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Høy risiko gir ikke nødvendigvis høy avkastning. Høyere risiko i aksjemar-
kedene enn tidligere antatt gir ikke grunn til styrket tro på god aksjeavkastning.

Reduser risikable aksjer

Espen Henriksen i Norges
Bank Investment Manage-
ment (NBIM), som

forvalter oljefondet, omtalte i 
denne spalten 25. april en 
artikkel som forteller om høyere 
aksjerisiko på lang sikt enn
tidligere antatt. Han konklu-
derer med at aksjer derfor har 
høyere forventet avkastning.

Besynderlig.
Artikkelen er skrevet av Lucas

Pastor og Robert Stambaugh og 
drøfter hvor risikable aksje-
investeringer anses å være på 
lang sikt. Henriksen ga en god 
pedagogisk gjennomgang av 
artikkelens hovedpoeng: Det er 
usikkert hvor usikker fremtidig 
aksjeavkastning er.

Det er altså forskjell på hvor
risikabel aksjeavkastningen har 
vist seg å være historisk – den 
kan observeres med sikkerhet 
– i forhold til hvor risikabel
investorer vurderer den til å 
være i fremtiden – må antas.

De senere år har globale
aksjer svingt i verdi med rundt 
20 prosent per år. Når vi ser 
fremover, tør vi å legge dette til
grunn, eller vil vi anta en høyere 
kursrisiko?

Pastor og Stambaugh viser at
blant annet fordi vi er usikre på 

hvilken ventet avkastning aksjer 
vil ha, så vil vi som investorer
legge til grunn mye høyere usik-
kerhet i aksjeavkastningen enn 
bare 20 prosent per år. Dess 
lengre frem vi ser, dess mer 
usikre blir vi. 

I artikkelen demonstrerer
forfatterne at dess mer usikker 
man er på hvilken risiko som 
kommer til å prege aksjer frem-
over, dess lavere bør sparekapi-
talens aksjeandel være. I hervæ-
rende avis kom jeg for et par år 
siden i skade for å antyde at 60 
prosent i aksjer kanskje var noe 
i overkant for langsiktige 
sparere, oljefondet inkludert. 
Dette mobiliserte selve arki-
tekten bak ideen om 60 prosent 
i aksjer, NHH-professor Thore 
Johnsen, til å fremme sine syn 
på saken.

For å maksimere langsiktig
formue, uavhengig hvor glad
investor er i å ta risiko eller 
ikke, skal investoren matema-
tisk sett maksimere ventet 
(geometrisk) avkastning på 
porteføljen. Svaret fra dette 
regnestykket for hva som er
beste aksjeandel, avhenger radi-
kalt av hvilken risiko aksjer 
forutsettes å ha i fremtiden.

Johnsen anførte at investorer
synes denne strategien virker 

for risikabel på kort til mellom-
lang sikt, og derfor velger en
lavere aksjeandel.

Et i mine øyne vel så viktig
aspekt er at den ventede 
(geometriske) avkastningen 
knapt stiger når man beveger 
seg utover 30–40 prosent i 
aksjer, mens risikoen stiger 
dramatisk. På grunn av usik-
kerhet rundt parameteren for
aksjerisiko bør andelen aksjer
derfor begrenses.

Dette kan illustreres av at en
antatt årlig kursvariasjon for 
aksjer på 20 prosent per år, gir 
70 prosent i aksjer som formu-
esmaksimerende andel, mens 
en antatt kursvariasjon på 15
prosent per år gir 150 prosent 
som formuesmaksimerende 
aksjeandel (lånefinansiert).

Svaret er ekstremt avhengig
av parameterforutsetningen, de
årlige kurssvingningene.

Og det er nettopp parameter-
usikkerhet som er kjernen i
Pastor og Stambaugs artikkel. 
Investoren er hverken sikker på 
hvilken ventet avkastning
aksjer kommer til å ha, eller 
hvilken variasjon omkring 
denne forventningen aksjene
kommer til å ha.

Forfatterne viser at inves-
toren derfor bør investere 

mindre av kapitalen sin i aksje-
markedene enn om han på 
forhånd vet hvilken kursvaria-
sjon aksjer kommer til å ha.

Oljefondet og dets rådgivere 
synes å ha etablert en kompro-
missløs tillit til at langsiktige
risikopremier er relativt stabile
og at langsiktig risikotagning
derfor er bra. Så er det Henrik-
sens lodd at han (kanskje) føler
seg forpliktet til å skrive at når
aksjer vurderes som risikable på 
lang sikt, så må de også gi god 
avkastning.

Det mener jeg er å snu Pastor 
og Stambaugs artikkel på hodet.

Årsakssammenhengen går 
andre veien. Dersom en investe-
ring har høy ventet avkastning,
har den også høy risiko. Det er
ikke nødvendigvis slik at en 
investering med høy risiko har
høy ventet avkastning. Det er
nok av investeringer der ute
med høy risiko og lav ventet
avkastning.

