

[image: Formuesforvaltning]



Jens Henrik Larsen og Jon Olav Mjølhus

Formuesforvaltning

[image: Image]


Innhold

Del 1 – Forvaltning av formuer

Innledning 11

Formuesforvaltningens rolle

1   Finansmarkedene

1.1   Innledning

1.2   Markedseffisiens

1.2.1   Er markedene effisiente?

1.3   Markedseffisiens møter atferdsfinans

1.3.1   Innledning

1.3.2   Det sikre er ofte det beste …

1.3.3   Problemer med oddsen

1.3.4   Aldri mer …

1.3.5   Pengeillusjon

1.3.6   Selvsikkerhet

1.3.7   Kortsiktighet

1.3.8   Skille flaks fra dyktighet

2   Introduksjon til aktivaklassene

2.1   Innledning

2.2   Nærmere om finansielle aktivaklasser

2.2.1   Aksjer

2.2.2   Obligasjoner

2.2.3   Pengemarked

2.2.4   Hedgefond

2.2.5   Private equity

2.2.6   Eiendom

2.2.7   Shipping

2.2.8   Valuta

2.2.9   Derivater

3   Porteføljer i teori og praksis

3.1   Innledning

3.2   Diversifisering og porteføljerisiko

3.2.1   Optimering

3.3   Den effisiente kurven

3.4   Den optimale porteføljen

3.5   Fra et teoretisk til et praktisk perspektiv

3.6   Internasjonal diversifisering

3.6.1   Gjeldende risikofaktorer ved globale investeringer

3.6.2   Diversifiseringseffekten

3.6.3   Bør du valutasikre?

3.7   Investeringsplan

3.8   Strategisk aktivaallokering – en kontinuerlig prosess

3.8.1   Rebalansering

3.9   Implementering av investeringsplan

3.10 Taktisk aktivaallokering

3.11 Problemstillinger ved den teoretiske forvaltningen

4   Aktiv forvaltning

4.1   Rasjonale for aktiv forvaltning

4.1.1   Hvordan måle meravkastning?

4.2   Forvalterseleksjon

4.2.1   Innledning

4.2.2   Hvordan finne de beste forvalterne?

4.2.3   Egenskaper til å skape meravkastning

4.2.4   Konkurransemessige fortrinn

4.3   Forvalterevaluering

4.3.1   Alfa

4.3.2   Informasjonsbrøken

4.3.3   Sharpe-forholdet

4.3.4   Treynor-mål

4.3.5   M 2 (Modigliani & Modigliani)

4.3.6   Sortino-forholdet

4.3.7   Eksempler på forvaltervurdering

4.4   Personlige investorer og skatt

4.4.1   Reell avkastning

4.4.2   Risiko

4.4.3   Det store og hele

4.4.4   Rebalansering

Del 2 - Aktivaklasser - egenskaper og verdivurdering

Innledning

5   Hva er noe verdt?

5.1   Nåverdi

5.2   Justering for risiko

5.3   Andre metoder

6   Likvide aktivaklasser

6.1   Aksjer

6.1.1   Aktivaegenskaper

6.1.2   Hva er en aksje?

6.1.3   Aksjefond

6.2   Obligasjoner

6.2.1   Aktivaegenskaper

6.2.2   Kort bakgrunn

6.2.3   Egenskaper

6.2.4   Typer obligasjoner

6.2.5   Obligasjonsporteføljer

6.2.6   Historisk avkastning

6.2.7   Hvorfor obligasjoner?

6.3   Pengemarked

6.3.1   Aktivaegenskaper

6.3.2   Instrumenter

6.4   Råvarer

6.4.1   Aktivaegenskaper

6.4.2   Innledning

6.4.3   Historisk tilbakeblikk

6.4.4   Eksponering mot råvarer

6.4.5   Forholdet mellom spot- og futuresmarkedet

6.4.6   Råvarer og konjunkturer

6.4.7   Råvarer som en aktivaklasse i en portefølje

6.5   Hedgefond

6.5.1   Aktivaegenskaper

6.5.2   Hva er et hedgefond?

6.5.3   Historien bak hedgefond

6.5.4   Ulike hedgefond-strategier

6.5.5   Risikostyring i hedgefond

6.5.6   Mål for dyktighetsgrad for hedgefondsforvaltere

7   Illikvide aktivaklasser

7.1   Private equity

7.1.1   Aktivaegenskaper

7.1.2   Generelt om private equity

7.1.3   Valg av forvalter

7.1.4   J-kurven

7.1.5   Internrente

7.1.6   Struktur

7.1.7   Hovedkategorier innen private equity

7.1.8   Egenkapitalinvesteringer

7.1.9   Gjeldsinvesteringer i private equity

7.1.10 Andre investeringsformer

7.2   Eiendom

7.2.1   Aktivaegenskaper

7.2.2   Innledning

7.2.3   Verdi av eiendom

7.2.4   Historisk avkastning

7.2.5   Tilbud og etterspørsel i eiendomsmarkedet

7.2.6   Type eiendomsinvesteringer

7.2.7   Hvordan verdivurdere eiendom?

7.2.8   Eiendomssegmenter

7.2.9   Eiendomsfond

7.3   Shipping

7.3.1   Aktivaegenskaper

7.3.2   Innledning

7.3.3   Definisjoner

7.3.4   Tilbud og etterspørsel i shipping

7.3.5   Typer skipsinvesteringer

7.3.6   Rasjonale for skipsinvesteringer

7.3.7   Hvordan verdivurdere skipsinvesteringer?

8   Alternative aktivaklasser

8.1   Valuta

8.1.1   Innledning

8.1.2   Valutatrading

8.1.3   «Carry trade»

8.2   Derivater

8.2.1   Generelt

8.2.2   Opsjonsstrategier

8.2.3   Warrants

8.3   Strukturerte produkter

8.3.1   Innledning

8.3.2   Deltagelse

8.3.3   Kapitalgaranti

8.3.4   Utbytte-booster

8.3.5   Warrant

8.4   Kunst

Appendiks kapittel 3: Grunnleggende sammenhenger

Avkastning

Pengevektet avkastning versus tidsvektet avkastning

Aritmetisk versus geometrisk gjennomsnitt

Risiko

Fjerne risiko («hedge»)

Forsikre risiko

Diversifisere

Grader av risiko

Normalfordelt risiko

Skjevfordelt risiko

Ekstremfordelt risiko («kurtosis»)

Ordliste

Litteratur


Del 1

FORVALTNING AV FORMUER

 

INNLEDNING

Formuesforvaltningens rolle



Formuesforvaltning er noe som, direkte eller indirekte, påvirker oss alle. Noen har arvet formuer, andre kan ha drevet og utviklet selskaper som de har solgt og tjent penger på, mens andre igjen kan ha forhold til dette som del av sin jobb, gjennom forvaltning av midler for organisasjoner, institusjoner eller stiftelser. Alle i Norge har også et indirekte forhold til formuesforvaltning, gjennom Statens pensjonsfond utlandet, det som populært er kalt oljefondet. Gjennom dette fondet forvaltes norske verdier for dagens og morgendagens generasjoner. I denne boken vil vi se nærmere på hvilke temaer man må ta stilling til når formuer skal forvaltes. Grunnprinsippene i formuesforvaltning er på mange måter de samme enten det er snakk om forvaltning av mindre eller større formuer.

