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Forord

Denne oppgaven er en obligatorisk og avsluttende del av masterstudiet i gkonomi og
administrasjon med hovedprofil finansiering og investering, ved NTNU Handelshgyskolen.

Valgt tema er investeringshorisonter, fordi vi finner sammenhengen mellom investeringshorisonter
og risiko sveert spennende. Vi har i vare daglige jobber observert at mangel pa kompetanse farer
til at private investorer tenderer til & foretrekke risikofri, sikker avkastning fremfor en usikker, men
hgyere forventet avkastning over tid. Ved flere tilfeller har vi hgrt utsagn som sidestiller
investeringer i risikable verdipapirer med gambling og andre lotterier. Derfor gnsket vi a bruke var
avhandling til & undersgke hvilken risiko det er knyttet til investeringer i et globalt aksjefond, og

pa en enkel mate synliggjere sammenhengen mellom tid og risiko.

Arbeidet med oppgaven har vert lererikt og spennende, men ogsa til tider utfordrende. Blant annet
hadde vi utfordringer knyttet til & analysere daglige data. Vi var avhengige av hjelp til & anvende
programvare, som vi ikke var kjent med, for & kunne handtere datamengden. Vi fikk ogsa tilgang
til daglige data sent i var skriveprosess. Samlet sett fant vi det derfor lite hensiktsmessig a

gjennomfare alle analyser basert pa daglige data.

En stor takk til veileder Denis Becker for gode tilbakemeldinger og nyttige diskusjoner underveis
I prosessen. Takk til vitenskapelig assistent ved NTNU Handelshgyskolen Karina Mari Olsen
Einarsen for hjelp til 4 laste ned tallmaterialer. Takk til farsteamanuensis Randi Hammervold for
innspill til regresjonsanalysene. Oppgaven er forsgkt fremstilt s forstaelsesfull som mulig.

Innholdet i denne oppgaven star for forfatternes regning.

Trondheim, 22. mai 2019

Ole Henrik Holtmon @verby og Sivert Hansen Sommerstad



Sammendrag

Vi har i denne oppgaven sett pa en praksis i dagens finansmarked som er at man ma forvente en
holdeperiode pa minimum 5 ar dersom man skal investere i aksjefond. Forskningsspgrsmalet vi
forsgker & finne svar pa i oppgaven er: Hvor lenge ber en investor forvente & matte sitte pa en
risikabel investering for & oppna gnsket sannsynlighet for positiv avkastning? Videre har vi ogsa
formulert en hypotese rundt denne myten, om en forventet holdeperiode for et aksjefond burde

vare minimum 5 ar.

For & finne svar pa problemstillingen har vi valgt a analysere det vi fant som den beste
referanseindeksen til globale aksjefond, MSCI World. Dette var den globale indeksen vi hadde
tilgang pa med lengst historikk. Som risikofri investering benyttet vi amerikansk 3-maneders T-

Bill da den anses som tilnaermet risikofri, og ofte brukes som en proxy til risikofri rente.

| analysen fant vi etterhvert noe vi anser som sveert interessant som vi ikke har sett debattert
tidligere. Vi fant er relativt store svingninger i sannsynlighet for positiv avkastning ved de
horisontene vi analyserte (6 maneder til 15 ar). | intervallene ca. 2 til 4,5 ar og ca. 7,5 til 11 ar fant
vi et starre fall i sannsynlighet. Altsa at man hadde lavere sannsynlighet for positiv avkastning for
lengre holdeperioder i disse intervallene.

Konklusjonen vi kommer til er at vi ikke finner noen gode bevis pa hvorfor akkurat 5 ar skal veere
noe maltall nar det kommer til anbefalt holdeperiode. Vi kan stille oss bak at nedsiderisikoen
reduseres ved & holde aksjeinvesteringer over lengre perioder, men for holdeperioder mellom 2 og
5 ar ser vi ingen sarlig bedring. Vi ser derimot at dersom man gnsker & maksimere risikojustert
avkastning for aksjeinvesteringer er ca. 7,5 ar et mer passende mal. Etter ca. 7,5 ar har vi et toppunkt
i forholdet mellom nedsiderisiko og akkumulert avkastning for investeringshorisonter kortere enn
12 ar. Vi ser ogsa at dersom man holder en investering lenge nok ender man med positiv

meravkastning, uavhengig av hvor uheldig man er med timingen.



Abstract

In this master thesis we have looked at a practice in today's financial markets which is that one
must expect a holding period of at least 5 years if one is to invest in the stock market. The research
question we seek to answer is: How long should an investor expect to hold a risky investment to
achieve the desired probability of a positive return? Furthermore, we have formulated a hypothesis

about the issue: An expected holding period for a mutual fund should be at least 5 years.

To answer the issue, we have chosen to analyze what we found as the best benchmark index for
global funds, MSCI World. This was the global index we had access to with the longest history.
As a risk-free investment, we used the 3-month US T-Bill as it is often used as a proxy to the risk-

free rate.

When we analyzed the issue, we found something we consider to be very interesting, and something
we have not seen debated before. We found relatively large fluctuations in the probability of a
positive return at the horizons we analyzed (6 months to 15 years) compared to what we expected.
During the intervals of ca. 2 to 4.5 years and ca. 7.5 to 11 years, there is a reduction in the
probability, meaning you had lower probability of a positive return for longer holding periods.

The conclusion we come to is that we do not find any good proof of why exactly 5 years should be
a target when it comes to the holding period. We can agree on that the investor reduce the downside
risk by holding the investments over longer periods, but for intervals between 2 and 5 years we see
no particular improvement. On the other hand, we see that if one wishes to maximize the risk-
adjusted return on the investment about 7.5 years is a more appropriate target. Because, after about
7.5 years, we have a top in the relation between downside risk and accumulated return on
investment horizons shorter than 12 years. We also see that if you hold an investment long enough,

you end up with positive excess return, regardless of how unfortunate you are with the timing.
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1 Innledning

Vi vil i denne avhandlingen se nermere pa investeringshorisonter, og sammenhengen mellom tid
og risiko for investeringer i aksjefond. Sammenhengen mellom risiko og investeringshorisont er
noe enhver investor bgr ha et forhold til, men det kan tyde pa at forvaltere av ulike fond ikke er

omforente om denne relasjonen.

Sparehorisont: Anbefalt sparehorisont for aksjefond generelt er 5 ar eller mer... Risiko:
Andelsverdien i et aksjefond vil normalt svinge mye, og alle aksjefond har derfor hay risiko
uavhengig av om fondet er et indeksfond eller et aktivt forvaltet fond
(DNB Global Indeks, 2018).

Sitatet er hentet fra ngkkelinformasjonen til fondet DNB Global Indeks. Under risiko blir fondet
klassifisert som 5 av 7 pa Morningstars risikoskala. Et annet aksjefond, Landkreditt Utbytte,
opplyser om at de ogsa har en investeringshorisont pa 5 ar eller mer. Men dette fondet blir
klassifisert som 4 av 7 pa den samme risikoskalaen (Landkreditt Utbytte, 2018). Det blir ikke
presisert hva risikoen innebarer, annet enn at det er snakk om “hey risiko” og at sparehorisont er
“5 ar eller mer”. En annen pastand rundt investeringshorisonter og risiko finner vi 1 Dagens
Neringslivs dekning av Skagens nyttarskonferanse i 2019. Der gjorde Skagen-forvalter og
investeringsdirektar Alexandra Morris det klart for forsamlingen at en minst ma ha en horisont pa
fem ar, hvis ikke kan en risikere & ende opp med negativ avkastning (Christensen, 2019). Hvor
kommer disse pastandene fra? Og hva innebzrer det egentlig? Er det altsa helt sikkert at man far

positiv avkastning dersom man har en investeringshorisont pa over 5 ar?

Til & starte med kan det vaere nyttig & se pa hvorfor en i det hele tatt snakker om
investeringshorisonter, og hva det betyr a spare. Kort fortalt betyr & spare at man utsetter forbruk i
dag for a kunne bruke det pa et senere tidspunkt. Det kan veere ulike grunner til dette. For eksempel

at man ikke har rad til det man gnsker seg i dag, og dermed ma samle opp overskudd over en



periode for & fa rad i fremtiden. Dette kan blant annet veere egenkapital til bolig. Et annet eksempel
er a spare for & ha en buffer for senere forbruk, typisk hvis man har en usikker inntekt. Eller, noe
som alle kan kjenne seg igjen i, at man sparer til man blir pensjonist fordi inntekten vil veere lavere
enn i yrkesaktiv karriere. Dette er bare noen fa eksempler pa ulike sparemal, og innenfor alle disse

sparemalene har man en horisont.

Det er mange ulike alternativer som kan oppfylle malene til den som sparer. Nar man skal ta en
beslutning om sparing er man ogsa ngdt til & ta en beslutning om hvilken risiko man er villig til &
ta. Eksempelvis vil man matte forvente starre verdisvingninger i et aksjefond enn i en risikofri
plassering pa sparekonto. Nar vi ser pa utsagnene over kan det tyde pa at man ved 5 ars horisont
har relativt sikker avkastning ogsa i aksjefond, men er det ikke mer nyansert enn som sa? Selv om
dette er relevant for mange sparere og investorer ser man at det er et lite diskutert tema i media.
Hvordan er egentlig sammenhengen mellom investeringshorisont, risiko og allokering mellom

aksjer og renter?

Med dette som motivasjon har vi kommet frem til fglgende forskningsspgrsmal: Hvor lenge bar en
investor forvente & matte sitte pa en risikabel investering for & oppna gnsket sannsynlighet for
positiv avkastning? Utover dette gnsker vi a se pa optimal allokering mellom aksjer og renter i en
portefalje for & oppnd @nsket sannsynlighet for positiv avkastning, gitt en konkret
investeringshorisont. Dette vil typisk kunne veere situasjonen til en investor med et sparemal med

en konkret horisont.

Formalet med teksten vil vaere & bedre kunne gi et bilde av hva 5 ars investeringshorisont faktisk
tilsvarer av risiko, og a kunne gi investorer en enkel tilnaeerming til risikoen det innebarer nar man
investerer i aksjer og risikable verdipapirer. Vi vil i denne avhandlingen legge frem to matriser for
a kunne besvare forskningsspgrsmalet, og det vil vaere opp til den enkelte investor & vurdere egen
risikovilje. I disse matrisene vil vi inkludere allokering mellom aktiva, ulike sannsynligheter for
positiv avkastning og hvilken investeringshorisont dette tilsvarer. Malet for oppgaven vil vere a

beskrive historiske investeringshorisonter snarere enn a predikere fremtiden. Basert pa bakgrunnen
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for problemstillingen har vi formulert hypotesen: Anbefalt investeringshorisont for en investor i et

globalt aksjefond er minimum fem ar.

1.1 Empirisk felt

Investeringshorisonter er et diskutert tema i finanslitteraturen. Zvi Bodie, professor ved Boston
University, viste til at det er en generell oppfatning blant profesjonelle investorer at jo lengre
horisont man har, desto stgrre andel ber investeres i aksjer (Bodie, 1995). Denne oppfatningen
debatterer ogsa Jorion (2003). Han sier, i likhet med Bodie, at det er viden kjent blant investorer at
dersom man har en lengre horisont burde man allokere mer i aksjer. Han viste til en
tommelfingerregel som ble benyttet. Den prosentvise andelen en investor bgr ha i aksjer er 100
minus investorens alder. Altsa jo lengre tid man har igjen av livet, desto lengre investeringshorisont

har man, desto hgyere andel kan man investere i risikable aktiva.

Men, er det virkelig slik at & investere i risikable aktiva blir mindre risikabelt over en lengre
investeringshorisont? Med andre ord, finnes det muligheter for & bruke tid som en mate a redusere
risiko pd? Her er eksisterende litteratur splittet, og vi finner tre hovedoppfatninger knyttet til
temaet. Horisonten er irrelevant (Samuelson, 1969), risikoen gker ved lengre horisont (Bodie,
1995) og risikoen reduseres med tiden (Estrada, 2013). Alle viser de til empiri som underbygger
argumentene deres. Forfatternes overbevisninger er i stor grad avhengig av perspektivet til

forfatterne og forutsetningene som legges til grunn, blant annet hvilke risikomal som brukes.

Anerkjente mal pa risiko som er blitt brukt til analyse av investeringshorisont er blant annet
standardavvik, Value at Risk (heretter VaR) og Conditional Value at Risk (heretter CVaR).
Eksisterende litteratur har ogsa i all hovedsak benyttet generelle funksjoner for & definere
risikoaversjon. Var oppfatning at det stort sett er benyttet Standard and Poor's 500 Index (heretter
S&P 500) som datagrunnlag i analysene. Vi ser ogsa at tilneermingene som har veert til temaet har

benyttet gitte horisonter, som regel ved hele ar.



1.2 Vart bidrag

Temaet er hyppig diskutert. | god tro om at vi har lest all relevant litteratur finner vi likevel hull i
eksisterende forskning pa omradet. Blant annet gnsker vi i denne avhandlingen a forenkle maten
eksisterende litteratur har tilneermet seg risikoaversjon hos investorer. Bakgrunnen for at vi velger
a se pa prosentvis sikkerhet er at vi vurderer det som lettere & assosiere seg med en sannsynlighet
for positiv avkastning sammenlignet med & matte identifisere sin egen riskoaversjons- eller
nyttefunksjon. Tidligere forskning peker ogsa pa utfordringer knyttet til & identifisere sin egen
nyttefunksjon (Bertsimas, Lauprete og Samarov, 2004), og med var intensjon om a skape
anvendelige matriser for investorer finner vi det hensiktsmessig a gjere det slik. Vi vil derfor
analysere sannsynligheter for positiv avkastning, der hvor annen litteratur har tilneermet seg

risikoaversjon ved hjelp av generelle funksjoner.

Tidligere forskning har primart tatt utgangspunkt i amerikanske data, men vi velger a besvare
problemstillingen ved & bruke en diversifisert global indeks. Videre ser vi at eksisterende litteratur
i stor grad presenterer resultater ved et utvalg av investeringshorisonter, som regel i hele ar. Vi
gnsker snarere a fremstille et kontinuerlig bilde av hvordan sannsynligheten for positiv avkastning
utvikler seg for horisonter mellom 6 maneder og 15 ar. Ved & bruke et utvalg av
investeringshorisonter kan man fa for fa datapunkter, noe som kan fare til en form for falsk
linearitet i sammenhengen mellom horisont og risiko. Det kan vere bevegelser mellom
datapunktene som ikke blir fanget opp, noe vi vil undersgke om er tilfelle. Til slutt sgker vi ogsa a
avdekke hva det egentlig betyr at en investor i et globalt aksjefond anbefales & ha en

investeringshorisont pa minimum 5 ar. Hvorfor er ikke denne satt til eksempelvis 2 eller 8 ar?



1.3 Forutsetninger

En viktig forutsetning i var oppgave er at investoren er risikoavers, altsa at investoren krever en
hayere avkastning for a ta pa seg risiko. Avhandlingen vil for eksempel ikke vare relevant for en
risikongytral investor da disse investorene ikke vil ha noe gnske om risikominimering, men hele
tiden sgke hgyest mulig forventet avkastning. En annen ting vi ikke vil a ta hgyde for er om
investoren aktivt gnsker a velge marked eller forvalter. Vi forutsetter at det investeres i et
diversifisert globalt indeksfond uten forvaltningskostnad. Videre vil vi i denne oppgaven kun
fokusere pa forholdet mellom en aksjeinvestering og en risikofri investering. | realiteten er det ogsa
mange andre muligheter, blant annet investeringer i obligasjoner eller eiendom. Dersom en
inkluderer flere investeringsalternativer vil analysene kompliseres betydelig slik at oppgavens
omfang vil kunne bli for uhandgripelig, og vi anser dette heller ikke som relevant for a besvare var
problemstilling. Vi forutsetter ogsa at investoren har en “kjop-0g-hold”-strategi, som vil si at man

ikke gjennomfarer rebalanseringer i perioden man er investert.



2 Teoretisk rammeverk

| dette kapittelet vil vi ta for oss det teoretiske rammeverket for analyse av investeringshorisonter.
Vi vil forst presentere temaet tidsdiversifikasjon, og dets tre hovedstrammer av litteratur. Dette er
et sentralt fundament for analyse av investeringshorisonter. Videre vil vi ogsa se pa risikomal. Det
finnes mange forskjellige mal pa risiko, og vi vil i dette kapittelet ta for oss de vi vil bruke videre
i analysen. Disse er standardavvik, VaR, CVaR, shortfall og excpected shortfall. Til slutt vil vi
presentere Willam Sharpe sin Sharpe Ratio og andre avarter av denne for a vise hvordan man kan

bruke Sharpe sin modell til & lage nye ratioer.