Henriksens påstand hviler på 
at tyngdepunktet i investor-
massen har en korrekt vurde-
ring av fremtidig risiko og
krever seg betalt deretter når de
fordeler midler på ulike aktiva-
klasser. Men investorer kan ta 
feil. Dersom Johnsen og de
andre store porteføljers kompo-
nister legger til grunn for lav 
risiko på aksjer, så fordeler de
for mye på aksjer. 

60 prosent i aksjer er i over-
kant, men motspørsmålet reises
umiddelbart: Hva skal man
ellers investere i?

Der er det ikke noe entydig 
svar, men det finnes gode alter-
nativer.

 Halvor Hoddevik, rådgiver,
forvalter i Rann as
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Undertegnede ble lørdag omtalt i DNs reportasje 
«Pornokongens norske mareritt». Jeg ønsker å korrigere 
faktiske feil og det feilaktige inntrykk reportasjen etter-
later seg, skriver tidligere finansdirektør Arne Aarhus i 
Glitnir Securities.

Feilaktig om Glitnir Sec.

For å korrigere noen av de 
faktiske feilene og på basis 
av dette forsøksvis korri-

gere noe av det feilaktige 
inntrykk denne reportasjen 
etterlater seg, ønsker jeg å 
benytte min tilsvarsrett ved å be 
om at følgende tilsvar inntas i 
DN.

DN starter reportasjen med å 
fortelle sine lesere at verdens 
største pornoimperium kollapset 
grunnet det avisen kaller 
«norske finansmenns 
herjinger». Dette er den initielle 
påstand, og hele reportasjen 
synes å være skrevet for å under-
bygge denne påstanden. Hvor-
vidt de ulike historiene som 
beskrives utover i reportasjen er 
korrekte eller ikke, bryr avisen 
seg mindre om. Av flere kilder 
får den opplyst at historien, slik 
den gjengis, ikke er korrekt, men 
avisen velger å se bort fra dette.

Det slår meg at et sitat fra 
salig Ibsen passer svært godt på 
denne reportasjen: «Hvor 
udgangspunktet er galest, blir 
tidt resultatet som originalest». 

Innledningsvis skaper DN en 
kulisse for sin videre reportasje 
der den kan fortelle om hvordan 
meglerne i Glitnir Securities 
våren 2007 agerer. De ser bort 
fra selskapets analyser i sin 
rådgivning, en navngitt megler 

kjulte agir skjulte anbefalinger i skumle 
or sine «hemor sine «hemmelige»ksjer overfor sine «hemmelige»

på finansdirektøren. Der har det 
aldri hengt noe gullkjede. 
Morsom beskrivelse kanskje, 
men feil, og navngitt megler 
anbefalte aldri Private-aksjen til 
sine kunder.

Reportasjen forteller fantasi-
fullt om et møte i Miami 
november 2005, at kunder som 
deltok på møter og fester var 
kunder i Glitnir Securities, og 
om de aggressive islandske 
eierne i dette selskapet. Det 
avisen glemte å sjekke, var imid-
lertid at det eneste islendingene 
eide i Norge på dette tidspunkt, 
var gamle Kredittbanken i 
Ålesund.

DN forteller at Glitnir Securi-
ties utover i 2006 hadde et tett 
samarbeid med Privates styre-
leder om transaksjoner i aksjen. 
Avisen bryr seg ikke med å 
sjekke at det overhodet ikke var 
noen kontakt mellom styreleder 
i Private og Glitnir før styrele-
deren ble registrert som kunde 
året etter. 

Avisen kan fortelle at Glitnir 
sammen med sine kunder hadde 
investert tungt i Private. Feil 
igjen: Glitnir kjøpte ikke på noe 
tidspunkt en eneste aksje i 
Private. Alle aksjer var eid av 
selskapets kunder, og kun en 
liten del av disse var kjøpt 
gjennom Glitnir.

Det er for øvrig ikke mye 
hemmelig ved at investorers 
Nasdaq-noterte aksjer regis-
treres i depoter som State Street 
eller Brown Brothers. 

DN gjø åå

på.
De 4500 tegnene som jeg har 

fått tildelt fra DN til dette 
tilsvaret, går fort med. Avslut-
ningsvis ønsker jeg imidlertid å 
uttrykke forståelse for at det kan 
være frustrerende for en journa-
list å bli møtt med: «Ingen 
kommentar, dette er taushetsbe-
lagt informasjon». Like fullt må 
journalister akseptere dette 
svaret som legitimt i enkelte 
sammenhenger. DN aksepterte 
imidlertid ikke dette svaret. 
Undertegnede ble beskyldt for å 
«skjule» seg bak taushetsplikten 
og ble over en lengre periode 
forsøkt presset til å viderebringe 
taushetsbelagt informasjon. En 
journalist plikter ifølge eget 
regelverk å opptre hensynsfullt i 
den journalistiske arbeidspro-
sessen, det bør DN etterhvert ta 
innover seg. 

Mediene skal legge «vekt på 
saklighet og omtanke i innhold 
og presentasjon». I sin repor-
tasje bruker DN ti sider til å tasje bruker DN ti sider til å 
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Jo lengre tidshorisonten er, dess høyere risiko gir 
aksjeinvesteringene, viser ny forskning. Den langsiktige 
risikoen er én grunn til at aksjeinvestorer også i frem-
tiden kan vente høy avkastning.

