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• Odean (1999) ‐ individual investors trade too 
much: profitability of buys does not exceed 
profitability of sells

• Overestimation of the precision of their 
information

Research question 1: 
do institutional traders exhibit overconfidence?

Overconfidence



• Odean (1998) ‐ individual investors are reluctant to sell their losers

Mixed empirical evidence for institutional investors:

• Grinblatt & Keloharju (2001); Shapiro & Venezia (2001); Garvey &Murphy (2004); 
Locke & Mann (2005); Frazzini (2006); Jin & Scherbina (2006): 

confirm existence of disposition bias in institutional context 

• O’Connell & Teo (2004); Cici (2005); Feng & Seasholes (2005): 
reject disposition hypothesis for institutional traders

Research question 2: 
do institutional traders exhibit disposition behaviour?

Disposition bias



• Kahneman & Tversky (1979): prospect theory

The origin of disposition behaviour



• Research project in cooperation with global custodian

• Transactional data of (anonymous) mutual funds

• Time period: 2002 – 2007

• International spread of trades

• 519 ‘equity’ funds with 870,360 equity transactions 
(buy, sell, receipt free, delivery free)

Data



• Transactional data allows to pinpoint exact trade moment 
(not possible with quarterly holdings) 

• International spread (challenge US studies)

• Leading custodian: representative sample of mutual fund 
industry

• Accurate identification of buy and sell transactions

Added value of the data set



Calculate average return of buy (sell) portfolio over 84, 252, 504 
trading days following purchase (sale): 

N :  number of purchases (sales)
T :  holding period
Rji,ti+τ : return of security j corresponding to transaction i on day τ after 

transaction date t 

Methodology: overconfidence
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Significance testing by way of bootstrapping

Why? Fund trades are not independent over time; standard statistical 
inference relies on independence assumption

How? 
1) Draw replacement securities from the same size decile and price‐to‐

book quintile as the original traded security
2) Compute HPRs for replacement stocks and compute average buy‐

sell return difference
3) Repeat this procedure 1000 times
4) Construct bootstrapped empirical distribution of return differences
5) H0: return on purchased securities ≥ return on sold securities

reject H0 if observed return difference is less than α percentile of 
empirical distribution   

Methodology: overconfidence



Calendar‐time portfolios
• Consider all traded securities during formation period 

of 4, 12 , or 24 months

• Calculate equally‐weighted portfolio return for month 
following formation period

• Roll‐forward formation period by 1 month  time‐
series of monthly portfolio returns

Methodology: overconfidence



• Identify sell transactions and calculate 
realized gain/loss using as reference point the 
volume‐weighted average purchase price

• Consider paper gains & paper losses using 
the Datastream high & low price:
If average purchase price < Datastream low price  paper gain
If average purchase price > Datastream high price  paper loss

Methodology: disposition 



Calculate 

Methodology: disposition
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Significance testing

H0: PLR ≥ PGR
H1: PLR < PGR

Methodology: disposition
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Results: overconfidence
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Results: overconfidence
Calendar time portfolios



Results: overconfidence
Calendar time portfolios: CAPM regression

( ) ( ) ( ) tUSftUSmtUSUKftUKmtUKEURftEURmtEURStBt RRRRRRRR εβββα +−+−+−+=− ______



Results: disposition

We cannot reject null hypothesis  fund managers seem to cut losses



Results: disposition



Results: disposition
PGR and PLR for different reference points



Results: disposition
Geographical benchmarks as reference point



Conclusion
• Institutional traders seem to take more rational decisions 

than individual investors

• Generally, we cannot reject that the purchased securities 
perform better or equal than the sold securities (no 
overconfidence)

• Moreover, fund managers are not prone to the disposition 
bias and seem to cut losses early.

• However, regional differences exist between UK on the one 
hand and Europe and US on the other hand. 