2.1 Tidsdiversifikasjon

Forskningssparsmalet vart farer med seg tematikk knyttet til ssmmenhengen mellom tid og risiko
ved investeringer i risikable verdipapirer. Som tidligere nevnt er det litteratur pd omradet om
investeringshorisonter, men selve horisonten er ikke av de mest debatterte temaene. En grunn til
dette kan veare de tre nevnte hovedstrammene av forstaelser rundt tidsdiversifikasjon.
Diversifikasjon som konsept gar ut pa & allokere kapital pa en slik mate at man minimerer
eksponering mot en enkelt risikofaktor eller eiendel (O’Sullivan og Sheffrin, 2003). Tids-
diversifikasjon kan man derfor forstd som at man ser pa tid som en risikofaktor man kan
diversifisere seg vekk ifra ved & holde en investering over en lengre periode. En forfatter som er av
forstaelsen av at tidsdiversifikasjon ikke eksisterer, eller som mener at fenomenet er motsatt, vil
ikke undersgke hvorvidt det finnes en horisont som er bedre enn andre. Dette er fordi det er
irrelevant og man vil aldri kunne ha mindre risiko ved & holde lengre. Hvis man dog er av
oppfattelsen av at man har en form for diversifikasjonseffekt med tid, vil man altsa mene at jo
lengre man holder en investering desto mindre risikabelt blir det. Dermed kan man se om det finnes
noen holdeperioder og allokeringer som vil vaere bedre enn andre, eller om man pa et tidspunkt vil
ha en tilstrekkelig sannsynlighet for positiv avkastning. Synene pa tidsdiversifikasjon kan man dele

i tre, og disse vil vi nd presentere.



2.1.1 Investeringshorisont er irrelevant, risikoen er lik over tid

En av de mest anerkjente og siterte forfatterne nar det kommer til temaet tidsdiversifikasjon er
tidligere nobelprisvinner i gkonomi, Paul Anthony Samuelson. Samuelson (1963) la i sin artikkel
frem at investeringshorisont og risiko var uavhengige av hverandre, i noe han kalte “The fallacy of
large numbers”. I artikkelen peker han pa at risikoen til et veddemal er uavhengig av hvor mange
ganger veddemalet gjeres, hvis innsats og sannsynlighet er lik for hvert forsgk. Han fulgte videre
opp med en ny artikkel i 1969. Denne var et svar pa argumentasjonen om at man har en lengre
investeringshorisont dersom man er i en tidligere fase av livet og har flere ar med mulighet til a
tiene inn et eventuelt tap. Eksemplet Samuelson (1969) trakk frem var en enke og en
forretningsmann. Samuelson anerkjente at det var mange gode argumenter for at enken skulle
allokere mer i renter (mindre risikable aktiva) enn i aksjer sammenlignet med forretningsmannen
som hadde mange gode ar med inntjening foran seg. | artikkelen viste han matematisk at den
relative risikoaversjonen for en person er lik uavhengig av nar i livet man er og dermed uavhengig

av hvilken horisont man har.

2.1.2 Tidsdiversifikasjon finnes ikke, risiko gker over tid

Det andre synet vi finner i litteraturen knyttet til investeringshorisonter er de som ikke finner noe
bevis for at tidsdiversifikasjon er reelt. Snarere tvert imot. Forstaelsen her er at jo lengre man holder
en investering, desto stagrre usikkerhet er det forbundet med mulige utfall. Et eksempel er Bodie
(1995) som skriver om forskjellen mellom sannsynlighet og risiko. Han trakk frem at gkt
investeringshorisont reduserer sannsynligheten for et shortfall (tap i forhold til risikofri rente), men
tapet er potensielt starre. Han mente at denne gkningen i potensielt tap gjerne blir neglisjert i
investeringssamfunnet, mens sannsynligheten for shortfall blir fremhevet. Bodie (1995) mente,

med dette som argumentasjon, at sannsynlighet for shortfall alene var et darlig mal pa risiko.

Bodie (1995) skrev videre at dersom aksjeinvesteringer virkelig er mindre risikable pa lang sikt
ville kostnaden knyttet til & forsikre tap veere lavere jo lengre investeringshorisont man har. For &

fastsette en pris for a forsikre dette benyttet han Black & Scholes-modellen for opsjonsprising, og



priset en salgsopsjon. Konklusjonen han kom frem til var at forsikringen blir dyrere jo lengre
investeringshorisont man har, altsa at kostnaden som en relativ andel av investert belgp gker med
investeringshorisont. Dette gjaldt ogsa om man ansa aksjeavkastning som random walk process
eller mean reverting (Bodie, 1995). Med random walk menes det at avkastning er tilfeldig, og det
saledes er umulig & spa hvor aksjekursen skal ga (Malkiel, 2003). Det betyr at man i en random
walk ikke kan predikere fremtidige verdier. Med mean reverting menes det at avkastningen over
tid vender tilbake til snittet. Dersom det er tilfellet bgr man typisk kjgpe nar det har gatt darlig og

selge nar det har gatt bra siden avkastningen vil vende tilbake til gjennomsnittet.

Pastor og Stambough (2012) kom ogsa til konklusjonen at risikoen gker over tiden man er investert.
De formulerte dog begrunnelsen som at stor usikkerhet til fremtidige avkastninger og estimater
gjer at man far mer usikkerhet jo lengre horisont man har. De viste til at estimater bommet mer jo
lengre frem i tid man s3, og dermed matte man si at det var starre usikkerhet for avkastningen jo

lengre man var investert.

En annen anerkjent forfatter som har stilt seg kritisk til at aksjer vender tilbake til snittet er Philippe
Jorion (2003). Han mente at aksjer ikke blir mindre risikable dersom man holder de lengre og
avskriver mean reversion i aksjeavkastning. Han gnsket med sin artikkel & vise at dette ogsa var
tilfelle for andre markeder enn bare USA, fordi det i hovedsak var amerikanske data som var blitt
brukt i tidligere litteratur. Jorion (2003) konkluderte nedsldende med at han ikke fant noen bevis
for langsiktig mean reversion. Han fant videre at nedsiderisikoen minsket veldig lite med gkt
horisont. Motstridende nok fant han ogsa at VVaR gkte kraftig med horisont. Verdt a merke seg var
at Jorion i sin analyse benyttet varianstester som forutsetter normalfordeling, noe som ikke
ngdvendigvis er tilfelle for historiske avkastningstall. Dette nevner han ogsa selv som en svakhet

ved studien.

En siste artikkel vi har valgt & ta med som avviser tidsdiversifikasjon er Fabozzi, Focardi og Kolm
sin artikkel fra 2006. Forfatterne trakk frem at modellene som tidligere var brukt til a bevise

tidsdiversifikasjon var urealistiske over lengre tid. De fant ogsa at tidsdiversifikasjon ikke var reelt
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ved bruk av noe de kalte realistiske modeller. De fant heller ingen sterke bevis pa at avkastning i

aksjer var mean reverting ved bruk av disse modellen.

2.1.3 Tidsdiversifikasjon finnes, risikable verdipapir blir mindre risikable over tid

Til tross for at det er forfattere som argumenterer mot tidsdiversifikasjon, finnes det ogsa
flerfoldige artikler som har funnet bevis for at tidsdiversifikasjon er et reelt fenomen. Campbell og
Vicera (2005) fant at aksjer var mindre volatile over tid i motsetning til alternative investeringer,
blant annet obligasjoner. Obligasjoner hadde andre risikofaktorer ved seg som gjorde seg i stor
grad gjeldende over lengre horisonter. De fant at grunnet hgy gjennomsnittlig avkastning fikk man
i stor grad heller ikke negative utfall dersom man hadde en lengre investeringshorisont (Campbell
og Vicera, 2005).

Bertazi og Thaler viste i sin artikkel om “Myopic loss aversion and the equity premium puzzle”
(1995) at over en lengre horisont var det mer attraktivt a eie aksjer enn obligasjoner. Dette ble ogsa
funnet av Barberis (2000), Dolvin, Templeton og Rieber (2010) og Estrada (2013). Men, til tross
for en stor fordel i faver aksjer var det likevel relativt sett en for stor andel som foretrakk
renteinvesteringer for lengre investeringshorisonter. Den eneste grunnen til at man kunne
rettferdiggjere dagens risikopremie var at investorer hadde kort horisont i sin vurdering av
langsiktige investeringer. Deres konklusjon ble dermed at langsiktige investorer har en arlig
evaluering av portefgljen, som gjer at langsiktige investorer heller ikke kan risikere for mye
kortsiktige svingninger, og at dette kan rettferdiggjere vektingen mellom aksjer og renter. Med en
fordeling pa ca. 50/50 mellom aksjer og renter ville man ha den ideelle fordelingen pa ett ars basis,
noe de fant at var praksis i portefgljer med uendelig horisont. Bertazi og Thaler viste til standard
fordelingen i pensjonsfond i Amerika. Disse hadde i snitt ca. 60% aksjer og 40% renter. Som
langsiktige investorer hadde de tapt 5,5% av risikopremien pa 7% per ar ved a ha denne
fordelingen.



2.2 Risikomal

Et annet viktig element i analyse av investeringshorisonter er som nevnt risikomal. Det er viktig at
man bruker riktig risikomal til sitt formal. Enkelte risikomal kan egne seg bedre for maling av
investeringsrisiko enn andre. Videre er det viktig at dersom man skal sammenligne resultater at
man bruker sammenlignbare mal. Med andre ord, at epler blir sammenlignet med epler og ikke
parer. Artzner et al. (1998) introduserte noe de kalte for ssmmenhengende risikomal (Coherent
Risk Measure). Dette er gunstig for & ha gyldige, sammenlignbare resultater ogsa om du endrer det
du maler. For at et risikomal skal veere ssmmenhengende ma falgende fire aksiomer veere oppfyit.

(1) Sterre tap gir hoyere risiko. X<Y =p(X)<p(Y).
(2) A gke (minke) tapene, gker (minker) risikoen tilsvarende. p(X + ¢) = p(X) + c.
(3) Diversifikasjon reduserer risiko. p(X + Y ) < p(X) + p(Y ).

(4) A doble portefoljen dobler risikoen p(AX) = Ap(X). ’

| alle aksiomene er X og Y tilfeldige variabler som representerer tap, ¢ € R er en skala som

representerer tapet, og p er en risikofunksjon (Kisiala, 2015).

2.2.1 Standardavvik

Portefoljeteori har helt siden 1952, da Markowitz ga ut sin artikkel om “The Efficient Frontier”
sgkt etter & minimere risiko. | artikkelen benyttet Markowitz varians og standardavvik som mal pa
risiko. Han sa at man skulle maksimere risikojustert avkastning ved & investere i The Efficient
Frontier, en diversifisert markedsportefglje som minimerer risiko. Dersom denne ikke ga
tilstrekkelig eller gnsket avkastning skulle man heller gire opp (belane) portefgljen for a gke
forventet avkastning. Det vil si at man i praksis investerer i to aktiva; markedsportefgljen og
risikofri rente. Dersom man gnsker en lavere risiko enn markedsportefgljen kjeper man heller en

andel risikofri rente og en andel aksjer, men dersom man er mer risikovillig kan man lane til
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risikofri rente og kjepe mer aksjer. Dette heller enn & investere i portefgljer med en relativt sett

mye hgyere risiko for en litt hgyere forventet avkastning. Men hva er standardavvik?

Et standardavvik er kvadratroten av variansen og kan forstdas som gjennomsnittlig avvik fra
gjennomsnittet i et datasett. Et problem med & bruke dette til & vurdere risiko er at denne tar for seg
bade opp- og nedsiderisiko likt, men det som gjerne er det viktige for en investor er nedsiderisikoen.
Avvik pa oppsiden er gnskelig, mens avvik pa nedsiden og tap er gjerne det som er relevant for en
risikoavers investor. Eksempelvis vil et fond som bare stiger til himmels ha et hgyt standardavvik,
og det samme gjelder for et fond som bare synker. Dersom man kun bruker standardavvik som
risikomal risikerer man & ta investeringsbeslutninger basert pa feil grunnlag (Zakamouline og

Koekebakker, 2008). Formelen for standardavvik beregnes som fgelger, hvor n er totalt antall

maneder man undersgker, k er manednummer, r er avkastning i maned k og r er gjennomsnittlig

manedlig avkastning.

Standardavvik = o, =

Kisiala (2015) legger i sin avhandling frem svakheter ved varians som risikomal. For det farste er
varians bare nyttig & bruke pa normalfordelte eller systematiske tap, men i virkeligheten er ikke
avkastningstall ngdvendigvis normalfordelte. Dermed kan effekten av skjeve fordelinger fare til
misvisende informasjon om hva som egentlig er den reelle risikoen (Zakamouline og Koekebakker,
2008). Det andre poenget er at varians ikke er et sammenhengende risikomal, ifglge Artzner et al.
(1998).
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2.2.2 Value at Risk

Selv om det var sgkelys pa minimering av risiko malt ved standardavvik fra far, startet for alvor
risikomaling i moderne finans i 1973. | 1973 ga nemlig Black og Scholes ut en artikkel hvor de
dannet et konseptuelt rammeverk for maling av risiko, og prising av risiko gitt ingen
arbitrasjemuligheter. Risikomaling gikk videre pa 80-tallet, og da begynte store firmaer a bruke
VaR som mal pa risiko (Linsmeier og Pearson, 1996). Men pa dette tidspunktet var begrepet enda
ikke konkretisert og definert utover “et enkelt, summerende, statistisk mal av mulige portefoljetap”,
altsa en metode for & male risiko knyttet til en investering. De definerte derfor VaR. De definerte
VaR som terskelverdien til de a% darligste utfallene i et datasett (Linsmeier og Pearson, 1996, s.
3).

Forfatterne introduserte tre mater a finne VaR pa. Den farste var historisk simulering.
Tilnaermingen bruker historiske endringer i pris og avkastning for a lage en fordeling av mulige
fremtidige avkastninger. Den andre, varians-kovarians-metoden, baserer seg pa en forutsetning om
at de underliggende faktorene i markedet er normalfordelte. Tilngermingen fastsetter en fordeling
av normalfordelte “mark-to-market”-avkastninger. Og den tredje, Monte Carlo/stokastisk-
simulering. | stokastisk simulering er tanken den samme som for historisk simulering, men
istedenfor & benytte historiske avkastningstall bruker man simulerte observasjoner for a lage en
fordeling. Dermed har vi en pseudo-tilfeldig generering av mange tusen hypotetiske endringer i
markedet. Noe som er felles for alle disse tilneermingene til Linsmeier og Pearson (1996) er at man
kan tolke fordelingene for & finne terskelen for de a% darligste utfallene for & deretter kunne si noe

om risikoen (Linsmeier og Pearson, 1996).

2.2.3 Conditional Value at Risk

CVaR er et risikomal som er basert pa VaR. Metoden gar ut pa at man istedenfor a sette
terskelverdien ved a% (VaR), sa regner man et snitt av de a% darligste utfallene. Artzner et al.
(1998) kritiserte blant annet VaR for & ikke vere et sammenhengende risikomal fordi det ikke

oppfyller det tredje aksiomet. Altsa at risikoen ikke reduseres i en samlet portefglje sammenlignet
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med summen av to portefgljer med samme komponenter. VVaR vil kun vare et sammenhengende

risikomal hvis avkastningstall er normalfordelte. Fordi CVaR ikke har de samme svakhetene som

varians som risikomal, konkluderer Kisiala (2015) med at CVaR er et bedre mal pa risiko.