Mer risiko  
på lang sikt

En historie som ofte blir 
fortalt til investorer, går 
omtrent som følger: På 

kort sikt, som for eksempel fem 
år eller mindre, er aksjeinveste-
ringer svært risikable. Om 
investeringshorisonten derimot 
er lengre, for eksempel mer enn 
ti år, er forholdet mellom ventet 
avkastning og risiko ved aksje-
investeringer mye bedre. Histo-
rien legger til grunn at om tids-
horisonten er lang nok, vil 
perioder med stigende priser 
mer enn veie opp for perioder 
med prisfall.

r mAksjeinvestorer med langt 
dermeddermed

Run» av Jeremy J. Siegel og 
«Triumph of the Optimists» av 
Elroy Dimson, Paul Marsh og 
Mike Staunton, som viser at 
aksjer har gitt høyere avkast-
ning enn obligasjoner over alle 
30-årsperioder siden begyn-
nelsen av det 19. århundre, 
støtter opp under slike argu-
menter. 

En slik fortolkning av histo-
riske tidsserier er ikke bare 
mangelfull, men også misvi-
sende påpeker Lubos Pastor fra 
University of Chicago og Robert 
Stambaugh fra University of 
Pennsylvania i artikkelen «Are 
Stocks Really Less Volatile in 
the Long Run?», som ble publi-
sert i Journal of Finance denne 
måneden. De viser at investorer 
ikke bare bør ta det for gitt at 
fremtidig gjennomsnittsavkast-
ning vil være lik historisk gjen-
nomsnittsavkastning. Investo-
rene bør også ta hensyn til 
usikkerheten knyttet til histo-
risk gjennomsnittsavkastning.

Denne usikkerheten er 
vesentlig forskjellig fra statis-
tiske mål på svingninger fra 

de, viserperiode til periode, viser Pastor 
kermbaughmbaugh

forholdet mellom langsiktig 
avkastning og risiko. Aksjein-
vesteringer er med andre ord 
langt mer risikable på lang enn 
på kort sikt. 

Frem til begynnelsen av 1980-
tallet mente de fleste akademi-
kere at det var gode grunner for 
å karakterisere aksjekursutvik-
ling som en tilfeldig bevegelse 
– en «random walk» – det vil si 
at både risiko og forventet 
avkastning på aksjemarkedet 
var tilnærmet den samme på 
ethvert tidspunkt Usikkerheten

Aksjeinvester-
inger er langt 

mer risikable på lang 
enn på kort sikt 
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«tilbake til gjennomsnittet»-
tendens – i aksjekursene. Litt 
forenklet: Dersom kursene har 
steget mye, vil det være større 
sannsynlighet for fall enn for 
videre oppgang. Dersom 

h fkursene har fa ye vil detye vil det

langsiktige investorer. De finner 
at dette bare er én av flere 
faktorer for å måle usikkerhet 
knyttet til langsiktig avkastning, 
og at flere av de andre faktorene 
ttrekker i retning av større usik-
erhet knytteterhet knyttet t ktigktig

være begrunnet i noe mer enn 
enkel tro på «tilbake til gjen-
nomsnittet».

 Nærmest paradoksalt gir 
resultatene til Pastor og Stam-

ugh også grunn baugh også grunn til å vente 
aksjer, ogsåaksjer, også 

lang tidshorisont bør eie mer 
risikable verdipapir enn inves-
torer med kort tidshorisont. 
Grunnen er imidlertid ikke at 
usikkerheten knyttet til aksje-
invesinvesteringer reduseres med 

ngsiktigeorisontorisont
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Hvem: Lubos Pastor and Robert F.
Stambaugh

Hva: «Are Stocks Really Less Vola-
tile in the Long Run?»

Hvor: Journal of Finance, april 
2012
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RISIKO. Investorene bør 
også ta hensyn til usikker-
heten knyttet til historisk 
gjennomsnittsavkastning, 
skriver artikkelforfatteren.
Foto: Spencer Platt, Getty
Images/AFP/NTB scanpix

FASTLEGEFORSLAG.  Helse-
minister Anne-Grete Strøm-
Erichsen foreslår blant annet at
fastlegene skal bli mer tilgjen-
gelige og delta på flere tverrfag-
lige møter og dialogmøter enn i
dag.  Foto: Gunnar Bløndal

ningen og pasientorganisasjo-
nene. Om helseministeren velger
å tvinge dagens forslag gjennom
for å demonstrere at hun er poli-
tisk hardhudet, vil hun skade
både primærhelsetjenesten og 
folks tillit til myndighetene. En
slik maktdemonstrasjon vil
trolig sikre Strøm-Erichsen et
ettermæle som ministeren som
ødela Norges mest populære, 
billigste og best fungerende
helsetjeneste.

Edvin Schei, fastlege, 
professor og spesialist i 
allmennmedisin, Bergen, Bente
Bjørnhaug Pedersen, fastlege,
spesialist i allmennmedisin,
Hamar, og Sven Richard 
Haugvik, fastlege, spesialist i 
allmennmedisin, Larvik
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