En investor må forholde seg til mange ulike problemstilling og temaer. Noen av de temaene en investor må ta stilling til knytter seg til investorens risikotoleranse, målsetting med formuen og ønsket fremtidig kjøpekraft på den nevnte formuen. For å svare tilfredsstillende på denne type problemstillinger må investor kjenne til hvilke investeringsmuligheter som foreligger til enhver tid, hvilken risiko det innebærer å investere i disse, hvordan avkastningene til disse tenderer å trekke i samme retning eller ikke og hvilken avkastning disse forventes å gi gjennom investorens investeringsperiode.. For å lykkes med god formuesforvaltning gjelder det å bygge en fornuftig portefølje av forskjellige byggesteiner (les aktivaklasser) som er individuelt tilpasset investorens risikotoleranse, avkastningsforventninger, skattemessige posisjon, investeringshorisont og ikke minst krav til likviditet. Enkelte investorer har behov for løpende uttak fra porteføljen som er større enn andres, og disse investorene har typisk forskjellig grad av risikotoleranse og avkastningsforventninger. For en investor med behov for større løpende uttak av porteføljen er det viktig at porteføljen genererer løpende utbetalinger, og at en større andel av porteføljen investeres i aktivaklasser som lettere lar seg realisere innen kort tid. Andre investorer har ikke det samme behovet for løpende uttak av porteføljen, og de har dermed mulighet til å øke eksponeringen til aktivaklasser med høyere risiko og lavere likviditet. God forvaltning av formuer er med andre ord en stor og krevende oppgave, hvor investorens individuelle behov og ønsker må hensyn tas.

God formuesforvaltning starter med en tydelig investeringsplan. Denne forteller hvor mye investoren – med basis i hennes krav nevnt over – kan investere i de forskjellige aktivaklassene. Når dette er satt opp på en måte som tilfredsstiller investorens krav og behov, skal investeringsplanen implementeres. Man kan vurdere å implementere investeringsplanen over lang eller kort tid. Kanskje skal investoren investere i aktivaklasser som kjennetegnes av lav likviditet? I så tilfelle må det vurderes hvorvidt implementeringen av slike aktivaklasser skal avvike fra implementeringen av mer likvide aktivaklasser. Når investeringsplanen er implementert og investoren er «fullinvestert», må porteføljen på kontinuerlig basis vurderes opp mot den opprinnelige investeringsplanen. Er det slik at enkelte aktivaklasser gjennom kursbevegelser har økt eller redusert sin andel av totalporteføljen i betydelig grad? Hvis ja, må det vurderes hvorvidt porteføljesammensetningen er innenfor de rammene som tilfredsstiller investorens krav. Faller porteføljen så utenfor investorens målsatte rammeverk, må det vurderes hvorvidt porteføljen skal justeres tilbake slik at den er i tråd med investeringsplanen.

Også investorens risikotoleranse, avkastningsforventninger og likviditetsbehov kan endres over tid. I så fall må dette også vurderes kontinuerlig slik at investorens portefølje til enhver tid tilfredsstiller de krav, ønsker og behov hun måtte ha. Som resonnementet antyder, er en investors portefølje høyst individuell, og må derfor tilpasses hver enkelt investor.

Svært sjelden vil man i praksis se at den samme porteføljen tilfredsstiller alle investorers behov. En investor på 30 år og en på 60 år har naturlig nok forskjellig syn på hva som er høy eller lav risiko og hva som er en langsiktig investeringshorisont, mens en investor med høy inntekt normalt har et annet syn på hva som kreves av løpende uttak av porteføljen, sammenliknet med en som har lav eller ingen inntekt. En investor med meget høy formue har også typisk et annet behov for allokering av formuen enn en investor med lav formue. Dette er alle eksempler på problemstillinger man må ha et klart og veldefinert forhold til når man skal forvalte formuer enten de er store eller små, likvide eller ei.

Denne boken har to deler. Del 1 omhandler problemstillinger som må vurderes når formuer skal forvaltes. Første kapittel i denne delen starter med å diskutere de forskjellige finansmarkedene og markeds-effisiensteorier.. Deretter vil det i kapittel 2 gis en kort innføring til de mest vanlige aktivaklassene, før porteføljer i teori og praksis diskuteres i kapittel 3. Forvalterseleksjon gjennomgås i kapittel 4. I tillegg er det lagt inn et appendiks til kapittel 3 som beskriver grunnleggende statistiske og finansielle begreper noe nærmere. I bokens del 2 tar vi en grundigere gjennomgang av de mest vanlige aktivaklassene, hvor vi begynner med aksjer, for så å gå videre med obligasjoner, pengemarked, råvarer og hedgefond. Deretter følger de mer illikvide aktivaklassene private equity, eiendom og shipping. Så tar vi for oss de noe mer spesielle aktivaklassene, deriblant valuta, derivater, strukturerte produkter og kunst. Dette er investeringsmuligheter som ikke nødvendigvis skal klassifiseres som egne aktivaklasser, men vi har likevel valgt å inkludere dem i denne boken, da flere investorer har et ønske om å være eksponert til slike investeringer.

Vi som har arbeidet med boken er stolte over å kunne bidra med noen av våre tanker rundt fagområdet som omhandler det å forvalte formuer, og håper at leseren får en god introduksjon til dette fagområdet og hvilke aktivaklasser man kan benytte seg av når man skal forvalte sin eller andres formue.

Med dette ønsker vi dere alle lykke til i forvaltningen av egne eller andres verdier.


1         Finansmarkedene

 

Å stimulere børsen er som å bera havre til ein daud hest.
Avdøde Ap-politiker Einar Førde


	1.1   	INNLEDNING





Hva skal vi med finansmarkedene? Har de noen hensikt annet enn å gjøre mellommenn som meglere rike? Ja, de er helt nødvendig for fremveksten av moderne økonomier. Uten velfungerende finansmarkeder har ikke entreprenører og industribyggere muligheten til å investere og skape arbeidsplasser.

Finansmarkedene gjør det mulig for tilbydere og etterspørrere av kapital å finne hverandre, dog uten å møtes fysisk. De som vil bytte konsum i dag med konsum senere, tilbyr kapital til de som vil konsumere nå eller trenger å investere i fysiske anleggsmidler som maskiner og bygninger. Som vi vil se senere i boken, vil tilbyderne av kapital forlange en viss kompensasjon for denne konsumutsettelsen. Kompensasjonen vil være en funksjon av tidsverdien av penger og risikoen for at den faktiske kompensasjonen avviker fra den forventede.