Rockefellar og Uryasev (2000) mente ogsa at CVaR var et bedre risikomal en VaR. De

argumenterte med at CVaR var ansett for a veere et mer konsistent risikomal.
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Figur 1: Hlustrasjonsbilde av VaR og CVaR i en distribusjon
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For & konkretisere forskjellene pa VaR og CVaR presenterer vi i figur 1 en tilfeldig distribusjon av

avkastningstall, der VaR og CVaR er markert. Her kan man se hvordan CVaR ligger lengre ut enn

VaR i distribusjonen da farstnevnte er et snitt av verdiene bortenfor sistnevnte. Da verdiene har en

relativt normalfordelt orden vil saledes CVaR ligge noe nermere midten (median) enn dersom det

var en flatere og mer uniform fordeling. CVaR vil alltid befinne seg neermere halen av en fordeling

enn VaR.
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2.2.4 Shortfall og expected shortfall

| finans brukes begrepene CVaR og expected shortfall om hverandre (Investopedia, 2019), men vi
gnsker a skille bruken av begrepene. | var avhandling definerer vi shortfall pa samme mate som
Bodie (1995), altsa et mal pa risiko definert som tap i forhold til risikofri rente. Der hvor CVaR tar
gjennomsnittet av de a% darligste utfallene, vil shortfall ta snittet av samtlige negative utfall. Dette
gjer vi fordi vi gnsker & ha et risikomal pa hele nedsiden, og ikke bare en gitt prosentsats av
utfallene. Dette gjer shortfall egnet til a studere alle tap, og CVaR egnet til & studere ekstreme tap.
Shortfall vil gi en gjennomsnittsverdi av samtlige negative utfall, og defineres av fglgende formel,
hvor j er antall negative utfall, n er alle utfall og r« er avkastning i maned k.

Shortfall = E_Zmin {0,r}
|

Kombinert med en sannsynlighet for & fa et negativt utfall far vi risikomalet expected shortfall som

kan oversettes til forventet tap i forhold til risikofri rente.

2.2.5 Sharpe ratio

Et annet mye brukt verktgy til 8 sammenligne portefaljer er Sharpe ratio. Sharpe ratio er en mate a
male risikojustert avkastning pa. Det vil si at man kan kalkulere hvor godt man far betalt for
risikoen man tar pa seg. William Sharpe (1966) introduserte metoden som en mate a vurdere fond
pa, men metoden har senere blitt brukt til & vurdere alle typer investeringer som har et
standardavvik og avkastning, med starre og mindre grad av relevans. En god portefglje vil ha sa

hgy Sharpe ratio som mulig.
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Akkumulert avkastning og Sharpe ratio defineres av fglgende formler, hvor R er portefeljens

avkastning, R, er risikofri rente, og o, er portefgljens standardavvik.

n

Akkumulert avkastning = R = H(1+ r)

k

. Akkumulert meravkastnin R, — Rf
Sharpe ratio = kil A
Standardavvik o
p

2.2.6 Andre Sharpe Ratioer

Selv om Sharpe ratio er et anerkjent og mye brukt risikomal kan det ogsa vere problematisk a
benytte det. Sharpe ratio benytter standardavvik som risikofaktor, noe som vist tidligere kan veere
problematisk. Sharpes modell er dog enkelt oppsatt og det har fert til at det har kommet en rekke
ratioer som maler risikojustert avkastning, men som bruker andre risikomal og avkastningstall enn
standardavvik og meravkastning i forhold til risikofri rente. Det er da viktig at man sammenligner
ratioer basert pa samme risikomal og avkastning. Vi vil na kort ga gjennom et par eksempler pa

slike ratioer.

Sortino ratio ble lagt frem av Sortino og Price i 1994. Poenget med ratioen var at denne var et bedre
mal pa risikojustert avkastning, fordi den sd pa avkastning fratrukket et avkastningskrav, og
benyttet nedsiderisiko istedenfor standardavvik (Sortino og Price, 1994). Med nedsiderisiko menes
standardavvik pa nedsiden. Skjevhet i avkastning (fordelingene) vil ikke lengre bli noe problem da

modellen kun tar for seg de negative verdiene. Sortino ratio defineres av fglgende formel hvor o,

er nedsiderisiko og R; er avkastningskravet.

. . Rp R
Sortino ratio = R
d
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Sterling ratio er avkastningen minus risikofri rente, delt pd gjennomsnittet av de N darligste
utfallene (Lhabitant, 2013). Man kan altsa si at man tar meravkastningen og dividerer pa CVaR.
CVaR blir da satt ut ifra et antall av de darligste utfallene, istedenfor de prosentvis darligste som

er normalt. Sterling ratio defineres av fglgende formel, hvor (n worst) er avkastningen for de n

darligste utfallene, og Ry og Ry er som tidligere definert.

. _ R, —R,
Sterling ratio = ————

> (n worst)

n

| tillegg til disse er det en rekke andre ratioer som kan brukes for maling og sammenligning av
risikojustert avkastning. Alle de presenterte ratioene er lagt frem av Francois-Serge Lhabitant
(2013) i kapittel 4 i sin bok «Hegde Funds: Quantitative Insights». Vi har valgt & ikke presentere
alle fordi man ser mgnsteret i de ulike ratioene nar man ser de to eksemplene over. Hensikten med
presentasjonen av ratioene er altsa a synliggjere mulighetene for a finne ulike ratioer, hvor man

bruker (mer)avkastning per risikoenhet.
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3 Forskningsmetode

Vi vil i dette kapittelet presentere de ulike aksjeindeksene, risikofri rente, og hvordan vi har
strukturert disse i en modell for & kunne analysere problemstillingen. Videre presenterer vi ulike

utvidelser av nevnte modell for a kontrollere hvor overfgrbare eventuelle resultater er.

Avslutningsvis falger informasjon om regresjonsanalysene og forutsetninger knyttet til disse.

3.1 Datagrunnlag

Denne studien har en kvantitativ tilnserming hvor datamaterialet er hentet fra eksterne databaser,
og videre behandlet i Excel og Stata. Vi har valgt & bruke MSCI World Index (heretter MSCI) som
risikabel investering i vare analyser. Datagrunnlaget er begrenset fra januar 1970 til oktober 2018,
som var tilgjengelig data pa tidspunktet vi startet innsamlingen. MSCI dekker over 1 600 store og
mellomstore selskaper i 23 utviklede land, og dekker omtrent 85% av tilgjengelig markedskapital
i de 23 landene (MSCI, 2019). Tallmaterialene er hentet direkte fra MSCI sine egne sider (MSCI
I1, 2019) og er tilgjengelig kostnadsfritt.

Vi gnsker med denne oppgaven & analysere konkrete investeringshorisonter. Derfor er det naturlig
a benytte oss av data som er representative for typiske investeringsalternativer. MSCI er benyttet
som referanseindeks for en rekke globale aksjefond, deriblant DNB Global Indeks som nevnt
innledningsvis. Det at vi velger selve indeksen vil typisk gi mer presise data, da et fond som felger
indeksen alltid vil vaere noe pa etterskudd.

For & analysere dataene fra MSCI og risikofri rente har vi beregnet den risikofylte investeringens
manedlige meravkastning, ogsa kalt markedets risikopremie. Den risikofrie renten har vi valgt a
sette til 3 maneders US T-Bill. En T-Bill er en gjeldsobligasjon med kort lgpetid utstedt av den
amerikanske stat, og fordi den amerikanske stat er ansett for a veere den mest solide gkonomien i
verden blir derfor T-Bill tilneermet risikofri. Vi har ogsa valgt a bruke denne fordi den ofte brukes

som en proxy for nettopp risikofri rente. Videre er MSCI er notert i dollar, og dette gjar at vi ikke
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vil fa noen valutaeffekter i vare analyser. Hvis en forutsetter at teorien om renteparitet holder vil
vi kunne si at resultatene vil kunne vare overfarbare til en norsk investor i samme periode. Dataene
for US T-Bill er hentet direkte fra avdelingen Economic Research hos Federal Reserve Bank of St.
Louis (FRED, 2019). Vi har i denne oppgaven brukt nominelle verdier og analysert MSCI sin

totalavkastning, som inkluderer reinvesterte dividender.

Vi vil i oppgaven ogsa ta for oss andre datasett for & kontrollere at vare valg av data gir solide
resultater. Vi har valgt a benytte S&P 500 med historikk fra 1871 som gjer at vi kan se om
resultatene vi finner ogsa vil gjelde far 1970. S&P 500 er en aksjeindeks bestdende av 500 store
amerikanske selskaper og dekker omtrent 80% av tilgjengelig markedskapital i USA (Standard &
Poor’s, 2019). S&P 500 og MSCI er ikke identiske, men de vil vaere overlappende da amerikanske
aksjer star for ca. halvparten av det globale aksjemarkedet (Statista, 2019). Dette kan fare til en
grad av korrelerte resultater. Videre vil vi analysere MSCI sin Emerging Markets Index (heretter
EM). Dette er en annen global indeks for fremvoksende markeder. EM dekker 24 fremvoksende
markeder og bestar av i overkant 1 100 selskaper, men har kun historikk tilbake til 1987 som
begrenser datagrunnlaget betraktelig. Summen av MSCI og EM utgjer indeksen All Country World

Index (heretter ACWI) som vi ogsa inkluderer i analysen.

Vi har valgt & studere manedlige data fordi daglige eller ukentlige data vil gjere analysene sveert
omfattende, i tillegg til at hgyt frekventerte data vil kunne inneholde mer stay enn manedlige data
(Forbes, 2012). Vi vil likevel presentere en sammenligning av enkelte resultater basert pa daglige
og manedlige data for a kontrollere at resultatene ikke avhenger av frekvensen pa dataene. De
daglige dataene til MSCI har historikk tilbake til 1972, som innebarer to ars kortere historikk enn
de manedlige dataene. Som tidligere nevnt har vi i utgangspunktet benyttet MSCI sin
totalavkastning. Dette er ikke tilgjengelig for daglige data, og sammenligningen mellom manedlige
og daglige er derfor basert pa en ren prisindeks. Dog vurderer vi det dithen at det er mer interessant
a se pa forholdet mellom resultatene snarere enn de absolutte verdiene. Selv om vi hovedsakelig
benytter manedlige data er likevel historikken sapass lang at vi far 586 manedlige avkastningstall.
Dette mener vi er tilstrekkelig for & gjennomfere ngdvendige analyser for & besvare var
problemstilling.
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3.2 Analysemodellen

Som litteraturen viser er empirien splittet hva gjelder tidsdiversifikasjon. Vi gnsket a lage modell
som ikke legger et perspektiv pa tidsdiversifisering til grunn, men apner opp for at det bade kan
eksistere og ikke eksistere. Pa bakgrunn av de resultater vi kommer frem til, vil en kunne
argumentere for eller imot om det faktisk er tilfelle. Vi gnsker a besvare forskningsspgrsmalet ved
a lage en modell for & avgjere hvor lenge, historisk sett, en burde sittet med en risikabel investering

for & oppna en gitt sannsynlighet for positiv meravkastning.

Som nevnt tidligere har eksisterende litteratur i hovedsak valgt & se pa enkelte investerings-
horisonter. Dette kan skape et falskt bilde av en relativt lineer sammenheng mellom
investeringshorisont og risiko. | stedet har vi konstruert portefaljer med investeringshorisonter fra
6 maneder til 15 ar med sprang pa 1 maned. Dermed har vi analysert 175 horisonter. For hver
investeringshorisont har vi konstruert og analysert overlappende portefgljer fra januar 1970 til
oktober 2018, som gir et kontinuerlig bilde av sammenhengen mellom investeringshorisont og
risiko. For en investeringshorisont pa 6 maneder betyr dette at vi totalt har 581 portefgljer, mens vi
for en investeringshorisont pa 15 ar har 407 portefaljer. Videre ser vi pa den kumulative
avkastningen for hver enkelt portefalje i alle investeringshorisontene. For hver investeringshorisont

vil vi dermed kunne generere statistikk som vil hjelpe oss & besvare forskningssparsmalet.

Den enkleste maten a besvare det pa, er & se pa antall positive og negative utfall fra januar 1970 til
oktober 2018. Dette kan beskrive sannsynligheten for positivt utfall gitt en investeringshorisont pa
eksempelvis 6 maneder eller en annen gnsket horisont. Vi har valgt a ikke se pa kortere enn 6
maneder da dette er noe vi anser som et minimum for & kalle det en investeringshorisont. Nar det
gjelder gvre grense for investeringshorisonter har vi valgt 15 ar. Dette fordi at jo lengre
investeringshorisonter man analyserer, desto faerre portefgljer og datapunkter er vi i stand til a
generere med den relativt korte historikken fra 1970. Den gvre grensen ble satt til 15 ar som et

utgangspunkt, men har vist seg a vere tilstrekkelig for & besvare problemstillingen.
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Figur 2: MSCI World Index og risikofri rente 1970-2018

Vi ser av figur 2 at MSCI historisk sett har gitt hgyere avkastning enn risikofri rente, men at MSCI
svinger mer i verdi. Derfor gnsker vi & beskrive hvor lenge man ma forvente a vere investert for a

kunne forvente & oppna denne meravkastningen med en viss sannsynlighet.

3.2.1 Modellens oppbygning

Med datagrunnlaget fra MSCI og US T-Bill har vi utarbeidet en modell som beregner akkumulerte
avkastningstall for overlappende portefgljer med horisonter fra 6 maneder til 15 ar. Overlappende
portefaljer inneberer at portefglje 1 med investeringshorisont pa 6 maneder gar fra maned 1 til
maned 6, mens portefglje 2 gar fra maned 2 til maned 7 (Tabell 1). Dersom vi hadde brukt
portefaljer som ikke overlapper hverandre ville det generert portefaljer som er mindre korrelerte
med hverandre, men samtidig fare til at vi far problematisk fa portefgljer a analysere. Portefaljer

som ikke overlapper hverandre vil ogsa fare til at man ekskluderer nesten alle mulige investerings-
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tidspunkter, og saledes kan en risikere & ikke fa med alle nyansene. Avkastningen og

meravkastningen til MSCI (Vedlegg 3) er beregnet ved bruk av fglgende formler, hvor MSCI, er
MSCI World Index i maned t.

Avkastning MSCI = R, = MS’CI\';lS—CI\I/ISCIt_1
t-1

Meravkastning MSCI = R¢ ;sc; = Rysai = Rg

Deretter er meravkastningstallene omregnet til vekstfaktorer ved legge til 1. Eksempelvis vil maned
n med avkastning i% bli til vekstfaktoren 1+i (Vedlegg 3). Dette er gjort for a forenkle
beregningene i modellen som er bygget opp i Excel, slik at vi kunne bruke en produktfunksjon for
a effektivt regne ut akkumulert avkastning for hver portefglje. For & konkretisere betyr dette at
akkumulert avkastning for den farste portefgljen med en investeringshorisont pa 6 maneder blir

vekstfaktorene for de 6 farste manedene multiplisert med hverandre.

Videre har vi brukt akkumulerte avkastningstall for alle portefaljene til & beregne hvor mange av
portefgljene som har gitt positiv meravkastning og hvor mange som har gitt negativ meravkastning.
Dette ga oss et grunnlag for & regne ut sannsynligheten for positiv meravkastning for hver enkelt

av de 175 investeringshorisontene vi genererte data for.

Sannsynlighet Antall portefgljer Portefgljer<0  Portefgljer >0 Horisont Portefplje1 Portefglje2 .. Portefglje n
64,72 % 581 205 376 6 mnd -10,53 % -8,70 % 5,94 % 18,56 %
65,69 % 580 199 381 7 mnd -8,84 % -4,45 % 10,52 % 19,55%
67,36 % 579 189 390 8 mnd -4,59 % -0,32% 11,44 % 24,56 %
68,51 % 578 182 396 9 mnd -0,47 % 0,52% 16,11 % 28,33 %
67,76 % 577 186 391 10mnd 0,36 % 4,73 % 19,63 % 24,95 %
69,44 % 576 176 400 11mnd 4,57 % 7,90 % 16,48 % 25,83 %
69,04 % 575 178 397 12mnd 7,74 % 5,06 % 17,30% 23,35%

Tabell 1: Modellen med overlappende portefaljer med investeringshorisonter fra 6 mnd. til 1 ar.
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Tabell 1 viser et utsnitt av datasettet med investeringshorisontene og sannsynligheten for positiv
meravkastning til venstre. Vi har i tillegg beregnet standardavvik, gjennomsnittlig meravkastning,
annualisert meravkastning, Sharpe-ratioer, shortfall, expected shortfall, VaR og CVaR. Videre har
vi analysert hvordan de ulike variablene utvikler seg etter hvert som investeringshorisonten gker

fra méned til méaned.

3.2.2 Utvidelser av modellen

For a ta hensyn til at datagrunnlaget i stor grad legger faringer for de resultatene vi kommer frem
til har vi valgt a inkludere noen utvidelser samt justeringer i tidsperioder. Vi har ogsa, som nevnt
tidligere, benyttet modellen pa andre datagrunnlag. Dette er gjort for a teste generaliserbarheten til

vare funn, i tillegg til & veere et grunnlag for dregfting av mulige arsaker til disse.

