Gitt et signifikansnivA pa noe over 5 prosent, er den gjennomsnittlige

handel subalansen for institugjonene positivt korrelert med bevegel sene dag ¢-3.

Tabell 4.17a: Handelsubalanse og markedsavkastning forste halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-l U-P P-1

Rm;_3 >0 (64 dager) 9.81 % -0.12 % -5.76 % 4.35 6.41 -2.92

Rm;_3 <0 (55 dager) 8.89 % 3.74% -7.02 % 5.09 5.24 -1.25
T-test differanse 0.33 1.95 0.47

Rmt-Z >0 (64 dager) 7.97 % 221 % -6.87 % 4.37 5.91 -2.29

Rm;_» <0 (56 dager) 10.68 % -1.02 % -6.15 % 4.82 5.75 -2.00
T-test differanse -0.97 -0.63 -0.27

Rmy_1 >0 (65 dager) 10.48 % -1.81 % -5.50 % 5.57 6.19 -1.65

Rm;_q <0 (56 dager) 7.48 % -1.28 % -7.54 % 3.42 5.33 -2.73
T-test differanse 1.07 -0.28 0.79

Rm; >0 (66 dager) 8.20 % -0.86 % -5.82 % 4.01 5.85 -2.64

Rmt <0 (56 dager) 10.04 % -2.26 % -7.43 % 4.98 5.80 -1.93
T-test differanse -0.67 0.74 0.60

Rm;,q >0 (66 dager) 10.05 % -3.18 % -6.66 % 5.83 6.18 -1.53

Rmy,q <0 (56 dager) 7.86 % 0.48 % -6.44 % 3.04 5.45 -3.14
T-test differanse 0.79 -1.99 -0.08

Rmg,»> >0 (65 dager) 9.10 % -1.33% -4.67 % 4.66 5.25 -1.47

Rmy, > <0 (57 dager) 8.98 % -1.69 % -8.71 % 4.27 6.50 -3.19
T-test differanse 0.04 0.19 1.58

Rmt+3 >0 (66 dager) 9.27 % -1.75 % -4.21 % 4.99 5.08 -1.13

Rm;,3 <0 (56 dager) 8.78 % -1.20 % -9.33% 3.93 6.82 -3.54
T-test differanse 0.18 -0.29 2.03

Den samme trenden, med et signifikansniva pa godt under 5 prosent, ser vi for bade
utenlandsk og privat sektor i andre halvdel av 1998 (tabell 4.17b). | ssardel eshet synes
det som om feedbackhandelen er mest utbredt blant de private investorene i denne
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perioden. Differansen i den gjennomsnittlige handelsubalansen er imidlertid ikke
signifikant for dag -2 og ¢-1.

| farste halvdel av 1998 finner vi, med unntak for utenlandsk sektor, enkelte
indikasoner pa at investorenes gjennomsnittlige handelsubalanse er relatert il
fremtidige bevegelser i totalindeksen. Institugonell sektor selger signifikant mer
dagen far en oppgang, sammenlignet med en nedgang, mens privat sektor kjgper mer
i forkant av en oppgang (r+3). Igjen ser det ut til at institusjonene er darligetil atime

sine investeringer.

Tabell 4.17b: Handelsubalanse og markedsavkastning andre halvar 98

Markedsavkastning Utenlandsk Institusjonell Privat T-test gruppeforskjell
sektor sektor sektor U-I U-P P-1

Rm;_ 3 >0 (58 dager) 2.98 % -0.59 % 2.78 % 1.46 0.06 1.16

Rm; 3 <0 (71 dager) -3.63 % 0.55 % -6.06 % -1.89 0.98 -3.48
T-test differanse 2.34 -0.67 2.92

Rm;_ >0 (59 dager) -1.40 % 0.20 % 0.91 % -0.64 -0.68 0.25

Rmy_, <0 (70 dager) -0.03% -0.09 % -4.61 % 0.03 1.83 -2.24
T-test differanse -0.47 0.17 1.80

Rm;_1 >0 (58 dager) -0.71 % 0.20 % 0.01% -0.36 -0.20 -0.06

Rm;_ 1 <0 (71 dager) -0.62 % -0.09 % -3.79% -0.24 1.33 -1.96
T-test differanse -0.03 0.17 1.20