Denne kompensasjonen vil typisk være høyere jo vanskeligere det er for kapitaltilbyderen å omgjøre sitt kapitalbidrag til kontanter. Det kan hende kapitaltilbyderen plutselig trenger eller ønsker å gjøre om sine finansielle investeringer til konsum (kontanter).

Her kommer det såkalte annenhåndsmarkedet inn. Vi kan dele kapitalmarkedene inn i førstehånds- og annenhåndsmarkeder. I førstehåndsmarkedet skyter kapitaltilbyderne inn ny kapital i selskaper gjennom egenkapital (aksjeemisjon) eller gjennom fremmedkapital (obligasjoner, sertifikater eller andre typer lån):
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	Figur 1–1	Verdien av aksjeemisjoner på Oslo Børs og antall emisjoner. Kilde: Oslo Børs





I annenhåndsmarkedet kan eksisterende kapitaleier omgjøre sitt verdipapir til kontanter ved å videreselge det. Bedriftene får verken mer eller mindre penger som følge av dette. De blir faktisk ikke berørt i det hele tatt. I alle fall ikke direkte. Indirekte er imidlertid velfungerende annenhåndsmarkeder helt sentralt for alle bedrifter som ønsker å hente kapital i førstehåndsmarkedet.

En av de viktigste funksjonene til annenhåndsmarkedene er kapitalkostnaden. Kapitalen som går inn i bedriftene gjennom emisjoner (førstehåndsmarkedet), brukes til fysiske driftsmidler. Men gjennom annenhåndsmarkedet kan kapitalinnskyterne på et hvilket som helst tidspunkt gjøre om sine investeringer til kontanter. Denne muligheten er med på å redusere størrelsen på den kompensasjonen innskyterne vil kreve for å utsette sitt konsum.

En lavere kompensasjon innebærer en lavere kapitalkostnad for bedriftene når de skal ut og hente ny kapital. En lavere kapitalkostnad gjør det i sin tur mer lønnsomt for bedriftene å investere. Og investeringer er til slutt bra for samfunnet fordi det skaper vekst og arbeidsplasser.
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	Figur 1–2	Antall handler på Oslo Børs. Kilde: Oslo Børs





En bedrifts kapitalkostnad bestemmes av prisen som den får for sine nylig utstedte verdipapirer. For å kunne hente inn penger, må en økonomi ha et fungerende førstehåndsmarked. Men dette markedet er igjen avhengig av et velfungerende annenhåndsmarked, som vil sette den riktigste prisen på en bedrifts utstedte aksjer eller obligasjoner.

Vi har også et tredjehåndsmarked, eller derivatmarked. Dette er et separat marked der aksjer og obligasjoner bare unntaksvis skifter eiere, men der finansielle aktører avtaler gjensidige «veddemål» om kursutviklingen på de underliggende verdipapirene. I derivatmarkedet møtes de som ønsker å kjøpe risiko («spekulantene») og de som ønsker å selge/kvitte seg med risiko («sikrerne»).

For at finansmarkedene skal være mest mulig velfungerende, er det ønskelig med følgende egenskaper:

• Effisiens. Prisene skal i størst mulig grad gjenspeile «korrekt» verdi.

• Likviditet. Det skal ikke være problematisk å kjøpe eller selge mye på kort tid.

• Informasjon. All relevant informasjon som kan påvirke verdipapirenes priser, skal komme raskt og likt frem til alle aktørene.

• Regulering. Ærlighet, troverdighet mellom aktørene.

Disse aktørene finner vi i finansmarkedene:

Kapitalmarkedet

• kapitalbrukerne (private bedrifter, kommuner, staten etc.)

• kapitaltilbyderne (kapitalistene, de som investerer ved å bytte konsum i dag mot konsum i morgen)

Derivatmarkedet

• tradere (de som ønsker å kjøpe/ta en spesiell risiko i håp om å tjene penger)

• «sikrerne» (de som ønsker å selge / sikre seg mot en risiko)

I alle markeder

• arbitrasjører (forsøker å tjene noe risikofritt ved å selge noe overpriset og samtidig kjøpe noe underpriset, noe som fordrer at markedene ikke er helt effisiente. Arbitrasjørene vil imidlertid gjøre dem det …)

• market makere (aktører som stiller forpliktende priser i markedet, men som alltid holder en noe lavere kjøps- enn salgskurs og håper denne forskjellen, «spreaden», over tid vil føre til gevinst)

• spekulanter

I tillegg har vi en rekke indirekte aktører:

• børsene

• myndighetene

• meglerne

• lovgiverne


	1.2   	MARKEDSEFFISIENS





Kort bakgrunn

Kan man «slå» markedet, altså være bedre enn andre på å finne de billige verdipapirene? Allerede i 1953 gjennomførte statistiker Maurice Kendall ved London School of Economics en undersøkelse1 om hvorvidt man kunne estimere fremtidige prisbevegelser i aksjer basert på historiske data. Til sin store overraskelse fant han at aksjeprisene beveget seg tilfeldig. Etter hvert har dette blitt et av de mest diskuterte temaene i det akademiske miljøet, og ut ifra dette har det kommet en teori som omhandler hvorvidt verdipapirmarkedene er såkalt effisiente eller ikke. La oss foreløpig bare fastslå at effisiens betyr at dagens pris er den riktige, og at analyser av historisk kursutvikling, selskapets regnskap eller annen analyse ikke gir noen bedre muligheter til å spå hvor kursen skal. I det etterfølgende presiserer vi dette og deler effisiens opp i ulike grader.

Egenskaper

Med effisiens menes at aktiva er korrekt priset, at markedet fanger opp feilprising så fort det skulle oppstå, for deretter å drive prisene mot likevekt. Generelt sett kan vi si at all informasjon som kan bli brukt til å predikere aksjekurser, allerede bør være reflektert i kursene. I det øyeblikket det foreligger informasjon som kan tyde på at en aksje er feilpriset, vil alle investorer umiddelbart by opp eller ned prisen på aksjen, som fører til at prisen konvergerer mot likevekt. Dette argumentet er essensen i tanken med at verdipapirmarkedene følger random walk, altså at prisendringene er tilfeldige, på samme måte som den fulle sjømannens ganglag, fordi all ny og ukjent informasjon også per definisjon må være tilfeldig.

Konkurranse blant analytikere

Hvorfor skal vi tro at all tilgjengelig informasjon er priset inn i verdipapirmarkedene? Bare tenk på analytikere som lever av å finne aktiva som er feilpriset. Disse analytikerne vil være i en konstant konkurranse ved å oppsøke informasjon som er kursdrivende. Dersom man benytter mye ressurser på dette, vil man vel kunne avdekke noe informasjon som kanskje ikke har kommet ut til alle i markedet ennå? Jo, men så snart man begynner å handle på denne informasjonen, vil man selv være med på å by opp prisene eller eventuelt få prisene til å falle.