Det farste vi har gjort er at vi har brukt tilsvarende modell, men der vi kun ser pa avkastningen til
MSCI, og saledes ikke tar hensyn til meravkastning. Dette for & kunne isolere eventuelle effekter

den risikofrie renten matte ha pa resultatene.

Vi har ogsa gjennomfart den samme analysen av MSCI og risikofri rente ved a fjerne de farste og
siste 10 arene, slik at datagrunnlaget vil veere fra januar 1980 til oktober 2008. Tilsvarende analyse
er gjort ved a fjerne de farste 20 arene, slik at datagrunnlaget vil veere fra januar 1990 til oktober
2018. Dette vil redusere det totale antallet portefaljer a analysere, fra 581 og 407, til 326 og 152
for henholdsvis 6 maneders og 15 ars investeringshorisonter. Tidsjusteringene gjer at mye av
datagrunnlaget overlapper fordi alle mulige portefgljer i disse analysene allerede eksisterer i den
opprinnelige analysen. Dermed falger det en forventning om en viss grad av korrelerte resultater.
Ekskluderingen av enkelte perioder er gjort for a teste i hvilken grad de ferste og siste arene har
pavirket resultatene. I tillegg har vi testet MSCI fra 1970-1994 og 1994-2018 for teste to serier som
ikke overlapper hverandre.
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I tillegg har vi analysert MSCI hvor vi inkluderer en implementeringsstrategi der en implementerer
investert belgp over 10 maneder (Vedlegg 4). Kapital som ikke er investert under implementerings-
perioden er plassert til risikofri rente. Dette inneberer at den korteste investeringshorisonten vi her
har analysert er 12 maneder. Den lengste horisonten er fortsatt 15 ar. Vi gnsker med dette 4 se om
en implementeringsstrategi som denne kan gi utslag i resultatene, og eventuelt hvor mye og
hvordan. Som figur 2 viste er markedets risikopremie over tid positiv, men svinger mer i verdi enn
risikofri rente. En implementeringsstrategi kan derfor vurderes som en metode for & vaere mindre
sarbar for kortsiktige svingninger, men med en forventning om & frasi seg noe av risikopremien.
Vi gnsket & se pa om dette er tilfelle, hvordan en implementeringsstrategi pavirker

investeringshorisonten og hvordan den pavirker sannsynligheten for positiv avkastning.

Videre har vi gjort tilsvarende analyser av historiske data til S&P 500. Pa bakgrunn av indeksens
lange historikk har vi begrenset oss til perioden 1900-2018 for & forenkle databehandlingen.
Dermed endrer vi bade indeksen og lengden pa de historiske data. Ved & bruke S&P 500 er vi i
stand til a teste perioder som er helt uavhengige av hverandre. Dette vil vare viktig for & kunne
underbygge generaliserbarheten til resultatene. Fordi MSCI og S&P 500 er delvis overlappende

har vi inkludert EM da den er uten overlappende investeringer med MSCI.

Vi gnsket ogsd & sjekke om resultatene endres hvis vi analyserer daglige data fra MSCI
sammenlignet med manedlige data, primert fordi daglige data vil generere betraktelig flere
portefaljer enn manedlige data. Hvis en antar at et kalenderar innehar i snitt 260 forretningsdager,
betyr det et maksimalt antall forretningsdager i perioden pa 260 x 48 ar = 12 480 med tilsvarende

antall avkastningstall mot 586 manedlige avkastningstall.

Avslutningsvis gnsket vi & undersgke om eventuelle resultater skyldes tilfeldigheter i markedet
eller systematikk. Dette gjorde vi ved a inkludere to analyser av tilfeldig genererte datagrunnlag,
der den ene er basert pa aksjeavkastning som en tilfeldig prosess og den andre er tilfeldige

rekkefalger av reelle avkastningstall.
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3.3 Regresjonsanalyse

For a kunne teste om de resultatene vi kommer frem til er statistisk signifikante gnsker vi a bruke
regresjonsanalyse. Formalet med analysen er a avgjere om vi har signifikante forskjeller i
investeringshorisonter hva gjelder sannsynlighet for positiv meravkastning og risikoparametre. Vi
vil i var regresjonsanalyse fremstille to enkle modeller der sannsynligheten for positiv mer-

avkastning og CVAR er avhengige variabler av den uavhengige variabelen investeringshorisont.

Regresjonsmodellene er basert pa minste kvadraters metode (heretter OLS) som igjen bygger pa
flere forutsetninger. Dersom en regresjonsmodell ikke tilfredsstiller forutsetningene, vil dette
kunne pavirke hypotesetestingen. Det er derfor ngdvendig & serge for at forutsetningene er
tilfredsstilt der det er mulig, og eventuelt korrigere hypotesetestingen og testobservatorer der
forutsetningene ikke kan bli tilfredsstilt. OLS-forutsetningene er: Modellen skal veere korrekt
spesifisert, feilleddene skal ha forventing pa 0, de skal ha konstant varians, vere ukorrelerte, samt
ukorrelerte med de uavhengige variablene. De uavhengige variablene ma ikke vere perfekt
korrelerte, verken parvis eller gruppevis, og til slutt skal feilleddene veere normalfordelte
(Hammervold, 2016).

3.3.1 Autokorrelasjon

Var modell er basert pa tidsseriedata. Dette kan i seg selv kan vaere en kilde til korrelerte feilledd,
ogsa kalt autokorrelasjon. Tidsseriedata, og spesielt data med bakgrunn i indekser, har av natur
autokorrelasjon, da en periodes verdi er utgangspunktet for neste periodes verdi (Studenmund,
2017, s. 293). Autokorrelasjon betyr at en har avhengige malinger, og en av forutsetningene til
OLS er brutt. En av konsekvensene ved autokorrelasjon er at OLS tenderer til & underestimere
starrelsen pa standardfeil til koeffisientene. En underestimert standardfeil vil gi en overestimert t-

verdi, som igjen farer til forkastningsfeil i hypotesetestingen.
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T-verdien defineres av feglgende formler, hvor B er estimert regresjonskoeffisient, p, er

nullhypotesens koeffisient og SE(f,) er standardfeil til koeffisient.

(B=Pa,)

T-verdi=t = ———2~

SE(5)

Konsekvensen av overestimerte t-verdier vil igjen bli at vi kan risikere & fa signifikante
koeffisienter i regresjonsmodellen, som i virkeligheten ikke er det. Altsa er ikke hypotesetestingen
reliabel ved tilfeller av autokorrelasjon (Studenmund, 2017, s. 301). Man kan korrigere for
autokorrelasjon blant annet med Prais-Winsten-metoden, noe vi vil gjere i var analyse. Metoden,
som er tostegs iterativ teknikk, korrigerer for autokorrelasjon gjennom & estimere
autokorrelasjonskoeffisienten. Deretter brukes Generalized Least Squares-metoden (heretter GLS),
med den estimerte autokorrelasjonskoeffisienten, til & estimere en regresjonsligning som er
korrigert for autokorrelasjon (Studenmund, 2017, s. 311). Vi vil i var modell ikke ha problemer

knyttet til korrelerte uavhengige variabler, da vi kun har én uavhengig variabel.

3.3.2 Heteroskedastisitet

Heteroskedastisitet betyr at feilleddene ikke har konstant varians. Heteroskedastisitet er generelt
mer sannsynlig & finne i tverrsnittsdata enn i tidsseriedata, men Studenmund papeker at
heteroskedastisitet har vist seg & veere en spesielt viktig faktor i finansielle markeder (2017, s. 324).
Fordi vi analyserer data fra finansielle markeder vil det veere en viktig del av testingen var. Typisk
vil konsekvensene av heteroskedastisitet veere underestimerte standardfeil, som igjen vil gi
overestimerte t-verdier. Selv om standardfeilene typisk vil underestimeres er det ogsa mulig at
standardfeilene kan bli overestimert med pafelgende underestimerte t-verdier. Det finnes flere
tester for & avgjgre om en har problemer med heteroskedastisitet, og vi velger i var analyse & bruke
Breusch-Pagan og Whites test.
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For & lgse problemene ma man se pa estimeringen av standardfeil. Her kan man bruke korrigerte
standardfeil, ogsa kalt robuste standardfeil. Maten vi gjer dette i var analyse er gjennom Prais-
Winsten-metoden. Metoden kan nemlig korrigere for bade autokorrelasjon og heteroskedastisitet

dersom man benytter robuste standardfeil.

3.3.3 Normalfordelte residualer

Normalfordelte residualer er en av de klassiske forutsetningene i OLS, men er ikke et krav for
estimering i seg selv. Forutsetningen er dog viktig for hypotesetestingen og konfidensintervallene.
Derfor anbefales det & legge til denne forutsetningen likevel. For & vurdere om man har
normalfordelte data kan en studere histogrammet over standardiserte residualer, eller gjennomfare
en Shapiro-Wilks-test med nullhypotese om normalfordelte data. Vi vil i var analyse gjgre begge

deler.
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4 Resultater og analyse

Vi vil i dette kapittelet presentere resultatene vi har kommet frem til. Herunder resultater knyttet
til shortfall og expected shortfall, sannsynlighet for positiv meravkastning, VaR, CVaR og Sharpe-
ratioer. Videre vil vi presentere forskjellene pa en modell med og uten meravkastning, se pa ulike
tidsperioder, sammenligne daglige og manedlige data, analysere resultatene fra ulike datagrunnlag
og vurdere resultatene med to ulike mater a generere nye datasett pa. Avslutningsvis i kapittelet vil
vi drgfte noen av de mest interessante funnene. Vi har valgt a analysere funnene fortlgpende mens
empirien presenteres. Kapittelet vil i stor grad fokusere pa a besvare problemstillingen, og forsgke
a finne svar pa om hvor enkelt en kan sette en anbefalt investeringshorisont pa 5 ar for en

investering i et globalt aksjefond.

4.1 Sannsynlighet for positiv meravkastning

Det farste vi gnsker a analysere pa bakgrunn av problemstillingen er hvordan sannsynligheten for
positiv meravkastning utvikler seg over tid. For & komme frem til dette har vi sett pa antall
portefaljer som er positive og negative, for hver investeringshorisont fra 6 maneder til 15 ar. For
en horisont pa 6 maneder finner vi at 342 av 581 portefaljer har positiv, kumulativ meravkastning.
Dermed fikk vi 239 negative portefaljer. Basert pa dette kan en si at man med 58,86%
sannsynlighet vil oppna meravkastning i MSCI sammenlignet med risikofri rente ved en
investeringshorisont pa 6 maneder. Figur 3 viser andelen av portefgljene som har positiv

akkumulert meravkastning for investeringshorisonter fra 6 maneder til 15 ar.
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Figur 3: Sannsynligheten for positiv meravkastning

Fra litteratur som statter tidsdiversifikasjon, skal sannsynligheten for positiv avkastning gke med
tiden. Det finner vi ogsa, men vi finner den ikke like lineser som litteraturen antyder. Fra var modell
finner vi at sannsynligheten for positiv meravkastning utvikler seg fra rundt 64% for
investeringshorisonter fra 6 maneder til omtrent 75% ved 2 ar. Deretter faller sannsynligheten ned
igjen til ca. 64% for investeringshorisonter pa 4,3 ar. Utviklingen tar igjen den linezre trenden farst
ved investeringshorisonter pd 6 ar og oppover, fer den igjen har et toppunkt ved
investeringshorisonter pa 7,7 ar. Grafen faller igjen etter 7,7 ar frem til 11,2 ar, og vi ser igjen at

det ikke er linearitet i utviklingen.

Fordi sannsynligheten for positiv meravkastning kan brukes som et mal pa risiko i en portefalje,
kan en hevde at risikoen knyttet til aksjeinvesteringer i horisonter pa 3-5 ar er hgyere enn for bade

kortere og lengre horisonter. For investeringshorisonter pa 2,1 ar viser dataene en sannsynlighet pa
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ca. 75%, mens gker man investeringshorisontene til 4,3 ar, har sannsynligheten falt til 64%.
Deretter stiger den til 91,3% (7,7 ar), far den synker igjen til rundt 85% (11,2 ar). Dette vurderer
vi som et stort avvik, og i kontrast til bade eksisterende teori og intuisjon. Serlig finner vi fravaeret

av linearitet i sannsynligheten for positiv meravkastning som interessant.

4.2 Shortfall og expected shortfall

Den motsatte siden av sannsynlighet for positiv avkastning er shortfall. Et av de farste spgrsmalene
vi matte fa svar pa for & besvare problemstillingen var om vi fant noe indikasjon pa at
tidsdiversifikasjon eksisterer. Et av argumentene for tidsdiversifikasjon er at sannsynligheten for
tap eller negativt utfall reduseres over tid, mens motsvaret til dette er at en ma vurdere bade
sannsynligheten for tap og starrelsen gitt et eventuelt tap. Dersom tidsdiversifisering er tilfelle betyr
det at expected shortfall reduseres over tid. Av analysen finner vi at det er tilfelle, men bildet er

noe mer nyansert. Empirien viser en noe overraskende trend i datasettene.

e Shortfall Exp. Shortfall ~ «ceceeeee Lineeer (Shortfall) ~ «ceceeeee Lineaer (Exp. Shortfall)
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Figur 4: Shortfall og expected shortfall
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Av figur 4 kan man se at expected shortfall trender fallende med tiden. Dette underbygger
tidsdiversifiserings eksistens. Av figur 4 ser vi at forventet shortfall ser ut til a ha et toppunkt ved
investeringshorisonter pa 3,3 ar, og et bunnpunkt ved ca. 7,5 ar. Etter bunnpunktet ved ca. 7,5 ar
stiger bade shortfall og expected shortfall til godt over trendlinjen far de topper ved ca. 11 ar. Etter
dette synker, forventningsmessig, de to grafene til under trendlinjen igjen. Bodie (1995) hevdet at
sannsynligheten for shortfall reduseres over tid, mens potensielle tap gker. Basert pa analysen av
shortfall og expected shortfall ser vi at begge risikomalene reduseres over tid, men samtidig at
utviklingen ikke er lineaer. Toppene og bunnene i figur 4 sammenfaller med kurven i figur 3, og vi

gnsker & se nermere pa dette.

4.3 Hvordan er avkastningstallene distribuert rundt 0?

En mulig forklaring pa hvorfor vi ser mangel pa linearitet i shortfall og sannsynligheten for positiv
avkastning, kan vere at man far mange akkumulerte avkastningstall rett i underkant av 0 for enkelte
investeringshorisonter. For & bekrefte eller avkrefte om dette er tilfelle kan en se pa hvordan
avkastningstallene er distribuert ved de aktuelle horisontene. Det er viktig & vaere oppmerksom pa
at utfallsrommet gker kraftig fra investeringshorisonter pa 6 maneder til 7,7 ar, som er den lengste
investeringshorisonten vi har studert distribusjonen til. Derfor vi har valgt et noe bredt intervall, pa
10%, for & kunne visuelt ssmmenligne distribusjonene for de ulike investeringshorisontene. Dette

betyr at nar vi skal analysere avkastningstallene rundt 0%, menes det i intervallet -10% til 0%.
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Figur 5: Distribusjon av avkastningstall for investeringshorisontene 6 mnd., 2,1, 4,3 og 7,7 ar.

Figur 5 viser hvordan akkumulerte avkastningstall for en investeringshorisont pa henholdsvis 6

maneder, 2,1 ar, 43 ar og 7,7 ar fordeler seg med intervaller pa 10%. Den farste

investeringshorisonten vi har sett pa er 6 maneder. Den kumulative fordelingen under 0% er her

35%. Andelen som ligger mellom -10% og 0% er 23% av alle utfall, noe som tilsvarer 65% av alle

negative utfall. Vi skal videre sammenligne dette med distribusjonen av avkastningstallene for de

lokale maksimumspunktene ved 2,1 ar og 7,7 ar, og det lokale minimumspunktet ved 4,3 ar fra

figur 3.
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Investeringshorisont | [-10%, 0%] av alle utfall [-10%, 0%0] av alle negative utfall
6 maneder 23% 65%
2,1ar 7% 26%
4,3 ar 17% 48%
7,7 ar 6% 2%

Tabell 2: Distribusjon av avkastningstall for investeringshorisontene 6 mnd., 2,1, 4,3 og 7,7 ar

—8—Av alle utfall —@— Av alle negative utfall Sannsynlighet for positiv meravkastning

0,
100% 91,31%

90%

0,
80% 74,56% 72,09%

70% 64,38% 64,30%
60%
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50%

40%

30% | 22,89%

9
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Figur 6: Grafisk fremstilling av andelen av avkastningen i intervallet -10% til 0% for horisontene
6 mnd., 2,1, 4,3 09 7,7 ar
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For det lokale maksimumspunktet pa 2,1 ar er den kumulative fordelingen under 0% avkastning
25%, og andelen som ligger mellom -10% og 0% er 7% av alle utfall, og 26% av alle negative
utfall. Dette tyder pa en sterk reduksjon i distribusjonen av avkastningstall rett under 0. Vi har

oppsummert dataene i tabell 2 og figur 6.