Rm; >0 (58 dager) -0.91 % 1.52 % 221 % -0.91 0.36 -1.30

Rm; <0 (71 dager) -0.45 % 117 % -1.98 % 0.34 0.63 -0.40
T-test differanse -0.16 1.63 -0.07

Rmi;1 >0 (57 dager) -2.44 % 0.33% -3.47 % -1.18 0.35 -1.53

Rmg; 1 <0 (71 dager) 0.63 % -0.34 % -1.53 % 0.42 0.75 -0.51
T-test differanse -1.08 0.40 -0.66

Rm,» >0 (57 dager) -0.91 % 0.61 % -3.66 % -0.60 0.83 -1.54

Rm¢,» <0 (70 dager) -0.87 % -0.65 % -1.79 % -0.10 0.36 -0.55
T-test differanse -0.01 0.75 -0.62

Rmy,3 >0 (56 dager) -0.98 % -0.30 % -4.33 % -0.27 1.14 -1.77

Rmg, 3 <0 (70 dager) -1.30 % -0.31 % -2.74% -0.45 0.58 -1.24
T-test differanse 0.11 0.01 -0.64

| det andre halvaret av 1998 observerer vi at investorenes handel ikke kan knyttes til
den fremtidige markedsavkastningen.
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For avrig er forskjellen i handelen mellom investorgruppene mindre under den
turbulente perioden. Tabellen viser nemlig at det er fa signifikante forskjeller i
handelsubalansen mellom sektorene i Igpet av denne perioden, sammenlignet med
béde farste halvdel av 1998 og hele perioden (tabell 4.16). For perioden sett under ett
og farste havar av 1998, er forskjellene mellom sektorene gjennomgaende
signifikante.

4.6 Oppsummering og konklusjon

4.6.1 Aktivitet

Utenlandsk sektor handler mest per investor, men antall aktive er f3, hvilket ma sesi
sammenheng med at de opererer giennom sdkalte "nominees’. Dette innebagrer at
antall aktive utlendinger i vart datamaterialet er langt lavere enn det reelle tallet.
Deres eierandel vokser gjennom hele perioden, og sektoren blir den sterste
akgonagen per 31.12 2000, med en andel pa 34 prosent. Utlendingene er aktive i
faare selskap enn institugonell sektor, men forskjellen reduseres gjennom perioden.
Institusjonell sektor handler mest. De omsetter aksjene hurtigere (gar fortere inn og ut
av akgen) enn utenlandsk sektor gjennom hele perioden, og samtidig hurtigere enn
privat sektor med unntak av 2000. Sannsynligvis er utlendingene mer langsiktige enn
tidligere antatt, men spesielt overraskende er det ikke, ettersom forholdsvis store
"spreader” gjer det dyrere a handle i det norske aksjemarkedet. Privat sektor er minst
malt ved beholdning og omsetning, men omsetter akgene stadig hurtigere. Antall
aktive investorer i denne sektoren vokser kraftig.

4.6.2 Flokkhandel

Sammenlignet med tilsvarende publiserte undersekelser av flokkhandel, er ikke vére
tall spesielt hgye. Flokkatferden er minst for utenlandsk sektor, og varierer ikke
nevneverdig i perioden 1995 til 2000. Resultatene er preget av at utlendingene
grupperes i sakalte "nominees’. Alt annet like vil flokkhandelen, slik den males her,
undervurdere det reelle tallet. Dette skyldes at justeringsfaktoren gker med antall
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aktive. | sardeleshet er antall aktive i bade utenlandsk og privat sektor i begynnelsen
av perioden for lavt til at resultatene kan fortolkes pa en meningsfull méate.

Flokktendensen i institugonell sektor gker gjennom perioden. De mest igynefallende
resultatene finner vi i begynnelsen av perioden med forholdsvis store negative ma pa
deres flokkatferd. Tallene er nok ikke helt pdlitelig i denne perioden, ettersom det er
registrert aktivitet i en relativ beskjeden del av selskapsutvalget (jfr tabell 4.1 og 4.2).

| den grad vi observerer at flokkhandel preger investorene, er den hovedsakelig
sterkest i de akgene som betinges av salg, dvs i de akgene der andelen selgere er

starre enn forventet andel.