Alle investorer vil også ha et insentiv til å analysere verdipapirer så sant denne innsatsen vil resultere i verdiskaping for dem. Dersom de fleste analytikere og investorer skulle slutte å analysere markedet, ville det trolig være uendelig mye informasjon om selskaper som kunne bidratt til en enorm avkastningsmulighet for den ene personen som ville fortsatt med å analysere markedet.

Når det finnes et hundretalls analytikere som analyserer IBM, skulle vi tro at det er vanskelig å finne noe av kursrelevant informasjon som ingen andre har funnet før deg. Derfor vil et marked som har høy likviditet og høy grad av oppmerksomhet rettet mot seg, være mer effisient enn et marked som ikke blir fulgt så nøye av diverse analytikere. Dette har ført til at man skiller markedseffisiens i tre undergrupper: svak form for effisiens, semisterk effisiens og sterk effisiens.

Svak form for effisiens

Svak markedseffisiens forutsetter at all informasjon om markedsdata er reflektert i prisene i verdipapirmarkedet. Med dette menes at informasjon om historiske prisendringer allerede er priset inn i aktiva. Det samme gjelder informasjon om handelsvolum, kortsiktige renter etc. Omsetningsdata er lett tilgjengelige og praktisk talt kostnadsfrie, noe som fører til at investorer allerede har tatt denne informasjonen til ettertanke. Siden historiske data er så lett og rimelig tilgjengelig, vil muligheten av å tjene penger på bare å titte på historiske kurser, elimineres. Ved svak form for effisiens er det likevel mulig å tjene penger ved å gjøre fundamental-analyse (se neste avsnitt).

Semisterk form for effisiens

I tillegg til alle punktene som svak form for effisiens representerer, innebærer semisterk effisiens at informasjon angående selskapets daglige drift allerede er priset inn i kursene. Eksempler på slik informasjon er fundamentale data om selskapets produkter og tjenester, kapitalstruktur, estimater på fremtidig inntjening og dyktighetsgraden til ledelsen etc. Dersom slik informasjon er lett tilgjengelig for kapitalmarkedet, vil det ikke være noen ekstraordinær gevinst å hente ved å analysere slike data (med ekstraordinær menes her gevinst utover det alle andre også har på grunn av markedsbevegelser).

Sterk form for effisiens

Dersom kapitalmarkedet er effisient i sterk form, vil markedet allerede ha priset inn den informasjonen som forutsettes av både svak form og semisterk form for effisiens. Samtidig vil all innsideinformasjon allerede være priset inn i kursene! Med andre ord forutsetter sterk form for effisiens at all relevant informasjon om selskapene skal være priset inn i aksjekursene.

Denne formen for effisiens er ekstrem. Normalt vil man tro at innsidere til tider får informasjon før resten av markedet gjør det, og derfor har muligheten til å utnytte dette gjennom å handle verdipapirer som påvirkes av denne informasjonen. Å benytte slik informasjon i handel av verdipapirer er selvsagt illegalt, og derfor arbeides det hardt fra blant annet Oslo Børs og Kredittilsynets side for å avdekke slike handler. Vi kan vel si det slik at om tilsynsmyndighetene trodde på effisiens i sterk form, hadde vi ikke hatt innside-reglene.

Innsidere som handler verdipapirer er også pliktig til å gjøre markedet oppmerksom på sine handler, noe de bare kan gjøre dersom det ikke foreligger kursdrivende informasjon hos innsiderne som ikke er kommet ut i hele markedet.

Teknisk analyse

Teknisk analyse dreier seg om å finne tilbakevendende og forutsigbare mønstre i verdipapirers pris- og/eller volumbaner. Tilhengere av teknisk analyse mener at verdipapirpriser reagerer så sakte på informasjon at man kan identifisere trender i prisbanene ved å se på grafer. Dette strider selvsagt mot alle former for markedseffisiens.

Den såkalte Dow-teorien er kanskje den mest kjente teorien innenfor teknisk analyse. Denne teorien hevder at det er tre forskjellige typer trender som påvirker verdipapirpriser. Disse er primær trend, sekundær trend og tertiær trend. Den primære trenden er den langsiktige bevegelsen i prisbanen til aktivaene. En slik trend kan vare fra måneder til flere år. Sekundære trender er kortsiktige avvik i prisene fra den primære trenden, som elimineres ved korreksjoner. Det er altså korreksjonene som gjør at prisene går mot den primære trenden. Tertiære eller små trender er daglige prissvingninger av liten betydning for den langsiktige trenden.

Under vises en tilfeldig valgt graf.
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	Figur 1–3	Den ene linjen er en reell aksjekurs på Oslo Børs, mens den andre er tilfeldige tall (utjevnet) generert i Excel.





Støttenivåer er også noe som er typisk for teknisk analyse, hvor man hevder at det finnes enkelte prisnivåer som aktivaene har problemer med å stige over eller falle under. Dette skal da i all hovedsak skyldes psykologiske faktorer.

Dersom verdipapirmarkedet er effisient i svak form, vil teknisk analyse altså ikke ha noen effekt. Med andre ord kan man ikke forvente å generere risikojustert meravkastning ved å følge en slik teori. Skulle teknisk analyse derimot ha en effekt, vil dette være et bevis for at markedet er ineffisient på svak form, noe det aller meste av forskning på feltet ikke støtter.

Fundamental analyse

Når man støtter seg til fundamental analyse, benytter man estimater på selskapenes inntekter, dividender, risiko, kapitalstruktur, fremtidige rentenivåer og inflasjon for å estimere hva verdien av selskapene er. Man prøver derfor å finne ut hva den fremtidige verdien av selskapene er, for deretter å diskontere denne verdien tilbake til dagens verdi (se innledning til del 2). Dette tilsier at man har funnet et estimat på hva selskapet er verdsatt til i dag. Ved å trekke fra langsiktig gjeld og dividere med antall aksjer, vil man eksempelvis finne den estimerte «riktige» aksjekursen. Normalt starter en slik analyse med å studere historiske inntekter og selskapets balanse. Denne metoden er nærmere beskrevet i kapittelet om aksjer.

Er det så mulig å tjene penger på fundamentalanalyse? Ettersom det er stor konkurranse blant analytikere i de fleste markeder, vil det være naturlig at det er forholdsvis liten sannsynlighet for å oppdage informasjon som ingen andre har funnet. Det resulterer i så måte i at gjennomsnittet av analytikere ikke vil ha muligheten til konsekvent å slå resten av markedet. Dette innebærer altså at den store majoriteten av analytikere ikke vil sitte med kursmål som er mer korrekte enn andres.