Vi ser av figur 6 at reduksjonen i sannsynlighet for positiv meravkastning mellom horisontene 2,1
ar og 4,3 ar blant annet kan forklares ved gkt andel avkastningstall fordelt rundt null. Andelen som
er distribuert rundt null gker fra 6,58% pa 2,1 ar til 17,16% pa 4,3 ar. Selv med et bredt intervall
pa 10% ser vi en tydelig gkning i avkastning fordelt rundt 0%. Det kan se ut til at sannsynligheten
for positiv meravkastning, og fordeling rundt nullavkastning, til en viss grad er negativt korrelert.
Dog er det interessant a se hva som skjer med distribusjonen fra investeringshorisonter pa 4,3 ar til
det neste lokale maksimumspunktet pad 7,7 ar. | denne perioden stiger sannsynligheten for positiv
meravkastning fra 64% til over 90%. Samtidig reduseres andelen som er distribuert rundt
nullavkastning fra 17% til 6% av alle utfall. Av alle de negative utfallene ved investerings-
horisonten pa 7,7 ar er sa mye som 72% av alle de negative utfallene distribuert i intervallet -10%
til 0%. Oppsummert tyder dette pa at ved investeringshorisonter pa 7,7 ar oppnas hgy sannsynlighet
for positiv meravkastning, og gitt at man har negativ meravkastning er s& mye som 72% av
fordelingen i intervallet -10% til 0%. Dette tyder altsa pa en reduksjon i risikoen for ekstremtap
nar investeringshorisonten blir strukket til 7,7 ar.

4.4 Value at Risk & Conditional Value at Risk

Som presentert i teorikapittelet er VaR og CVaR metoder for & male risiko knyttet til en investering.
Fordi var oppgave tar utgangspunkt i sannsynligheten for positiv avkastning i en portefalje, er det
ogsa meningsfullt & studere hva sannsynligheten for negativ meravkastning innebzrer.
Sannsynligheten for positiv eller negativ meravkastning papeker ganske enkelt kun fortegnet til
akkumulert avkastning. Vart gnske er gjennom a analysere VaR og CVaR & ga mer i dybden i
hvordan risikoen utvikler seg nar man utvider investeringshorisonten. Nar vi benytter VaR og

CVaR vil vi kunne si noe om ekstremutfallene, og tar saledes bort problematikken med mange
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avkastningstall rundt null (kapittel 4.3). Figur 7 og 8 viser hvordan VaR og CVaR utvikler seg for

alle investeringshorisontene.
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Figur 7: Grafisk fremstilling av 90%, 95% og 99% Value at Risk
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Figur 8: Grafisk fremstilling av 90%, 95% og 99% Conditional Value at Risk
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Figurene over viser VaR og CVaR med portefgljeverdier. Det betyr at dersom 95% CVaR er -40%
innebaerer det at gjennomsnittlig tap i de 5% verste portefgljene er nesten 40%. Dette betyr at jo
lavere grafiske verdier, desto hayere tap i %. Begge figurene viser en positiv trend over tid, og at
nedsiderisikoen reduseres over tid. Pa lang sikt blir ogsa de darligste utfallene, noe overraskende,
mindre darlige. Dette er motstridende til noe av argumentasjonen mot tidsdiversifikasjon. Her var
argumentasjonen at for lange horisonter ville ogsa de darligste resultatene bli darligere enn ved
korte horisonter (Bodie, 1995). Det er interessant a se hvordan VaR og CVaR utvikler seg etter
investeringshorisonter pa 7,7 ar, der samtlige kurver er fallende for de igjen stiger og etter hvert far
positive verdier. Positive verdier for VaR og CVaR viser at nedsiderisikoen blir sveert liten nar

investeringshorisonten blir sa lang som 11-12 ar.

Horisont VaR 90% VaR 95% CVaR90% |CVaR95%

6 mnd -11,5% -15,8% -18,2% -23,3%
2,1ar -24,3% -32,7% -33,5% -39,3%
4,3 ar -19,2% -25,9% -26,1% -30,2%
7,7 ar 1,4% -5,7% -7,6% -12,7%
11,1 3ar -4,1% -11,1% -12,6 % -17,1%

Tabell 3: VaR og CVaR for utvalgte investeringshorisonter

Tabell 3 viser 90% VaR og CVaR, og 95% VaR og CVaR for et utvalg av investeringshorisonter.
Som presentert i teorikapittelet vil 90% VaR angi tapet i portefeljen som er rangert som den 10%
verste, mens 90% CVaR vil angi gjennomsnittlig tap for de 10% verste portefaljene.
Investeringshorisontene vi har tatt utgangspunkt i er hentet fra figur 3 av sannsynligheten for
positiv meravkastning, og punktene er henholdsvis startpunkt, farst topp, ferste bunn, andre topp

og andre bunn i kurven.

Verdt & merke seg er at selv om figur 3 har et toppunkt i investeringshorisonten 2,1 ar med en
sannsynlighet pa omtrent 75%, og figur 5 viste at avkastningstallene var relativt normalfordelte, er

dette investeringshorisonten med de darligste utfallene hva gjelder VaR og CVaR. Her far vi blant
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annet gjennomsnittlig tap for de 5% og 10% darligste utfallene pa henholdsvis 39,3% og 33,5%.
Sa selv om sannsynligheten for positive utfall er relativt sett hgy, er nedsiderisikoen relativt sett
ogsa hgy. VaR og CVaR viser at investeringshorisonten pa 2,1 ar gir sterre risiko for ekstremtap
sammenlignet med bade kortere og lengre investeringshorisonter, og eksempelvis 95% CVaR har

sitt bunnpunkt pa 2,1 & med gjennomsnittlig tap pa nesten 40%.

Bunnpunktet i sannsynligheten for positiv meravkastning pa mellomlang sikt ligger pa 4,3 ar med
en sannsynlighet pa ca. 64%. Basert pa figur 5 har en starre andel av disse portefaljene akkumulert
avkastning rett i underkant av 0% og det kan virke som at dette driver fallet i sannsynlighet i figur
3. Selv om sannsynligheten for positive utfall har falt, har nedsiderisikoen forbedret seg.
Gjennomsnittlig tap for de 5% og 10% darligste utfallene er pa henholdsvis 30,2% og 26,1%. Dette
tyder pa at sannsynligheten for positiv meravkastning og nedsiderisikoen er noe i utakt. En hgy
sannsynlighet for positiv avkastning gar pa bekostning av nedsidebeskyttelsen. Dette kan bekreftes
av bade VaR og CVaR, ved at deres kurver har stigende trender mot investeringshorisonter pa 4,3

o

ar.

Det andre toppunktet i figur 3 ved 7,7 ar innebaerer et gjennomsnittlig tap for de 5% og 10%
darligste utfallene pa henholdsvis 12,7% og 7,6%. Dette betyr at fra bunnpunktet ved 4,3 ar til
toppunktet ved 7,7 ar gker sannsynligheten for positiv meravkastning med 26% (fra ca. 64% til
90%), og risikoen for ekstremtap reduseres betraktelig fra 30,2% til 12,7% og 26,1% til 7,6% for
henholdsvis 95% og 90% CVaR. Videre nar sannsynligheten for positiv meravkastning faller fra
over 90% ved 7,7 ar til ca. 85% ved 11,2 ar gker ogsa nedsiderisikoen. Gjennomsnittlig tap for de
5% og 10% darligste utfallene fra gar henholdsvis 12,7% til 17,1% og 7,6% til 12,6%. Analysen
av distribusjonene viste en utvikling der andelen av portefgljer som 13 i intervallet -10% til 0% falt
fra 17% til 6%. Kombinert med at andelen av negative portefgljer i samme intervall steg fra 48%
til 72% kunne en konkludere med at sannsynligheten for ekstremtap faller mellom
investeringshorisonter pa 4,3 ar og 7,7 ar. VaR og CVaR underbygger dette argumentet med sine
lokale toppunkter pa ca. 7,5 ar. Overordnet betyr det at tap og gjennomsnittlig tap i de 1%, 5% og

10% verste tilfellene er mindre enn for kortere og lengre investeringshorisonter.
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4.5 Sharpe-ratioer

Vi har na har sett pa ulike mal for risiko og serlig risiko pa nedsiden. En annen sentral brikke nar
man skal ta en investeringsbeslutning er forventet avkastning. | dette delkapittelet vil vi se pa
hvordan ulike Sharpe-ratioer utvikler seg over tid. Sharpe-ratioer er som presentert i kapittel 2.2.5
et mal pa hvor hgy avkastning man far per enhet risiko man patar seg. En naturlig forventning er
at risikojustert avkastning vil veere relativt liner, altsa at forventet avkastning er stigende for
lengre holdeperiode. Annualisert avkastning utvikler seg relativt linegrt fra investeringshorisonter
pa 6 maneder til 15 ar, men noe fallende fra 6% til 5% (Vedlegg 6). Dermed fikk vi ogsa en relativt
linezer stigende akkumulert avkastning. Dette gjor at sterre utslag i Sharpe-ratioene primeert er

forarsaket av risikoparametrene.
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Figur 9: Grafisk fremstilling av Sharpe ratio basert pa expected shortfall, 95% CVaR og

standardavvik
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Figur 9 viser utviklingen av ulike Sharpe-ratioer. Bla graf har Y-verdier pa venstre side, mens
grenn og rad graf har Y-verdier pa hayre side. Den farste grafen vi skal se pa er den rade grafen.
Dette er den tradisjonelle Sharpe-ratioen med avkastning (akkumulert meravkastning) for perioden
delt pa portefaljens standardavvik. Vi ser at denne er relativt linezr og stigende. Dette tyder pa at
den forventede avkastningen for en portefalje stiger mer enn forventet standardavvik. Man har her

en lineeer, positiv tidsdiversifisering.

Den neste grafen vi vil se pa er den bla. Denne viser gjennomsnittlig akkumulert meravkastning
over expected shortfall. Vi ser her en tydelig eksponentiell vekst i ratioen over lengre
investeringshorisonter. Den enorme ratioveksten skijer farst etter investeringshorisonter pa ca. 10
ar. Den positive trenden underbygger at tidsdiversifisering eksisterer og at man far bedre betalt
over tid, men at det forst gjer seg gjeldende ved sveert lange investeringshorisonter. Utover at
veksten ser ut til & veere eksponentiell over tid har kurven et tydelig toppunkt ved en
investeringshorisont pa 7,6 ar. Resultatene sammenfaller med expected shortfalls minimumspunkt
pa 0,72% ved 7,6 ar fra figur 3. Dette tyder pa man ved en investeringshorisont pa 7,6 ar kan fa
bedre betalt for risikoen man patar seg enn ved bade kortere og noe lengre investeringshorisonter.

Til slutt tar vi for oss den gregnne grafen. Denne viser utviklingen i akkumulert meravkastning over
95% CVaR. Det er interessant & se at denne beveger seg relativt likt som Sharpe-ratioen basert pa
expected shortfall. Der hvor 95% CVaR ser pa de 5% darligste utfallene, ser expected shortfall pa
alle avkastningstall under null. Dette gjer at sammenligningen mellom 95% CVaR og expected
shortfall blir en sammenligning av hvordan ekstremverdier og halene til fordelingen pavirker
nedsiden. Der den rade grafen viser utviklingen pa bade oppsiden og nedsiden, viser de to andre
kun nedsiden. Nar veksten blir eksponentiell i Sharpe-ratioene basert kun pa nedsiderisiko forteller

det oss at fordelingen av avkastning blir skjevere og skjevere mot oppsiden for lengre horisonter.

38



En typisk strategi i portefgljesammenheng er & maksimere Sharpe-ratioen for & maksimere
risikojustert avkastning. Hvis en antar eksponentiell vekst vil det vaere fordelaktig a ha en lengre
investeringshorisont enn en kortere en, men vi ser et lokalt maksimumspunkt for bade grenn og bla
graf ved ca. 7,5 ar. Dette betyr at man har en hgyere risikojustert avkastning ved en

investeringshorisont pa 7,5 ar enn ved kortere og noe lengre horisonter.

Oppsummert ser vi at det fgrste toppunktet i sannsynlighet for positiv meravkastning, etter 2,1 ar,
innebeerer for stor nedsiderisiko til & kunne bety mye for en investor. Dog viser utviklingen av bade
sannsynligheten for positiv meravkastning, VaR, CVaR og Sharpe-ratioene at en investerings-
horisont pa ca. 7,5 ar bade kan maksimere sannsynlighet for positiv meravkastning, og minimere
nedsiderisiko, for investeringshorisonter under 12 ar. Videre i avhandlingen vil begrepet fenomenet
henvise til vare oppsummerte funn av de store variasjonene i sannsynligheten for positiv
meravkastning. Men er fenomenet en konsekvens av dataene vi har benyttet, eller kan det veere et

universelt fenomen? Dette er noe vi gnsker a se naermere pa.
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4.6 Model uten risikofri rente
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Figur 10: Sannsynligheten for positiv avkastning

Den farste maten vi valgte a teste resultatene pa var a gjere tilsvarende analyser av samme datasett,
MSCI World fra 1970 til 2018, men uten a ta hensyn til risikofri rente i perioden. Dette er gjort,
som nevnt, for & sgke etter arsaker til om de resultatene vi har kommet frem til kun er en konsekvens
av hvordan renten har utviklet seg i perioden. At grafiske verdier og sannsynlighetene i figur 10
generelt er hgyere kommer som et naturlig resultat av at risikofri rente ikke er trukket fra i
manedlige avkastningstall, noe som vil fare til en sterre andel portefaljer med positiv avkastning.
Dermed er det mer interessant a se de relative forskjellene i resultater med og uten risikofri rente
snarere enn absolutte verdier. Fra figur 10 ser vi at sannsynligheten for positiv avkastning har
samme positive trend, men med svakere variasjoner enn i opprinnelig analyse. Men variasjonene
eksisterer likevel. Sannsynligheten faller fra ca. 85% pa 2,3 ars horisonter, til 81% pa ca. 3,2 ar.
Videre stiger kurven til ca. 100% etter 6 ar fer den igjen far et svakt fall. Fallene er ikke like

ekstreme som opprinnelig, men utviklingen den samme med to topper med pafglgende fall.
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4.7 Modell med tidsjusteringer
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Figur 11: Sannsynligheten for positiv meravkastning for periodene 1980-2008 og 1990-2018

Vi gnsket ogsa a gjere justeringer for & se om fenomenet vi har funnet er tidsbegrenset. Vi
sammenlignet derfor datagrunnlaget fra periodene 1980-2008 og 1990-2018 for & teste i hvilken
grad de farste og siste tidrene pavirker resultatene. Analysene er gjort av MSCI World fratrukket
risikofri rente. Igjen bekreftes den positive trenden over tid, og starre variasjoner pa mellomlang
sikt. For perioden 1980-2008 faller sannsynligheten fra ca. 74% pa 2 ars horisonter, til ca. 70% pa
3 ars horisonter. Tilsvarende, for perioden 1990-2018 et fall fra a 79% pa 2,1 ars horisonter til ca.
68% pa 4,3 ars horisonter. Igjen har investeringshorisonter pa 3-4 ar betydelig lavere sannsynlighet
for positiv meravkastning enn bade kortere og lengre investeringshorisonter. Vi ser ogsa at fallet
fra 7,7 ar i figur 3 i hovedsak skyldes perioden 1990-2018.
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e MISC1 1970-1994 e MSCI 1994- 2018
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Figur 12: Sannsynligheten for positiv meravkastning for periodene 1970-1994 og 1994-2018

Vi gnsket videre 4 teste et datagrunnlag uten overlappende tidsperioder. Her har vi testet to 24-ars
perioder fra 1970-1994 og 1994-2018 vi av figur 12 at begge datasettene har samme trend. Pa kort
sikt topper sannsynligheten seg ved ca. 2 ar, deretter bunner den ut ved ca. 4 ar, far den stiger til
7,6 0og 7,7 ar. Det er oppsiktsvekkende at det her ikke er starre forskjeller. Vi far data som topper
og bunner pa nesten identiske steder i to ulike 24-ars perioder. Noe av utfordringen med a analysere
en tidsperiode pa 24 ar er at datagrunnlaget begrenses. Antall portefaljer vi kunne analysere ble

redusert fra opprinnelige 407 til 121 for investeringshorisonten pa 15 ar.
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4.8 Modell med annet datagrunnlag

4.8.1 S&P 500 1900-2018

For & vurdere om fenomenet kun er gjeldende for MSCI gnsket vi a undersgke hvordan tilsvarende
modell og analyser ser ut med et annet datagrunnlag. Et mulig datagrunnlag er S&P 500. En fordel
med denne indeksen er at den har lengre historikk enn MSCI. En ulempe er at den vil vere noe
overlappende i innhold fra 1970 da USA star for en betydelig del av markedsverdien i utviklede
land (Statista, 2019). Vi har valgt 4 analysere S&P 500 fra 1900 til 2018. Fordi vi kom frem til at
fenomenet inntreffer dersom en ser bort i fra risikofri rente har vi ikke hensyntatt denne ved

analysen av S&P 500.