| perioden 1995 til 2000 kan flokkhandelen ikke relateres til ukentlige
markedsbevegel ser for utenlandsk og institusjonell sektor. Nar flokkhandel en betinges
av salg, blir imidlertid malet signifikant sterre i forkant av en markedsoppgang enn
hva som er tilfelle ved et fall. For privat sektor er flokkhandelen, spesielt pa
kjgpsiden, kraftigere ved en historisk oppgang enn ved en nedgang.

| 1998 er utlendingenes flokkhandel, som mdlt her, starre i farste halvar enn i andre
havéar. Deres gjennomsnittlige flokkhandel er dessuten, i ferste halvar, signifikant
sterre gitt en oppgang sammenlignet med en nedgang dagen far. Denne observasjonen
kan hverken relateres til kjgp- eller salgsiden. | samme periode finner vi visse
indikagoner pa at utlendingenes flokkjgp og flokksalg er noe starre forut for en
markedsoppgang enn tilfelle ved en nedgang. For institugjonell sektor viser det seg at
flokkhandelen er mindre etter en historisk (z-2) oppgang enn en nedgang i markedet
under farste halvar. Denne sammenhengen finner vi igjen pa kjgpsiden. For privat
sektor er flokkhandelen pa kjegpsiden negativt korrelert med den fremtidige
avkastningen i markedet i bade farste og andre halvar.

Det er verdt & understreke at malet ikke forteller hvorvidt flokkhandelen er bevisst
eller ubevisst. Maet ma fortolkes som en observasjon pa flokkhandel utover hva som

kan forventes dersom investorene handler uavhengig.
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4.6.3 Antall investorer og handelsvolum relatert til ulike
markedssituasjoner

| analysen av ukentlige markedsbevegelser knyttet til andelen kjgpende investorer i
perioden 1995 til 2000, finner vi forholdsvis klare indikasoner pa at utlendingene
handler med markedet, mens privat sektor handler mot. Det ser i tillegg ut til at flere
utlendinger kjgper i forkant av markedsoppganger. For institugonell sektor kan
tilsvarende sammenhenger ikke etableres i denne perioden.

| 1998 finner vi enkelte indikasoner pa at ale investorgruppene handler med
markedet, malt ved antall investorer. For utenlandsk og privat sektor gjelder dette
andre halvér, mens for institusjonell sektor observeres dette i ferste halvar. | forhold
til fremtidig markedsavkastning og andelen investorer som kjgper, kan det kun
etableres en sammenheng for privat sektor. Her kan det synes som om antall
investorer som kjgper er starre forut for en oppgang i farste periode, sammenlignet
med et fall i markedet.

Vi finner relativt klare sasmmenhenger mellom ukentlige bevegelser i markedet og
handel subal ansen (prosentvis netto kjgp) for utenlandsk sektor. Dette gjelder ved bade
historisk, samtidig og fremtidig avkastning i markedet, der netto normalisert handel er
signifikant starre ved positiv. markedsavkastning enn hva tilfelle er ved negativ
avkastning. For institusonene kan verdien av handelen knyttes til fremtidig
markedsavkastning. Gitt markedsoppgang, har denne sektoren solgt mere enn ved en

nedgang i denne perioden.

Under den turbulente delen av 1998, dvs andre halvar, finner vi visse indikasjoner pa
at bade utenlandske og private investorer kjgper mer ved historisk (#-3) oppgang enn
tilfellet ved nedgang. Noe svakere indikasjoner pa feedbackhandel (ikke signifikant
pa 5%-nivd) finner vi for institusjonell sektor i ferste halvdel av 1998. For gvrig er
forskjellen i handelen mellom sektorene mindre under den turbulente perioden i andre
havdel av 1998 sammenlignet med ferste halvar. Resultatene er ellers preget av at
giennom store deler av perioden er utenlandsk sektor netto kjgpere og privat sektor
netto selgere.
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Analysen av investorenes opptreden i forhold til markedsavkastningen er
hovedsakelig uavhengig av hvorvidt vi ser pa antal investorer eller deres
handelsvolum. Antall investorer som kjgper eller selger er positivt korrelert med
verdien av nettoinvesteringene. Kort sagt ser det ut til at feedbackstrategier preger
utlendingenei starre grad enn institusjonene.