Men dersom markedet er effisient på en slik måte at diverse analyseformer har svak eller ingen effekt, hvorfor er det da så mange høyt betalte analytikere? Det er av avgjørende betydning å vite at det er konkurransen mellom disse analytikerne som i seg selv fører til at markedene kan være effisiente. Uten analytikerne ville svært få samlet inn informasjon og analysert denne på vegne av markedene. I et slikt marked ville det vært naturlig at enkelte hadde startet med nettopp analyse av informasjon, da man ville funnet arbitrasjemuligheter, grunnet feilprisede aktiva. Samtidig er det nærliggende å tro at det finnes analytikere med spesiell kunnskap til å analysere selskaper, men dette kan ikke være det store flertallet. Spørsmålet blir da hvorvidt man kan observere hvilke analytikere som har overordnet kunnskap. Dersom man har muligheten til dette, bør man benytte disse analytikerne. Grossman og Stiglitz (1985)2 anførte at markedene ikke kan være helt effisiente, da det ikke finnes insentiv til å bedrive finansanalyse.

Forskningen gir blandende svar når det gjelder effisiens av halvsterk form. Praktikere mener, forståelig nok, at det finnes slike ekstraordinært gode analytikere/investorer, mens akademiske studier ikke gir noen entydig konklusjon.

Mikroeffisiens versus makroeffisiens

Til nå har vi diskutert forskjellige grader av effisiens basert på tilgjengelighet av informasjon på selskapsform, altså mikronivå, men lite har vært diskutert om markedets effisiens på aggregert form som sådan. Det vil derfor være naturlig å stille seg spørsmålet: «Kan markedet fremstå som effisient på mikronivå, men ineffisient på makronivå?»

Paul A. Samuelson er mannen bak tanken om mikro- versus makroeffisiens. Fra hans forskning fremkom det en hypotese om at aksjemarkedene vil være effisiente på mikronivå, men vise tegn til ineffisiens på makronivå. Effisiens på mikroform innebærer at markedet priser raskt og effektivt inn ny informasjon på selskapsnivå, som fører til at aksjekursene på enkeltselskaper til enhver tid kjennetegnes av relativt høy grad av effisiens. På makronivå, derimot, hevdet Samuelson at man kunne se treghet i markedsutviklingen og dermed feilprisinger som strekker seg over langt større perioder enn sekunder, minutter, timer, og ja, kanskje også kvartaler og år. En av hans forklaringer på dette kan igjen forklares av aktørenes vektlegging av selskapsspesifikke nyheter. Som vi nevnte tidligere i dette kapittelet, eksisterer det tusenvis av analytikere som daglig følger utviklingen hos enkeltselskaper. Typisk har analytikerne god oversikt over selskapenes inntjening, kostnadsnivå, eiendeler, gjeld etc. Hoveddelen av selskapsanalytikernes arbeidsoppgaver er å forstå selskapets drift og finansielle situasjon for best mulig å kunne predikere selskapets verdi. Gitt at informasjonsflyten og -tilgangen er god, skulle man anta at de selskaper som dekkes av flest aktører, vil være kjennetegnet av størst grad av korrekt prising, altså effisiens. Det Samuelson interessant nok undret på, var hvorvidt nyheter og informasjon om markedet i sum kunne være viet mindre oppmerksomhet enn for hvert enkelt selskap. Hans «dictum» vil være plausibelt dersom informasjon om blant annet dividende, inntjening og kontantstrøm er lettere tilgjengelig for enkeltselskaper enn for aksjemarkedet i sum. Individuelle selskaper er svært forskjellige, og påvirkes ulikt av blant annet forskning og utvikling, økonomiens konjunkturer og endringer i det politiske landskapet. Dette innebærer at enkelte selskaper og bransjer ventes å ha høy vekst i inntjeningen, mens andre selskaper opererer i bransjer kjennetegnet av strukturelle problemer og avtagende vekst.

Samuelson sin hypotese innebar i korte trekk at variasjonen i den selskapsspesifikke informasjonen kan være svært høy og lett observerbar på mikronivå, og at den overskygger annen tidsavhengig informasjon om konjunkturene, og dermed resulterer i at informasjonen prises effektivt og korrekt. På den annen side vil svingningene i det aggregerte utbyttenivået, og den samlede inntjeningsveksten til markedet, ikke være like tydelig observerbar, ei heller fremstå like dramatisk. Dette kan forklares med at aggregatet vil være et gjennomsnitt av alle de individuelle selskapene, og at de selskapsspesifikke nyhetene kan være inbyrdes ukorrelerte eller negativt korrelerte. Resultatet er at svingningene i den aggregerte porteføljens inntjeningsvekst, utbyttevekst og gjeldsgrad ikke vil være like store og dramatiske. Endringer i utbytte og inntjening for den aggregerte porteføljen vil ikke være bare vanskeligere å observere, men også vanskeligere å forstå. Sannsynligvis vil endringene på aggregert nivå i større grad være påvirket av regionen eller landets overordnede økonomiske vekst, pengepolitikk og finanspolitikk. Dersom det stemmer at endringen i inntjening og utbytte er vanskeligere å forutse for det aggregerte markedet enn for det enkelte selskap, er det naturlig å forvente at andre faktorer enn selskapsspesifikk informasjon vil dominere variasjonen i svingningene på indeksnivå, og dermed tilsynelatende lede til makro-ineffisiens.

Forvalteres rolle i perfekt effisiente markeder

Selv om markedene skulle være perfekt effisiente, vil det fortsatt være en nødvendighet å ha forvaltere. Dette skyldes hovedsakelig diversifiseringseffekten man har ved å investere i forskjellig aktiva og aktivaklasser. En annen rolle for en forvalter er å ta hensyn til skattesituasjonen til sine kunder. Investorer i høye skatteklasser har normalt et annet allokeringsbehov enn de som er i lavere skatteklasser. Et tredje argument er å tilrettelegge porteføljene til investorene ut ifra forskjellige risikoprofiler, alder etc.3


	1.2.1  	Er markedene effisiente?





Jakten på en formel som kan forutsi aksjekurser, har vært minst like intens som jakten på hvordan en kan vinne i pengespill, trolig fordi begge gir forhåpninger om en snarvei til rikdom. En ung student fikk på begynnelsen av 1960-tallet i oppgave av sin professor å være med og utvikle modeller som skulle brukes til å tjene penger på børsen basert på tilgjengelig kursinformasjon.

Problemet var at selv om modellene virket på historiske data, så slo de aldri til når de ble brukt i virkeligheten. Dette inspirerte den unge studenten til å undersøke hvorvidt det i det hele tatt var mulig å forutsi aksjekurser. Hans konklusjon var at så ikke var mulig, og hans funn var så vitenskapelig robuste at finansteorien ble skrevet om etter dette.

I 1965 unnfanget dermed den unge studenten, Eugene Fama, teorien om det «effisiente markedet»: All historisk kursinformasjon er reflektert i aksjekursene, slik at alle former for analyse av kurshistorikken (som i teknisk analyse) er fåfengt. Senere utvidet han dette til å omfatte all informasjon, slik at også finansanalyse kunne anses som gagnløs aktivitet.