Overordnet finner vi ogsa for denne indeksen en positiv trend over tid, men som varierer svert lite,
og det tyder ikke pa store variasjoner i sannsynligheten slik vi fant ved MSCI. Figur 13 viser at

grafen stiger fra ca. 65% til omkring 90% for horisonter mellom 6 maneder og 15 ar.
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Figur 13: Sannsynlighet for positiv avkastning for S&P 500 1900-2018
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Med S&P 500s lange historikk vil sammenligningen med MSCI vere en solid test pA om den
varierende sannsynligheten for positiv avkastning over tid kan veere et universelt fenomen eller ei.

Som figur 13 viser er ikke likhetene tilstede og vi kan dermed avkrefte at fenomenet er universelt.

Vi gnsket a undersgke S&P 500 med data fra samme periode som for MSCI for & se hvor like
indeksene var i samme tidsperiode. Figur 14 viser hvordan sannsynligheten for positiv avkastning
utvikler seg over investeringshorisontene med S&P 500 fra 1970 til 2018 som grunnlag. Her er
likheten med MSCI enkel a se. Dette sier oss, om ikke annet, at fenomenet ogsa gjelder for S&P

500, men kun for de siste 50 arene.
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Figur 14: Sannsynlighet for positiv avkastning for S&P 500 1970-2018
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Figur 15: Sammenligning av MSCI World og S&P 500

Som vi ser av presentert empiri, og av figurene over, viser utvalgte datasett innenfor en gitt periode
det samme fenomenet. Et fall i sannsynligheten for positiv avkastning pa mellomlang sikt, altsa for
investeringshorisonter pa ca. 2 til 4,5 ar, og et nytt fall fra rundt 7,5 til 11 ar. Vi kan videre si at
fenomenet ikke har vist seg gjeldende i perioden 1900-1970, og dermed at det avkreftes som
universelt fenomen. Et problem med denne avkreftelsen er at den kun er testet for amerikanske
markeder som, som nevnt tidligere, kun star for ca 50% av de globale aksjemarkedene (Statista,
2019). Et argument som styrker avkreftelsen er graden av korrelasjon i resultatene basert pa MSCI
0g S&P 500 i perioden 1970-2018, og at man dermed kan anta at de ogsa var korrelerte i perioden
far 1970. Dersom de var korrelerte i perioden far 1970 ogsa, er det grunn til & tro at vi ikke hadde

funnet fenomenet for MSCI med pa data far 1970.
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4.8.2 Modell med EM og ACWI 1987-2018
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Figur 16: Sammenligning av sannsynligheten for positiv meravkastning for MSCI World, EM og
ACWI

En annen indeks, som vi mente var interessant a teste var, MSCI sin indeks for fremvoksende
markeder. En svakhet ved EM er at den hadde oppstart i desember 1987, og dermed har kortere
historikk enn MSCI. Fordi historikken til EM er kortere kan det vaere hensiktsmessig a
sammenligne resultatene med analysen basert pa MSCI fra 1994-2018 tidligere i kapittelet. Nar vi
sa pa tidsjusteringen av MSCI var det denne perioden hvor fenomenet gjorde seg mest gjeldende.
EM er en global aksjeindeks uten overlappende aksjer med MSCI og kan saledes fungere godt som
en robusthetstest til resultatene funnet tidligere. Derfor gnsket vi a analysere EM og se om vi fant
fenomenet her som i utviklede markeder (MSCI). Figur 16 viser at de starter og slutter pa omtrent
de samme punktene, men at EM stort sett har ligget noe under MSCI nar det kom til sannsynlighet
for positiv meravkastning. Man kan ogsa se at EM varierer mindre pa kortere horisonter, altsa at
det er kortere avstander mellom topper og bunner, sammenlignet med MSCI. MSCI har to mer
46



definerte topper og bunner pa en 10 ars horisont. Videre kan man se at pa kort til mellomlang sikt,
sa har man en liten trend av fallende sannsynlighet. EM har en topp etter 1,1 ar pa 66% og en bunn
etter 2,8 ar pa 59,8%. Grafen til EM har dog mindre svingninger og fenomenet fra MSCI gjer seg

i mindre grad gjeldende.

Vi fant det ogsa nyttig a se pa MSCI sin andre totale globale indeks, ACWI. Her ble resultatene
relativt like MSCI, som figur 16 viser. Vi finner her samme fenomen som tidligere, at
sannsynligheten stiger noe de farste to arene far den synker de neste to. Deretter stiger den frem til
en topp pa ca. 7,6 ar. Fenomenet gjar seg altsa gjeldende her ogsa. Problemet med & bruke ACWI
er at de to indeksene er svert like innholdsmessig (ACWI er MSCI + EM). Altsa vil testen av
ACWI mest veere en test for a se hvor stor innvirkning EM har pa de globale markedene totalt sett.
Figur 16 viser at ACWI og EM gir ganske ulike resultater og at bevegelsene i EM dermed ikke vil

ha sa mye a si for en investor som gnsker en diversifisert global portefalje.

4.9 Modell med implementering over 10 maneder

Et annet spgrsmal vi stilte oss var om timing var en viktig faktor for resultatene. Grunnlaget for
denne analysen er MSCI fra 1970 til 2018 med meravkastning i forhold til risikofri rente. En mate
a redusere timingrisikoen i en portefglje pa er & benytte seg av gradvis implementering i markedet.
Vi konstruerte derfor en modell av portefgljer med investeringshorisonter fra 1 til 15 ar, alle
inklusive 10 maneders implementeringer. Dette for a redusere risikoen knyttet til kjgpstidspunktet.
Som presentert i kapittel 3.2.2 skal dette resultere i lavere risiko for kortsiktige svingninger, og

lavere gjennomsnittlig avkastning.
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Figur 17: Sannsynligheten for positiv meravkastning for MSCI med 10 maneders implementerings-

periode

Av figur 17 er det interessant & se at vi her finner en tilnaermet horisontal trend i sannsynlighet over
tid. Vi ser at sannsynligheten for positiv meravkastning er omtrent 73% ved 2 ar og derfor noe
lavere enn i opprinnelig analyse. Der hvor vi tidligere hadde et lokalt minimumspunkt pa ca. 64%
ved horisonter pa 4,3 ar, har implementeringsstrategien et minimumspunkt pa ca. 60% ved 4,7 ar.
Tilsvarende som i figur 3 viser figur 17 et starre fall i sannsynligheten etter 7,5 ar. Fenomenet gjar
seg 0gsa gjeldende dersom en inkluderer en implementeringsstrategi. Basert pa empirien vi har
funnet tyder en strategi med implementering pa noe redusert sannsynlighet for positiv
meravkastning pa mellomlang sikt, ssmmenlignet med en strategi uten implementering. Noe som
igien kan tyde pa at avkastningen man frasier seg i implementerings-perioden pavirker
sannsynligheten for positiv meravkastning. Pa kort sikt fglger det naturlig av at noe kapital ikke vil
veere investert i markedet. Mens pa lang sikt kan man tolke det dithen at den reduserte forventede
avkastningen i implementeringsperioden vil pavirke sannsynligheten pa lang sikt grunnet rentes-

rente-effekten.
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4.10 Daglige vs. Manedlige data

Daglige data Manedlige data

110%

100%

90%

80%

70%

Sannsynlighet for positiv avkastning

60%

50%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Investeringshorisont i antall ar

Figur 18: Sammenligning av daglige og manedlige data fra MSCI World Index

Vi gnsket ogsa a sjekke om resultatene endres hvis vi undersgker daglige data fra MSCI,
sammenlignet med manedlige data fra samme indeks. Daglige data vil generere betraktelig flere
portefaljer enn manedlige data, og saledes gi flere datapunkter a analysere. | var modell vil
manedlige data i perioden 1970 til 2018 generere 581 portefgljer med en investeringshorisont pa 6
maneder. Med daglige data kunne vi generere 12 307 portefgljer for den korteste investerings-
horisonten vi har undersgkt. Da vi undersgkte daglige data undersgkte vi portefaljer med
investeringshorisonter fra 15 dager til 5 000 dager, med et intervall pa 1 dag. Dette innebzrer at
for investeringshorisonten pa 15 dager vil portefglje 1 ga fra dag 1 til dag 15, mens portefalje 2 ga
fra dag 2 til dag 16, og sa videre.
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Vi ser av figur 18 at kurvene korrelerer sterkt. Vi ser ogsa at kurvene ikke ligger ngyaktig oppa
hverandre. Var antakelse er at dette skyldes hvordan investeringshorisontene er notert. For de
manedlige dataene er investeringshorisontene notert i kalenderar, mens de for daglige data er laget
med utgangspunkt i forretningsdager og deretter justert til kalenderar. Dermed kan vi forsta det slik
at denne justeringen kan veere arsaken til hvorfor kurvene ikke ligger neermere hverandre. Utover
dette kan vi tolke den grafiske sammenligningen dit at det ikke utgjer en avgjerende forskjell &

bruke manedlige data til analysene vi har gjort tidligere i oppgaven.

4.11Analyse av markeders tilfeldige utvikling

Burton G. Malkiel (2003) la i sin bok “A Random Walk Down Wall Street” frem at aksjer beveger
seg uavhengig av tidligere avkastning og dermed at det beste for en investor vil vare a investere i
et indeksfond med lave kostnader, fremfor et aktivt forvaltet fond. Han la frem at over lang tid vil
en forvalter ikke kunne sla markedet. Begrunnelsen var at det ikke var mulig a forutse fremtidig
avkastning, og at aksjene beveger seg som en random walk. Markedene er ogsa effisiente, noe som
gjer at all informasjon er reflektert i prisen. Dermed er det ikke mulig & skape meravkastning i
forhold til indeks over tid, med mindre man bare har flaks. Gitt at aksjekurser beveger seg som en
random walk, har vi videre formulert to tilfeldige mater markedet kunne beveget seg pa. Vi har
gjennom bruk av eksisterende tallmaterialer simulert nye tallmaterialer for & forsgke a svare pa om
aksjemarkedet de siste 50 arene har beveget seg som en random walk for & kunne si noe om

fenomenet kan veere tilfeldig.

4.11.1Random walk og bootstrapping

Den farste maten er basert pa Malkiels (2003) vurdering av aksjekurser som tilfeldige prosesser.
Vi gnsket a se pa hvorvidt det kunne stemme at markedet var en random walk. Vi estimerte nye,
tilfeldige manedlige avkastningstall ved bruk av Excel sin funksjon for a returnere den inverse av
den kumulative fordelingen for angitt middelverdi og standardavvik (Microsoft, 2019). | denne

funksjonen anga vi sannsynligheten som tilfeldig generert, og middelverdi og standardavvik med
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like verdier som for datasettet “Sannsynlighet for positiv meravkastning”. Dermed ble funksjonen
for tilfeldige avkastningstall bygget opp av en fordeling med middelverdi pa 0,45% og et
standardavvik pa 4,2%.
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Figur 19: Eksempler pa simuleringer av sannsynligheten for positiv meravkastning

Da vi gjennomfarte fire uavhengige simuleringer av tilfeldige avkastningstall, og satte de inn i var
opprinnelige modell, fikk vi sannsynligheter for positiv avkastning som vist i figur 19. Det farste
en kan merke seg er at kurvene ikke far like tydelige, periodiske variasjoner som vi oppdaget i
tidligere analyser av reelle avkastningstall. Forventet resultat er rundt bla linje, men nar vi setter
avkastningen helt tilfeldig kan vi ogsa ende opp med lengre fall som i den rgde kurven, eller nesten
helt vannrett som i den grgnne. Vi gjorde gjentatte simuleringer, men fikk ingen utfall hvor
sannsynligheten varierte rundt trendlinjen slik vi har sett for MSCI, S&P 500 (fra 1970) og EM.
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4.11.2 Tilfeldig orden av reelle avkastningstall

Den andre maten vi brukte for & generere tilfeldige avkastningstall pa var gjennom en tilfeldig
orden av reelle avkastningstall til nye, tilfeldige tallrekker. Deretter analyserte vi de nye tallrekkene
ved & bruke den opprinnelige modellen fra tidligere analyser. Det vi ser er at vi far kurver som er
relativt linezere og tenderer til & veere like trendlinjen i det faktiske datasettet i figur 3.

=== Rekkefglge 1 === Rekkefglge 2 Rekkefglge 3 ~ === Rekkefglge 4 === Rekkefglge 5
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Figur 20: Sannsynligheten for positiv meravkastning basert pa avkastningstall i tilfeldig rekkefalge

Hvis vi ser pa de ulike tilfeldige, simulerte tallrekkene er det en ting som er sldende. Begge mater
gir relativt forutsigbare kurver. Dette er ganske forskijellig fra hva vi har funnet nar vi har sett pa
faktiske data. Der fant vi at sannsynligheten faller relativt mye i korte intervaller, som vi vil teste
naermere i neste kapittel. Disse svingningene klarer vi ikke a generere nar vi simulerer, noe som
for oss kan tyde pa at avkastningen ikke er helt tilfeldig. Det er tydelig at markedets avkastningstall
har en sammenheng med hva som har skjedd tidligere og det kan virke som at det gar i sykluser,
og noe som ikke blir fanget opp i en random walk. Det kan derfor tale for at markedet ikke har
oppfert seg tilfeldig, og derfor at det kan veere systematiske arsaker til at fenomenet presentert i
kapittel 4 oppstod.
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4.12 Fenomenet — sveert varierende sannsynlighet over horisontene

Et av de mest interessante funnene vi gjorde i var analyse av investeringshorisonter var at vi for
globale, utviklede markeder i perioden 1970-2018 fant et mgnster i sannsynlighet for positiv
meravkastning. I denne perioden ville du i snitt hatt hgyere sannsynlighet for positiv meravkastning
ved & holde investeringen i 2 ar sammenlignet med a holde den i 4,5 ar. Vi sa ogsa at risikojustert
avkastning toppet seg ved 7,5 ars horisont. Dette mener vi var oppsiktsvekkende og noe vi ikke

forventet & finne. Men hvorfor er det slik? Og hva kan man forvente i fremtiden?

Det er viktig & presisere at dette delkapittelet ikke har et teoretisk eller empirisk fundament, eller
er som investeringsradgivning a regne, men snarere et tankekors og et mulig utgangspunkt for

videre forskning pa omradet.