Videre kan det synes som om utlendingene investerer pa gunstigere tidspunkt enn
ingtitusionene. | forkant av de ukentlige oppgangene i markedet, er bade antallet
utlendinger og deres handelsvolum starre sammenlignet med de ukentlige
nedgangene. Hvorvidt dette skyldes at utlendingen utever en betydelig innflytelse pa
markedsavkastningen eller at utlendingene er flinke "market timers’ er noe uklart. Vi
finner uansett ingen indikasoner pa a en eventuel innflytedlse pa
markedsavkastningen er destabiliserende. Selv om politikere og tilsynsmyndigheter
ofte er bekymret for utenlandsk eierskap, fordi utlendingene raskt kan trekke kapitalen
ut av landet, er det viktig a vare oppmerksom pa at utlendingene er forholdsvis
tAmodige i det norske aksiemarkedet. | tillegg har egenkapitalmarkedet innebygde
mekanismer som sgrger for at utenlandske investorer gjerne blir vaaende, mens
kreditorer ofte flykter ut av markedet. | effisiente markeder vil akseprisen falle for a
reflektere ny negativ offentlig informasjon, selv ved fravaar av handel. Nar ny info er
reflektert i prisene, er insentivene til a selge mindre, siden salget skjer til en rettferdig
pris. Ved banklan vil ikke denne mekanismen fungere. Lan ma uansett tilbakebetales,
og ofte vil kreditorene trekke seg ut mens det fortsatt er mulig, helst fer bedriften das

konkurs.
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5 Appendix: Selskapsliste

Selskap - aksjeklasse 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 SUM
Aker A X X X X X X X X

Aker B X X

Aker F X X

Aker Maritime X X X X

ASK X X

Awilco A X

Awilco B X

Axis-Shield, GBP X

Bergesen d,y A X X X X X X X X

Bergesen d.y. B
Bolig- og Neeringsbanken

X X X X

Bonheur
Chr Bank og Kreditkasse
Chr. Bank og Kreditkasse F

8

2

2

4

2

1

1

1

9

7

1

5

6

X 1

Color Line X 1
D.N.L.B X X X X 4
Den norske Bank X X X X X X X 7
Den norske Bank F X 1
Det Sgndenfjeldske X X X 3
Dyno X X X X X X X 7
EDB Business Partner X 1
Ekornes X X X X 4
Elkem X X X X X X X X X 9
Elkem F X X 2
Elkjap X X 2
Eltek X 1
Fokus Bank X X X 3
Fred Olsen Energy X X X 3
Frontline X X >
Ganger Rolf X X X X X 5
Gjensidige NOR Sparebank X 1
Goodtech X 1
Hafslund A X X X X X X X 7
Hafslund Nycomed B X X X X 4
Hafslund Nycomed F X X X 3
Havtor X X 2
Helicopter Services Gr. X X X X X 5
1

InFocus Corporation, USD
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Kongsberg Gruppen
Kverneland

Kveerner

Kveerner B

Kveerner F

Leif Hgegh & Co
Merkantildata
Narvesen

NCL Holding

Nera

NetCom
Norgeskreditt
Norgeskreditt

Norsk Hydro

Norske Skog A
Norske Skog B
Norske skogindustrier F
Nycomed Amersham
Ocean Rig

Opticom

Orkla

Orkla B

Orkla F

Pan Fish

Petroleum Geo-Services
ProSafe

Proxima

Royal Caribbean Cruises
Saga Petroleum
Saga Petroleum B
Saga Petroleum F
SAS Norge B
Schibsted

Smedvig

Smedvig B
Sparebanken NOR
Steen & Strgm Invest
Stepstone
Storebrand

Storli A

Saevik Supply
Tandberg

Tandberg Data
Tandberg Television
Telenor

TGS Nopec Geophys. Co

X X X X

x

x

X X X X

X

xX X X X

X X X X

x

x

X

X X

X X X X

x

X X X X X X

X X X

X X X X

X X X X

x

xX X

X X X X

xX X

x

W Rk M~ OO P WO, PR P NNDNDWOO N W R WO R, WWwWO NP WODNDNDN O O PFPDNWOO WERE 00O Wb O PP P



5 Appendix 96
Tomra Systems X X X X X 6
Transocean X X X X 4
Uni Storebrand A X X 2
Unitor X X X X 4
Vard X X 2
Vital Forsikring A X X X 3
Wilh. Wilhelmsen A X X X 3
Wilrig X X 2
SuM 29 38 37 32 37 4 33 41 36
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