Hypotesen om effisiente markeder rådet i rundt 30 år før enkelte forskere mente å kunne finne en viss forutsigbarhet i aksjekursene likevel. Man mente f.eks. å finne en langsiktig sammenheng mellom utbytteprosenten i markedet og aksjekursene4: Ettersom utbyttene endrer seg i langt mindre grad enn aksjekursene, mente enkelte forskere å ha funnet en vinnerstrategi ved å kjøpe aksjer når aksjer generelt (aksjemarkedet) hadde en høy utbytteprosent, og selge når prosenten var lav.

Sammenhengen var imidlertid svak, og de som brukte denne strategien på 1990-tallet, gikk glipp av den enorme oppgangen i siste halvdel av tiåret.

Debatten raser fortsatt, men de to sidene har nærmet seg hverandre noe. Det kan nemlig synes som det er en langsiktig sammenheng i aksjekursene ved at lange perioder med god avkastning etterfølges av lange perioder med lav avkastning – kall det gjerne «syv gode og syv magre år».

Selv om dette virker intuitivt logisk, er også denne sammenhengen svak, slik at det er farlig å være for bastant på denne bakgrunn.

Det er blitt gjort mange tester på hvorvidt diverse finansielle markeder er effisiente. Her vil vi presentere noen.

Tester for svak form for effisiens

For å finne ut hvorvidt man kan tjene penger på å titte på historiske data, vil det være viktig å finne ut om avkastningene på verdipapirer er seriekorrelerte. Det vil si om dagens avkastning i større eller mindre grad samvarierer med tidligere dags-, ukes-, måneds- eller årsavkastninger. Dersom markedet er effisient på svak form, skal ikke disse avkastningene være korrelert.

Lo og MacKinley5 (1988) testet ukentlige avkastninger for seriekorrelasjon i det amerikanske aksjemarkedet (New York Stock Exchange). De fant at det var en positiv seriekorrelasjon i korte tidsperioder, men denne korrelasjonen var helt marginal, og derfor ikke stor nok til å avkrefte svak markedseffisiens.

Slik forskning er også gjort på lengre tidshorisonter. Enkelte har her funnet en negativ seriekorrelasjon. Dette innebærer at dagens «vinneraksjer» blir fremtidens «taperaksjer». Dersom dette er tilfellet, kan det stride mot markedseffisiens, men det kan også skyldes at markedets risikopremie endres. Dersom det skyldes ineffisiens i markedet, vil det trolig skyldes at investorer overreagerer på positive og negative avkastninger, se for eksempel DeBondt og Thaler (1985)6.

Dette vil da føre til at kursene senere korrigeres mot likevekt. En slik overreaksjon vil føre til at det er positiv seriekorrelasjon på kort sikt, mens det vil være negativ seriekorrelasjon på lengre sikt. Det betyr at positiv avkastning på kort sikt med en viss sannsynlighet etterfølges av en positiv avkastning i neste korte periode, mens en lang periode med positiv avkastning med større sannsynlighet etterfølges av en lang periode med svak eller negativ avkastning.

Tester for semisterk effisiens

Fundamental analyse innebærer mye mer informasjon enn teknisk analyse. Tester på denne formen for effisiens går på å undersøke hvorvidt tilgjengelig informasjon om selskapet og økonomien kan forbedre den forventede risikojusterte avkastningen. Overraskende nok har flere funnet at nøkkeltall som for eksempel pris-fortjeneste-forholdet (P/E-tallet) har gitt informasjon som kan generere meravkastning.

Det er imidlertid vanskelig å bekrefte eller avkrefte hvorvidt markedet er effisient av den grunn. Dette skyldes at man må justere avkastningene for risiko før man kan evaluere om strategien har vært en suksess. Mange benytter kapitalverdimodellen for å risikojustere avkastningene, men hvorvidt denne modellen korrigerer risiko korrekt, er også hyppig diskutert. Dersom kapitalverdimodellen ikke kan benyttes i denne sammenhengen, vil trolig flere porteføljestrategier se ut til å være suksessrike uten virkelig å være det.

Rolf Banz (1981)7 undersøkte «small cap»-effekten. Det vil si om små selskaper gjorde det bedre enn store. Han fant at porteføljer bestående av aksjer i små selskaper gjennom historien har hatt høyere avkastning enn porteføljer bestående av aksjer i store selskaper. Nå er også små selskaper ofte gjenstand for større risiko enn store, men han fant likevel, etter å ha risikojustert avkastningene, at porteføljer med små aksjer presterte bedre.

I senere studier har flere forskere (se for eksempel Keim (1983)8, Reinganum (1981)9, Blume (1983)10) funnet at «small-cap»-effekten i utgangspunktet like gjerne kan skyldes en «januareffekt». Januareffekten er en påvist ekstraordinær oppgang i januar på bakgrunn av salg av verdipapirer mot slutten av fjoråret for å få skattefradrag på verdipapirer med negativ avkastning. De hevdet at midlene som investorene genererte ved salg av disse verdipapirene, ikke ble reinvestert i andre verdipapirer før ut på nyåret. Dette vil resultere i at etterspørselen etter verdipapirer stiger kraftig på nyåret, som igjen vil vises gjennom stigende kurser. Små selskaper vil være mest påvirket av denne effekten grunnet høyere volatilitet.

Dette er ikke helt tilfredsstillende, fordi et positivt skift i etterspørselen etter verdipapirer i januar burde vært symmetrisk med et negativt skift i desember når man selger verdipapirer ut ifra skattehensyn. For det andre burde investorer som ikke eier disse små selskapene, kjøpe disse i desember for å sikre seg meravkastningen. Dette ville ha flyttet kjøpspresset fra januar til desember. Rasjonelle investorer bør altså ikke la slike muligheter oppstå. Januareffekten synes da også å ha blitt mindre med årene.

Små selskaper og markeder kan ofte bli oversett av analytikere og store institusjonelle tradere. Dette kan medføre at småaksjer («SMB-aksjer») er mindre effisiente enn de store aksjene. Arbel og Strebel (1982)11 forsket på dette og fant ut at januareffekten er større på verdipapirer som eies av svært få institusjonelle investorer. Disse verdipapirene blir trolig analysert av færre analytikere.

Merton (1987)12 har også forsket på dette, og hevder at den høyere avkastningen i slike selskaper ikke trenger å skyldes at markedet er ineffisient, men heller at risikopremien er større på slike verdipapirer. Disse verdipapirene vil være mindre likvide, og vil dermed ha høyere transaksjonskostnader enn mer likvide verdipapirer. Derfor kan faktisk meravkastningen på mindre likvide aksjer forsvinne når man tar hensyn til disse kostnadene. Verken Merton eller Arbel prøvde å forklare hvorfor denne effekten er størst i januar.