Det farste vi gnsker a drafte er at fenomenet kun gjelder for utviklede markeder i en begrenset
tidsperiode. Nar vi ser pad S&P 500, som er det eneste datasettet vi bruker som er eldre enn 1970,
fant vi ikke fenomenet. Dette avkrefter fenomenet som universelt, men det at resultatene fra
perioden 1970-2018 var sa like for MSCI og S&P 500 finner vi interessant. Altsa kan man tro at
S&P 500 for perioden 1900-1970 ogsa hadde korrelert med MSCI, dersom vi hadde hatt lengre
historikk for MSCI. Dette ville igjen fart til at vi ikke hadde funnet fenomenet for MSCI i perioden
far 1970. Men sa kan man ogsa sperre seg - hvor representative er data fra 1900-1970 for hva som
vil skje de neste 50 arene? Man kan til og med sparre seg - hvor representative er data fra 1970 til
i dag for hva som vil skje fremover? Det finnes det ikke noe godt svar pa, men vi mener at det kan
veere nyttig a lufte noen tanker. For eksempel vet vi allerede at digitaliseringen av aksjehandel har
stor innvirkning pa total omsetning av finansielle produkter. Digitaliseringen betyr at kjep og salg
kan foretas uten forsinkelse, og arbitrasjemuligheter blir spottet og eventuell gevinst kan tas ut
umiddelbart. Algoritme- og robothandel gjar at det er flere aktgrer som ikke er subjektive i sine
vurderinger av selskaper. Samtidig kan man argumentere for at digitaliseringen ikke er grunnen til
at fenomenet har oppstatt da internett kom pa 90-tallet, og nar vi testet periodene 1970-1994 og
1994-2018 mot hverandre (figur 12), sa fikk vi relativt like resultater.
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En annen faktor som kan forklare fenomenet kan vere penge- og finanspolitikk. Dersom
gkonomien gar bra vil velgerne ha jobb, vare forngyde og gjenvelge politikere. Det gir politikere
sterke insentiver til at gkonomien skal ga bra, som de kan pavirke blant annet gjennom
investeringer i offentlige varer og tjenester. Tilsvarende kan en argumentere for at det kanskje ikke
er like lett & stramme inn nar gkonomien gar bra. Dette gjar at det kan bygge seg opp ujevnheter i

perioder som ender med en Krise.

Om vi antar at gkonomiske kriser er arsaken til fenomenet kan vi se neermere pa dette. Basert pa et
utvalg av sterre, finansielle kriser i globale markeder i perioden 1970-2018, kan vi se at kriser
oppstar i snitt hvert femte ar (Vedlegg 5). Det vil altsa si at fenomenet vil oppsta pa grunn av at
man i lgpet av en 11 ars periode som regel vil oppleve to kriser. Dersom man har en 7,5 ars horisont
vil man ofte kun oppleve én krise, men samtidig maksimere hvor lenge man er investert i markedet.
Det samme far man ogsa dersom man er investert i ca. 2 ar, fordi det er relativ lav sannsynlighet
for at man har opplevd en krise, men man har hatt to ar i markedet. Dermed vil man fa et toppunkt

pa ca. 7,5 ar for ndr man har hgyest risikojustert avkastning.

Vi gnsker ikke a spekulere videre i hva som vil vaere mest representativt for fremtiden, men tenker
at finansielle kriser, hyppighet mellom og sterrelse pa disse kan veere et godt utgangspunkt for

videre forskning pa fenomenet.
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4.13 Resultater ved ulike allokeringer mellom renter og aksjer

Andel aksjer - Andel renter
=——100-0 ==——=80-20 60-40 mmmm50-50 e 40-60 20-80 e 0-100

110,0 %

105,0 %

100,0 %

95,0 %

90,0 %

85,0 %

80,0 %

Sannsynlighet for positiv avkastning

75,0 %

70,0 %

Investeringshorisont i antall ar

Figur 21: Sannsynligheten for positiv avkastning for ulike allokeringer

Et annet aspekt som vi enda ikke har belyst, men som er sentralt for & besvare problemstillingen,
er hvor mye sannsynligheten for positiv avkastning gker ved & gke renteandelen i en portefglje.
Figur 21 viser hvordan sannsynligheten utvikler seg over ulike investeringshorisonter ved ulike
allokeringer mellom renter og aksjer. Interessant er det & se at bare 20% aksjer gir store utslag i
sannsynligheten, sammenlignet med 100% renter og 100% aksjer pa kort sikt. En annen interessant
observasjon man kan gjare seg er at 100% aksjer nar 100% sannsynlighet ved ca. 6 ar, og 20%
aksjer (80% renter) nar 100% sannsynlighet ved ca. 5 ar. Her frasier man seg altsa store deler av

risikopremien for en liten del av risikoen.
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For & kunne gi et bilde av hva man frasier seg i forventet avkastning har vi valgt a bruke Finans
Norges bransjenorm for forventet avkastning fremover (Finans Norge, 2019). De bruker en
forventet avkastning i aksjer pa 5,75% og en forventet avkastning i pengemarked pa 2,5% (Vedlegg
2). Vi mener dette er mer representativt enn historisk avkastning i aksjer og renter for
forventningene til fremtiden. Noe som synliggjer dette er at gjennomsnittlig historisk risikofri rente
har veert ca. 4,5%, noe som kan vere problematisk a ta utgangspunkt i nar en vet at dagens renteniva

er mye lavere.

| tabell 4 kan man fa et inntrykk av hva man potensielt sier ifra seg av forventet avkastning for den
reduserte risikoen man ser av grafene i figur 21. For eksempel ser vi at pa 1 ars sikt sier man ifra
seg en risikopremie pa 3,3% i en portefalje bestaende utelukkende av risikofri rente, sammenlignet
med en ren aksjeportefalje, mens man for en seksarsperiode sier ifra seg 23,9 % (3,98% pr. ar).
Grunnet rentes-rente-effekten blir differansen eksponentiell over tid, i tillegg til at sannsynligheten
for positiv avkastning i aksjer ogsa gker. Altsa vil det veere betydelig mer attraktiv a vare investert

i aksjer sa fremt man taler risikoen.

Andel aksjer | Andel renter 14ar 2 ar 3 ar 448r 5 ar 6 ar
0% 100 % 2,5% 51% 7.7% 10,4 % 13,1% 16,0 %
20 % 80 % 3.2% 6,4 % 9.8 % 13,2% 16,8 % 20,5%
40 % 60 % 3.8 % 7.7% 11,8% 16,1 % 20,5 % 25,1%
60 % 40% 45% 9,1% 14,0 % 19,0% 24,3% 29,9%
80 % 20 % 51% 10,5% 16,1% 22,0% 28,2% 34.8%
100 % 0% 5.8% 11,8% 18,3 % 25,1% 32,3 % 39,9%

Tabell 4: Forventet akkumulert avkastning for ulike allokeringer og holdeperioder
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5 Regresjonsanalyse

Vi vil i dette kapittelet presentere hvordan vi har testet om resultatene vi har funnet er troverdige
gjennom en regresjonsanalyse av tallmaterialet. Formalet med testingen er & avgjere om vi har
signifikante forskjeller i investeringshorisonter hva gjelder bade sannsynlighet for positiv
meravkastning og risikoparametre. Vi vil blant annet presentere tester for stigningstall i
sannsynlighet for positiv meravkastning over ulike perioder, og saledes om vi har et signifikante
fall, bevegelser og topper i perioden. Videre testet vi 95% CVAR for a kunne si noe om hvorvidt

toppunktet ved ca. 7,5 ar er statistisk signifikant. Testene er gjort ved bruk av Stata og SPSS.

Vi gnsket a teste hvor signifikante vare resultater er, og vi gjennomfarte en regresjonsanalyse av
dataene for & avgjere om modellens forklaringsvariabel er signifikant eller ei, og eventuelt for
hvilke perioder. Vi har i regresjonsanalysen to enkle modeller der sannsynligheten for positiv
meravkastning og 95% CVaR er avhengige variabler av den uavhengige variabelen

investeringshorisont.
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5.1 Autokorrelasjon

Som presentert i metodekapittelet er autokorrelasjon korrelerte feilledd og avhengige malinger noe
som kan veere til underestimerte standardfeil. Dersom en oppdager autokorrelasjon kan Prais-
Winsten-metoden brukes for a korrigere for dette. Vi har gjennomfart en Durbin-Watson-test for
autokorrelasjon av datasettet “Sannsynlighet for positiv meravkastning” og finner signifikant
autokorrelasjon i modellen med testobservator DW = 0,032 (Vedlegg 1, test 1). Etter & ha benyttet
Prais-Winsten-metoden gjennomfgrte vi samme Durbin-Watson-test for den nye GLS-modellen og
fikk en testobservator DW = 1,895 (Vedlegg 1, test 2). Vi kan med det ikke forkaste nullhypotesen

om ingen autokorrelasjon. Dette tyder pa at den nye modellen korrigerte for autokorrelasjon i

dataene.
Sannsynlighet Coef. S5cd. Err. T Px|t]| [85% Conf. Interwal]
Investeringshorisont .0239961 .0D04D429 5.94 0.000 .0160162 .0319759
_cons . 6406215 0419897 15.26 0.000 5577435 . 7234996
rho . 9840554
Durkin-Watson statistic (original) 0.032145

Durkin-Watson statistic (transformed) 1.834865

Tabell 5: Prais-Winsten AR (1) regresjonsmodell

Vi ser av tabell 5 at sannsynligheten for positiv meravkastning forklares av investeringshorisont,
med koeffisienten 0,024. Denne har en T-verdi pa 5,94, og er signifikant med p-verdi lik 0,000.
Investeringshorisont er gitt i antall ar. Tolkningen blir dermed at en gkning i investeringshorisont
pa ett ar gir en gkning pa 2,4% i sannsynligheten for positiv meravkastning. Dette resultatet gjelder
overordnet for investeringshorisonter fra 6 maneder til 15 ar, og tyder pa en signifikant, positiv

gkning i sannsynligheten for meravkastning over tid.
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5.2 Normalfordelte residualer

Normalfordelte residualer er viktig for hypotesetestingen og konfidensintervallene. Dette kan
undersgkes ved a studere histogrammet over standardiserte residualer eller gjennomfare en
Shapiro-Wilks-test. Vi ser av histogrammet over standardiserte residualer i figur 22 at residualene

er i neerheten av en normalfordeling. Tabell 6 viser at de standardiserte residualene har forventning

lik 0,0039.

Mean estimation Number of obs = 175
Mean Std. Err. [25% Comnf. Imterwvall
rstandard .0D038B5H68 .0032498 —.0025574 .0D102709

Tabell 6: Deskriptiv statistikk for standardiserte residualer
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Figur 22: Standardiserte residualer

Dog viser Shapiro-Wilks-testen i tabell 7 at residualene ikke er signifikant normalfordelte, med en
p-verdi < 0,05. Vi kan dermed forkaste nullhypotesen om normalfordelte data nar man ser pa alle

investeringshorisonter fra 6 maneder til 15 ar (Vedlegg 1, test 5).
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Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Ohs W v z Prob>z

rstandard | 175 0.97885 2.810 2.361 0.00912

Tabell 7: Shapiro-Wilks test av normalfordelte residualer for alle investeringshorisonter

Da vi delte opp dataene i de ulike intervallene vi har sett pa, ser testingen av normalfordelte
residualer annerledes ut. Tabell 8 viser at innenfor intervallene 2,1 ar til 4,3 ar og 4,3 ar til 7,7 ar
viser Shapiro-Wilks-test at residualene er signifikant normalfordelte med p-verdier over 0,05. Her
kan vi altsa ikke forkaste nullhypotesen om normalfordelte data. For intervallet mellom 7,7 ar og
11,2 ar er p-verdien er 0,00307, og nullhypotesen om normalfordelte data kan, i likhet med for hele

perioden, forkastes.

Investeringshorisont N w p

2,1artil 4,3 ar 28 0,95196 0,22190
4,3 artil 7,7 ar 41 0,96380 0,21317
7,7 artil 11,2 ar 43 0,91251 0,00307

Tabell 8: Intervallmessige Shapiro-Wilks-tester av normalfordelte residualer
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5.3 Heteroskedastisitet

Prais-Winsten AR (l) regression -- iterated estimates
Linear regression Number of obs = 175
F{l1, 173) = 120.69
Prob > F = 0.0000
RE—-sguared = 0.5001
Root MSE = 0077
Semirobust
Sannsynlighet Coef. S5td. Err. 1 P>t [95% Conf. Interval]
Investeringshorisont .02399861 .0021843 10.9% 0.000 .0196848 .0283074
_cons . 6406215 .0171202 37.42 0.000 .6068301 .6T44129
rho .9840554
Durkin-Watson statistic (origimal) 0.032145

Durkin-Watson statistic (transformed) 1.894865

Tabell 9: Prais-Winsten AR (1) regresjonsmodell med robuste standardfeil

Som presentert i metodekapittelet papeker Studenmund (2017) at heteroskedastisitet har vist seg a
veere en spesielt viktig faktor i finansielle markeder. Vi fant ogsa dette i vare resultater. Dermed
matte vi benytte en modell med robuste standardfeil (Vedlegg 1, test 3 og 4). Av tabell 9 ser vi at
ved & benytte en modell med robuste standardfeil justeres ogsa T-verdien. Koeffisienten vil
fremdeles veere 0,024, men T-verdien er justert fra 5,94 (tabell 5) til 10,99, som ogsa er signifikant
med p-verdi 0,000. Dette betyr med andre ord at bruken av robuste standardfeil har fart til lavere
standardfeil enn vi i utgangspunktet hadde. For resultatet av hypotesetestingen betyr ikke dette noe,
fordi begge resultater viser en signifikant koeffisient. Tolkningen av regresjonskoeffisienten er
fortsatt den samme. En gkning i investeringshorisont pa ett ar, gir en gkning pa 2,4% i
sannsynligheten for positiv meravkastning. Dette gjelder fortsatt overordnet for hele
horisontintervallet fra 6 maneder til 15 ar, og vi kan med det stille oss bak argumentasjonen om at
tidsdiversifisering eksisterer. Likevel ser vi av grafen til sannsynligheten for positiv meravkastning
i figur 3 at utviklingen periodevis beveger seg svert forskjellig fra den estimerte linesre
regresjonslinjen. Er det slik at det for investeringshorisonter mellom 2,1 ar og 4,3 ar er et signifikant
fall i sannsynligheten for positiv meravkastning? Og tilsvarende gkning mellom 4,3 ar og 7,7 ar?
Og er de periodevise variasjonene i utviklingen i CVAR signifikante?
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5.4 Intervallmessige tester av sannsynligheten for positiv meravkastning

Investeringshorisont | N Koeffisient Tolkning Standardfeil T p-verdi
2,1artil 4,3 ar 28 | -0,0416805 -4,17% pr. ar | 0,0042967 -9,70 | 0,000
4,3artil 7,7 ar 41 |0,0760684 +7,6% pr. ar 0,0030236 25,16 | 0,000
7,7 artil 11,2 ar 43 |[-0,0167321 -1,7% pr. ar 0,0024533 -6,83 | 0,000

Tabell 10: Intervallmessige tester av regresjonskoeffisientene til sannsynligheten for positiv

meravkastning

Tabell 10 viser at en regresjonsmodell justert for bade autokorrelasjon og heteroskedastisitet far
signifikante koeffisienter i alle de tre intervallene vi testet. For investeringshorisonter mellom 2,1
ar og 4,3 ar, hvor sannsynligheten for positiv meravkastning faller fra ca. 75% til ca. 64%, har vi
en signifikant koeffisient pa drayt -4% for hver arlig gkning i investeringshorisont. I intervallet 4,3
ar til 7,7 ar gker sannsynligheten for positiv meravkastning fra ca. 64% til ca. 91%, og t-testen viser
at koeffisienten pa 7,6% pr. ar er signifikant. Mellom 7,7 &r og 11,2 ar, hvor sannsynligheten for
positiv meravkastning faller fra ca. 91% til ca. 85% er koeffisienten pa -1,7% pr. ar ogsa signifikant.
Dette intervallet har ikke normalfordelte residualer (tabell 8) noe som gjagr hypotesetesten lite
reliabel. Dette underbygger resultatene vi tidligere har kommet frem til rundt fenomenet, da vi her

finner to statistisk signifikante fall til tross for gkt investeringshorisont.
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5.5 Intervallmessige tester av 95% CVaR

Investeringshorisont | N Koeffisient Tolkning Standardfeil T p-verdi
2,1artil 7,6 ar 67 | -0,0492917 -4,9% pr. ar | 0,0036075 -13,66 | 0,000
7,6 artil 9,2 ar 20 | 0,1123285 +11,2% pr. ar | 0,0099305 11,31 | 0,000

Tabell 11: Intervallmessige tester av regresjonskoeffisientene til 95% CVaR

T-testene av de periodevise regresjonskoeffisientene for 95% CVAR viser ogsa signifikante
koeffisienter. Mellom 2,1 ar og 7,6 ar, hvor 95% CVAR gar fra 39,3% til 12,3% er

regresjonskoeffisienten signifikant -4,9% pr. ar. Dette betyr gjennomsnittlig tap i de 5% verste

tilfellene reduseres med nesten 5% for hver arlig gkning i investeringshorisont. Tilsvarende,

mellom 7,6 ar og 9,2 ar hvor 95% CVAR gar fra 12,3% til 29,8%, er regresjonskoeffisienten

signifikant 11,2% pr. ar. Pa samme mate innebaerer dette en gkning i gjennomsnittlig tap i de 5%

verste tilfellene med over 11% for hver arlig gkning i investeringshorisont.
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6 Kritikk av oppgaven

Denne avhandlingen falger en kvantitativ tilnserming med bruk av tallanalyse, og vare analyser er
basert pa data innsamlet fra sekundaere kilder. Dette kan gi utfordringer knyttet til reliabiliteten til
datagrunnlaget, og vi har forsgkt a samle inn data sa nare primerkilden som mulig. Eksempelvis
har MSCI data for sine indekser tilgjengelig for offentligheten, som gjer det enkelt & laste ned data
direkte fra kilden. Historiske data fra S&P 500 er hentet fra multpl.com som har hele S&P 500s
historikk tilgjengelig. Multpl.com har hentet sine data fra S&P, men der er historiske data begrenset
til 10 ars historikk som gjorde at vi ikke kunne laste det ned direkte. Vi har tatt utgangspunkt i en
global indeks, MSCI World. Det gjer det vanskelig a teste generaliserbarheten av resultatene, fordi
det er vanskelig a finne data som er uavhengige i samme periode. De uavhengige datasettene vi har
analysert er S&P 500 fgr 1970 og EM fra 1987, og vi oppdager ikke fenomenet i samme grad med

dette datagrunnlaget.