Fama og French (1992)13 fant i sin forskning ut at en viktig variabel for estimering av fremtidig avkastning er bokført verdi (BV) delt på markedsverdi (MV), hvor de fant at selskaper med høy BV/MV hadde høyere avkastning enn selskaper med lav BV/MV. Dette målet er uavhengig av markedet («beta»), og vi skulle derfor tro at selskaper med høy BV/MV er relativt sett underpriset, eller at dette forholdet henger tett sammen med en risikofaktor som påvirker forventede avkastninger. Fama og French (op. cit.) fant ut at beta ikke har spesielt mye innvirkning på gjennomsnittsavkastningene etter at man har justert for BV/MV og størrelsen på selskapene. Dette er en viktig forskning på temaet markedseffisiens ettersom den konkluderer med at en faktor som i utgangspunktet skal ha stor innvirkning på avkastningen, ikke har nevneverdig innflytelse, samt at en faktor som man skulle tro ikke ville påvirke avkastningene nevneverdig, faktisk gjør dette. Man skulle tro at systematisk risiko skulle være en signifikant variabel for å estimere fremtidige avkastninger, mens BV/MV ikke skulle kunne forklare gjennomsnittsavkastninger eller forventede avkastninger.

Tester for sterk markedseffisiens

Det synes vanskelig å bestride at innsidere kan tjene penger på å handle aksjer i eget selskap. Det er med andre ord ikke så mange som forventer at markedet er effisient i sterk form. Jaffe (1974)14, Seyhun (1986)15, Givoly og Palmon (1985)16 er blant dem som har forsket på hvorvidt innsidere har mulighet til å generere meravkastning.

Jaffe var en av de første som fant ut at aksjekurser ofte stiger mye rett etter at innsidere har kjøpt aksjeposter i eget selskap, mens aksjeprisene ofte faller når de har solgt. Dette kan skyldes at innsidere har informasjon som resten av markedet ikke har, og at markedet blir informert først etter at innsiderne har gjort sine handler. Dessuten har innsidere meldeplikt når de gjør handler, og dermed kan innsideres handler ha en signaleffekt. Med dette menes at markedet ser det som et positivt fremtidig tegn når innsidere kjøper aksjer, og negativt når de selger.

Tester for mikro- og makroeffisiens

De seneste par tiårene er det gjennomført forskning på dette temaet, deriblant av Robert Shiller. I 1981 fant Shiller at volatiliteten i det amerikanske aksjemarkedet overskred det som ble predikert av effisiensteori-modellen. Dataene han benyttet, var fra perioden 1871–1979. Senere gjorde Shiller og Campbell ytterligere forskningsarbeid på temaet, og de fant ut at i perioden 1871–1987 kunne bare 7 % av volatiliteten i det brede amerikanske aksjemarkedet tilskrives ny informasjon om enkeltselskapers utbytter.

I 2002 gjennomførte Vuolteenaho en analyse for å avdekke omfanget av enkeltselskapers volatilitet som kan tilskrives informasjon om deres fremtidige kontantstrømmer, og hvor mye som kan tilskrives nyheter som ikke er selskapsspesifikke. Han benyttet amerikanske data, og tok for seg nærmere 900 selskaper i perioden 1954–1996. Han konkluderte med at ca. 75 % av svingningene i aksjekursene stammet fra fundamentale endringer i selskapenes kontantstrømmer, mens 25 % kunne tilskrives ikke-selskapsspesifikke nyheter. Vuolteenaho konkluderte videre med at volatiliteten som kan forklares gjennom ikke-selskapsspesifikke nyheter, var stor nok til å ha en signifikant påvirkningskraft på enkeltselskapenes aksjekurser.

Alle disse forskningsarbeidene er i overenstemmelse med Samuelsons hypotese om mikroeffisiens og makroineffisiens. Shiller og Campbell sin forskning indikerer makroineffisiens, mens Vuolteenaho sin analyse stemmer godt overens med mikroeffisiensteorien til Samuelson.


Bør du «time» markedet?

Vi ønsker alle å «treffe» markedet (eller «time» som det gjerne også kalles) ved å kjøpe på bunn og selge på topp. Av og til kan du høre noen påstå de har klart nettopp det. Selv om kanskje noen av disse nesten har klart dette, er det minst like mange som ikke har klart det. Og spørsmålet er selvsagt om det var flaks eller dyktighet.

Det er meget vanskelig – om ikke umulig – å «treffe» markedet, selv om en rekke bøker mener å kunne vise deg hvordan du gjør det. (Det er imidlertid bokmarkedet snarere enn aksjemarkedet forfatterne av disse bøkene treffer!)

Faktisk kan slik «timing» være meget risikabelt fordi du kan risikere å miste de beste børsdagene (de dagene med høyest prosentvis oppgang). Og de beste børsdagene kommer gjerne rett etter de verste; på det tidspunktet du aller minst har nerver til å gå inn!

Ulike studier har vist hvor mye avkastningen faller når du er ute av markedet bare noen få av de beste børsdagene. En av studiene17, basert på amerikanske data fra 1982 til 2001, viste at den årlige avkastningen falt fra 11,8 % til 9,0 % – en reduksjon på 25 %, dersom man var ute bare ti av de beste 5050 børsdagene som denne perioden omfattet! Når de 50 beste børsdagene (under 1 % av antallet dager) ble fjernet, falt den årlige avkastningen i den samme perioden til stusslige 2,4 %! Hele 80 % av avkastningen forsvant altså, mens risikoen bare ble redusert med 6 %. Dette brukes som et argument for alltid å være investert i markedet.

Men hva om man unngår de verste dagene? Ved å være ute av markedet de ti verste dagene i den samme perioden som over, økte den årlige avkastningen fra 11,81 % til 16,4 %. Ved å være ute de 50 verste børsdagene, mer enn doblet avkastningen seg til 24,01 %! I tillegg falt risikoen med 11 %. Man kan altså si at timing kan være svært lønnsomt, forutsatt at man har evner til å time!

Går det så an å «kjøpe billig og selge dyrt»? Selvfølgelig. Spørsmålet er mer om det bare er flaks, eller om det kan repeteres. «What goes up, must go down», er et gammelt ordtak som det kan være fristende å bruke i finansmarkedene. Men hvis det er så enkelt at sterk oppgang etterfølges av nedgang, er det jo faktisk slik at aksjekursene er forutsigbare. Og er de forutsigbare, går det jo an å tjene penger på aksjer ved å kjøpe dem når de har falt og selge dem når de har steget mye.




	1.3   	MARKEDSEFFISIENS MØTER ATFERDSFINANS






	1.3.1  	Innledning





Kanskje markedene ikke er så effisiente likevel? Var IT- og internettboblen på slutten av siste århundre rasjonell eller et eksempel på ineffisiens? Vel, det er de som mener man kan ha rasjonelle bobler, og da kan jo alt forklares. Uansett er dette et tema som er for stort å ta opp her, men et fagfelt i finans som får stadig større oppmerksomhet, atferdsfinans, forsøker å forklare ineffisiens ut fra hvordan hjernen vår kan spille oss et eller to puss når vi skal gjøre rasjonelle beslutninger. I det følgende skal vi se på noen, men langt fra alle, psykologiske aspekter som berører oss som beslutningstagere.

«Tap og vinn med samme sinn», er det noe som heter. Det er et godt råd. Spesielt for investorer. Problemet er at de færreste av oss gjør det. Tvert om gjør vi ulike beslutninger avhengig av:

• hva vi nylig har opplevd selv

• hva vi har sett andre nylig oppleve

Dette preger våre beslutninger og gjør oss ikke til de rasjonelle, kalkulerende aktørene som finansteorien legger til grunn. Hjernen spiller oss tvert om mange puss når vi skal foreta våre beslutninger. Jo flere aktører som har de karakteristika som vi skal se på, jo mer støy, svingninger, eufori, spekulasjon og frustrasjon. Ikke rart mange synes finansmarkedene er vanskelige.

Det psykologiske aspektet ved investering har alltid fascinert mennesket. Den kjente britiske økonomen John Meynard Keynes er trolig blant de smarteste menneskene som har levd, men selv ikke han lyktes alltid med sine private investeringer. Han tapte stort noen ganger, og oppfant dermed uttrykket «markedet kan forbli irrasjonelt lenger enn du kan holde deg solvent».

De siste par tiårene har det psykologiske aspektet ved investering fått sitt eget fag, atferdsfinans («behavioural finance»), og to psykologer har faktisk vunnet «nobelprisen» i økonomi18 for sin forskning på dette feltet. Den ene var Daniel Kahneman, som sammen med Amos Tversky la grunnlaget for faget.19 Da sistnevnte døde før prisen ble tildelt, og prisen ikke deles ut post mortem, delte Kahneman prisen med Vernon Smith i 2002.

Eksempler på spørsmål som dette fagfeltet reiser er:

• Hvorfor gjør vi helst det alle andre gjør?

• Hvorfor tror vi den nære fortid er beste anslag på fremtiden?

• Hvordan oppfatter vi egentlig dette med risiko?

• Hva skyldes flaks og hva skyldes dyktighet?

I det følgende skal vi se på noen av de mest vanlige «mentale fellene» vi går i.


	1.3.2  	Det sikre er ofte det beste …





Hva ville du valgt av:

a)  en sikker gevinst på 20 000 kroner, eller

b)  en 25 % sjanse for å vinne 100 000 og 75 % sjanse for ikke å vinne noe?

Psykologene fant at de fleste spurte valgte a) selv om b) har størst forventet avkastning.

Situasjonen blir en helt annen når vi har med tap å gjøre. Hva ville du valgt av:

a)  et sikkert tap på 50 000, eller

b)  75 % sjanse for å tape 100 000 og 25 % sjanse for ikke å tape noe?

De fleste spurte valgte b), fastslo psykologene, selv om det andre alternativet også i dette tilfellet har høyere forventet avkastning.

Det betyr at investorene ikke oppfører seg helt som økonomene forutsetter, i alle fall ikke når vi står overfor en situasjon med tap. Vi er altså mer opptatt av endringen enn av absolutt nivå på formuen. Onkel Skrue er kanskje det beste eksempelet på en som er mer opptatt av endringen i formuen enn av den absolutte størrelsen på denne.

Da får vi en slik nyttefunksjon:

[image: Image]
Figur 1–4



	1.3.3  	Problemer med oddsen





En av de store utfordringene mange investorer har, er å vurdere sannsynligheter. I mange spill kan dette skyldes manglende kunnskap eller regneferdigheter. I finansmarkedene er det også sannsynligheter å ta hensyn til, og ofte vil de investorene som er best på å vurdere sannsynligheter, få den beste langsiktige risikojusterte avkastningen. I motsetning til i spill, er imidlertid sannsynlighetene i finansmarkedene ikke statiske. Det er usikkerhet om usikkerheten, om du vil.

Men selv den «sikre usikkerheten» har vi problemer med. For eksempel: Hvilken rekkefølge i myntkast er mest sannsynlig?

(M = mynt, K = kron)

M  K  M  K  K  M

M  M  M  M  M  M

Svaret er, kanskje litt overraskende: Like sannsynlig! Legg merke til at spørsmålet gikk på hvilken rekkefølge som var mest sannsynlig.


	1.3.4  	Aldri mer …





Opplevelser vi har hatt, påvirker naturlig nok våre beslutninger. Har vi foretatt en handling som resulterte i et negativt utfall, vil vi gjerne unngå denne handlingen igjen, selv om sannsynligheten for at det skal skje igjen er liten.

Eksempel

Hvis du vanligvis går samme vei til arbeid, men én dag velger en annen rute og der blir påkjørt, vil du ikke velge denne veien igjen, selv om du innerst inne vet at sannsynligheten for å bli påkjørt er den samme på de to veiene.

Det er smerten ved anger som avgjør mange investeringsbeslutninger. Mange kom seg for eksempel aldri inn igjen i aksjemarkedet etter børsraset i 2000–2003.


	1.3.5  	Pengeillusjon





Hva er best? En 4 % lønnsøkning med 5 % inflasjon eller et 1 % kutt i lønnen i et ikke-inflasjonsregime? Det siste er, alt annet likt, faktisk det beste på grunn av skatt. Kjøpekraften reduseres like mye i begge tilfellene, men skatten øker i det førstnevnte. Likevel vil nok mange foretrekke det første. Årsaken er at vi ikke skiller mellom realverdier og nominelle verdier.


	1.3.6  	Selvsikkerhet





Flertallet av oss (mellom 65 og 80 %, faktisk) svarer at vi er bedre sjåfører enn snittet (!). Vi vil alle gjerne tro at vi er bedre enn snittet, hvilket bare halvparten av oss faktisk kan være.

Stor tro på oss selv kan gjøre at vi føler vi har nok informasjon til å foreta beslutninger vi kanskje ikke burde ta. Spesielt viser det seg at mange har for stor tro på egne evner til å vurdere kompliserte problemstillinger.20


	1.3.7  	Kortsiktighet





Investorer har en relativt kort mental horisont. Ikke bare husker vi best og vektlegger mest det som har skjedd i den nære fortid, vi er også svært opptatt av den kortsiktige avkastningen selv om vi har investert med en lang tidshorisont.

Selv om aksjene ikke skal selges før om mange år, følges de tett. Videre er det en tendens til å selge aksjer som har gått opp, men å beholde aksjer som har falt.21


	1.3.8  	Skille flaks fra dyktighet





Det kan være vanskelig å skille flaks fra dyktighet, spesielt på områder man ikke kjenner:

Jeg har tjent 20 % på pengene mine hittil i år:

– Se hvor flink jeg er.

Markedet er ned 20 % hittil i år:

– Snakk om uflaks.

Det er lett å bli imponert over noen som har tjent mye penger i finansmarkedet, men det er normalt de minst drevne spekulantene som tilskriver høy avkastning sine egne evner. De som har vært lenge i finansmarkedet vet at det meste er resultat av aksjemarkedets generelle bevegelser. Eller som ordtaket lyder på Wall Street: «Don’t confuse brains with a bull market!» («Ikke forveksle dyktighet med haussemarked!»).
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