Kapittel 4.11 beaerer preg av spekulasjoner knyttet til de resultatene vi presenterer tidligere i
kapittelet, og har med det et svakt metodisk grunnlag. Oppgaven har i utgangspunktet et deskriptivt
design der vi gnsker & beskrive historikken, men pa bakgrunn av noe vi vurderer som interessante
funn, finner vi det naturlig a forsgke & spekulere i arsakene bak resultatene. Basert pa resultatene
vi presenterer i kapittel 4 kommer vi i denne avhandlingen ikke frem til hva fenomenet betyr i
praksis. Hvis det er slik at en investeringshorisont pa, eksempelvis 10 ar, innebarer starre risiko
enn en investeringshorisont pa 7,7 ar - hvordan skal man forholde seg til det som investor? Hvis

man gjar en investering i et globalt aksjefond i dag - skal man da selge etter 7,7 ar?

Vi har i denne avhandlingen primert tatt utgangspunkt i et selvdefinert risikomal, sannsynlighet
for positiv avkastning. Analysene inkluderer ogsa andre risikomal for & underbygge de
argumentene vi presenterer i kapittel 4, men en kan hevde at avhandlingen ville veert tjent med a ta
utgangspunkt risikomal mer anerkjent i litteraturen. For & besvare forskningssparsmalet har vi, som
presentert i kapittel 3, utarbeidet en modell i Excel for & gjennomfare analysene. Dette gir en risiko
for feil i resultatene pa bakgrunn av feil i modellen.
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7 Konklusjon

Vi har i denne oppgaven sett pa investeringshorisonter ved investeringer i aksjefond. Praksis i
dagens finansmarked er at man ma forvente en horisont pd minimum 5 ar dersom en gnsker a
investere i aksjer. | var analyse har vi forsgkt & besvare en hypotese rundt denne myten, om 5 ar
burde veere en anbefalt sparehorisont. Vi konkluderer med at vi ikke finner noen gode bevis pa
hvorfor akkurat 5 ar skal vaere noe maltall nar det kommer til holdeperiode. Vi kan stille oss bak
dagens praksis rundt at man reduserer nedsiderisikoen ved a holde aksjeinvesteringer over lengre
perioder, men for horisonter mellom 2 og 5 ar ser vi ingen nevneverdig bedring i nedsiderisikoen
som har vert i globale aksjemarkeder sa langt vi har data. Med dette som argument forkaster vi

hypotesen fremstilt innledningsvis i avhandlingen.

Dersom man tar det litt videre, og gnsker & maksimere risikojustert avkastning for
aksjeinvesteringer pa mellomlang sikt, er ca. 7,5 ar et mer passende mal for anbefalt holdeperiode.
Vi ser her et toppunkt i forholdet mellom nedsiderisiko og akkumulert avkastning for
investeringshorisonter under 12 ar. Vi ser ogsa at dersom man holder en investering lenge nok
ender man med positiv meravkastning, uavhengig av hvor uheldig man er med timingen. Verdt &
merke seg er at vare resultater er basert pa historiske tall, og er ikke & anse som
investeringsradgivning. Vi mener dog at omradet et modent for videre forskning og at vi i denne
avhandlingen har funnet interessante bevegelser i sannsynligheten for positiv avkastning over ulike

investeringshorisonter som vi ikke har sett diskutert i eksisterende litteratur.
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7.1 Implikasjoner

Vi innledet var avhandling med & beskrive et gnske om a lage et bedre bilde av ulike horisonter og
hva de innebarer. Tanken var at investoren lettere kan identifisere sin risikoaversjon i tabellene
nedenfor enn ved en nyttefunksjon, som har vert benyttet i annen litteratur. | tabell 12 ser
investoren hvilken sannsynlighet han har for & fa positiv avkastning, noe som kan vere lettere a
benytte seg av i praksis. Verdt & merke seg er at vi her har renteinvestering som et
investeringsalterantiv. Altsa at det her ikke er snakk om meravkastning. For & sammenfatte

resultatene har vi fglgende tabell.

@nsket sannsynlighet for positiv avkastning
Andel aksjer [Andel renter 70 % 75 % 80 % 85 % 90 % a5 % 100 %
100 % 0% g mnd 1,2 ar 2,3ar 5,24ar 5,6ar 6,4 ar
80 % 20 % 7 mnd 1ar 1,8 &r 4,7 ar 5,4 4r 5,9 ar
60 % 40 % 2 mnd 1,2 ar 3,94r 5,0 ar 5,7 ar
50 % 50 % 7 mnd 1,1ar 2,8ar 4,6ar 5,6ar
40 % 60 % 9 mnd 1,8 &r 4,14r 5,5 ar
20 % 20 % 2 mnd 2,7 ar 5,2ar
0% 100 %

Tabell 12: Holdeperioder ved ulike sannsynligheter og allokeringer

Tabellen viser den forventede investeringshorisonten ved ulike sannsynligheter og allokeringer,
men dette er kanskje ikke den informasjonen en investor i praksis har bruk for. I praksis kan det
vaere mer relevant & se pa ulike horisonter og deretter benytte sin risikoaversjon til a velge
allokering, som fremstilt i tabell 13. Vi har valgt allokeringer som gar til 100% (ingen mulighet for
belaning) og gkt/redusert rente- og aksjeandel med 20% per niva. Interessant er det a se at selv pa
bare ett ars sikt er det 78,6% sannsynlig at man ender opp med positiv avkastning for en ren
aksjeportefglje. Problemet, og grunnen til at mange heller velger a ha 100% sannsynlighet, er at
man ikke har tid til & hente inn et eventuelt tap. Dersom man er uheldig med timingen av kjapet vil
det kunne ha stor betydning for avkastningen pa ett ars sikt. Har man eksempelvis en kontrakt hvor
man pa et gitt tidspunkt skal bruke pengene, vil det vaere naturlig a ofre den ekstra avkastningen
for en hgyere sikkerhet. Videre ser vi ogsa at pa seks ars sikt er man nesten uansett tjent med a

investere hele belgpet i aksjer da det er 99,4% sannsynlighet for at man har positiv avkastning.
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Verdt & merke seg er at man ikke 100% sikkert slar renteinvesteringen, men man har en betydelig

hagyere forventet avkastning, som fremstilt i tabell 4.

Andel aksjer |Andel renter 14ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar 6 ar

100 % 0% 78,6 % 23,8 % 82,8 % 24,6 % 89,2 % 99,4 %
80 % 20 % 80,7 % 86,5 % 85,5 % 88,3 % 91,8 % 100,0 %
60 % 40 % 82.8% 87.6 % 89.3% 90,7 % 95,8 % 100,0 %
50 % 50 % 83,2 % 28,8 % 90,4 % 91,5 % 97,3 % 100,0 %
40 % 60 % 85,9 % 90,4 % 91,3 % 94,1 % 98,5 % 100,0 %
20 % 80 % 90,3 % 93,3 % 98,0 % 98,9 % 99,8 % 100,0 %
0% 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Tabell 13: Sannsynligheten for positiv avkastning ved ulike holdeperioder og allokeringer
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9 Vedlegg

9.1 Vedlegg 1: Hypotesetesting

9.1.1 Test 1: Test av autokorrelasjon — Durbin-Watson test
Hy,:p<0
H,:p>0
2. a=0,05

N 2
Z (et - et—l)
3. Testobservator: DW = =2

=0,032
4., N=175K=2

d, =1623
d, =1,672

5. DW =0,032 < d, =1,623, og vi kan forkaste nullhypotesen om ingen autokorrelasjon.
Modellen har signifikant autokorrelasjon pa 5%-niva.

9.1.2 Test 2: Test av autokorrelasjon etter Prais-Winsten-metoden — Durbin-Watson
test
H,:p<0
H,:p>0
2. a=0,05

=

N
Z(et - et—1)2
3. Testobservator: DW =12 =1 895

N

e

N=174,K=2
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d, =1,624
d, =1,671

5. DW=1,895> d, =1,671, og vi kan ikke forkaste nullhypotesen om ingen autokorrelasjon.
Modellen har ikke signifikant autokorrelasjon pa 5%-niva.

rais=Winsten AR(l) regression == iterated estimatces
Linear regression Humber of ocbs = 175
F(l, 173) - 120.869
Frob > F = 0.0000
R-sguared - D.35001
Root MS5E = L0077
Semirobust
Sannaynlighet Coef. S5td. Err. t F>lt]| [95% Conf. Interwval]
Investeringshorisont 0239961 0021843 10.99 0.000 0196848 0283074
_cons 6406215 0171202 37.42 0.000 6068301 L6T44129
rho . 9840554
Durbin-Watson statistic (original) 0.032145
Durbin-Watson statistic (transformed) 1.894865

Tabell 14: Prais-Winsten regresjon

9.1.3 Test 3: Test av heteroskedastisitet — Breusch-Pagan-test

1 Hy:6,=6,=..=5

r

H , :ikke alle like
2. a=0,05
. S a2 e NIN-DY
3. Testobservator: LM, _T;j;“l p,~x (TJ =621
4. Dersom p < 0,05 kan vi forkaste nullhypotesen om homoskedastisitet.

5. LM, =6,21, p=0,0127 og vi kan forkaste nullhypotesen om homoskedastisitet. Data tyder
pa signifikant heteroskedastisitet.
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Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: fitted walues of Sannsynlighet

chiZz (1) = 6.21
0.0127

Prob > chiz
Tabell 15: Breusch-Pagan test

9.1.4 Test 4: Test av heteroskedastisitet — Whites test

1. H,:8,=6,=..=8

H , :ikke alle like
a =0,05
Testobservator: LM =nR? =33,79

2.
3.
4. Dersom p < 0,05 kan vi forkaste nullhypotesen om homoskedastisitet.
5.

LM = 33,79, p = 0,000 og vi kan forkaste nullhypotesen om homoskedastisitet. Data tyder
pa signifikant heteroskedastisitet.

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chiz (2) = 33.79
0.0000

Prob > chiz

Tabell 16: White’s test
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9.1.5 Test5: Test av normalfordelte residualer — Shapiro-Wilks-test
1. H,:e ~N(u )
H,:e #~ N(u o)
2. a=0,05

(Z‘,O‘ix(i))2
3. Testobservator: W = —-=————=0,97885

2 =%

4. Dersom p < 0,05 kan vi forkaste nullhypotesen om normalfordelte residualer.
W =0,97885, p = 0,00912 og vi kan forkaste nullhypotesen om normalfordelte residualer.

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Ch= w W =z Prob>=z=

rstandard ‘ 175 0.97885 2.810 2,361 0.00912

Tabell 17: Shapiro-Wilks test

9.1.6 Test 6: Test av signifikante regresjonskoeffisienter — T-test

1. HO:/Z::O
HA ﬂl #0
2. a = O’ 05
3. Testobservator: t:M
SE(5)

4. Dersom p < 0,05 kan vi forkaste nullhypotesen om koeffisient lik null.
Koeffisienten er (ikke) signifikant pa 5%-niva.
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9.2 Vedlegg 2: Finans Norges Bransjenorm for forventet avkastning

Forventet realavkastning 1 Forventet nominell avkastning

Gjeldende sats Ny sats Gjeldende sats Ny sats
Pengemarked 0 0,5 2 2,5
Obligasjoner 0,75 1,0 2,75 3,0
Aksjer 3,75 3,75 5,75 5,75

1) Geometrisk beregnet

Tabell 18: Finans Norges bransjenorm for forventet avkastning
(Finans Norge, 2019)
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9.3 Vedlegg 3: Modellen

Dato MSCI World Index Return MSCIWI1 Risk Free Rate Excess Return MSCIWI
des 31, 1969 100,000
jan 30, 1970 94,528 -5,472 % 0,656 % -6,128 %
feb 27, 1970 97,558 3,205 % 0,594 % 2,611%
mar 31, 1970 97,547 0,399 % 0,553 % -0,154 %
apr 30, 1970 28,877 -9,260 % 0,543 % -9.803 %
mai 29, 1970 83,357 -6,211 % 0,570 % -6,781 %
jun 30, 1970 81,389 -2,361 % 0,557 % -2,918 %
jul 31, 1970 86,525 6,310 % 0,538 % 5,773 %
aug 31, 1970 89,464 3,397 % 0,534 % 2,863 %
sep 30, 1970 92,438 3,324 % 0,510 % 2,814 %
okt 30, 1570 91,164 -1,378 % 0,493 % -1.871%

Tabell 19: Strukturering av data i modellen
Farst har vi beregnet indeksens manedlige endringer i prosent, og deretter beregnet indeksens
meravkastning 1 forhold til risikofti rente. Denne rekken, under “Excess Return MSCI WI” er den

vi bruker videre i modellen.

Mined t t+1 t+2 t+3 t+1 t45 t+6 t+7 t+8 t+(n-1)
1 0,9387 | 1,0261 0,9985 0,9020 0,9322 0,9708 1,0577 1,0286 1,0281 0,9813
2 1,0261 0,9985 0,9020 0,9322 0,9708 1,0577 1,0286 1,0281 0,9813 1,0190
3 0,9985 0,9020 0,9322 0,9708 1,0577 1,0286 1,0281 0,9813 1,0190 1,0465
1 0,9020 0,9322 0,9708 1,0577 1,0286 1,0281 0,9813 1,0190 1,0465 1,0432
5 0,9322 0,9708 1,0577 1,0286 1,0281 0,9813 1,0190 1,0465 1,0432 1,0083
6 0,9708 1,0577 1,0286 1,0281 0,9813 1,0190 1,0465 1,0432 1,0083 1,0420
7 1,0577 1,0286 1,0281 0,9813 1,0190 1,0465 1,0432 1,0083 1,0420 1,0303
8 1,0286 1,0281 0,9813 1,0190 1,0465 1,0432 1,0083 1,0420 1,0303 0,9736
1,0281 0,9813 1,0190 1,0465 1,0432 1,0083 1,0420 1,0303 0,9736 1,0070
n 0,9813 1,0190 1,0465 1,0432 1,0083 1,0420 1,0303 0,9736 1,0070 0,9803

Tabell 20: Konstruering av overlappende portefaljer

Etter & ha laget den manedlige meravkastningen har vi konstruert kolonner med vekstfaktorer pa
de ulike investeringstidspunktene. | utdraget over er t+1 vekstfaktorkolonnen gitt at man investerte
den andre maneden i datasettet. Redt kvadrat indikerer den farste portefgljen med 6 maneders
investeringshorisont, mens det grgnne kvadratet indikerer den andre portefgljen med samme
investeringshorisont. Ved bruk av produktfunksjoner kan en beregne produktet av vekstfaktorene,

og utarbeide statistikk for hvordan alle investeringshorisontene har sett ut historisk.
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9.4 Vedlegg 4: Modell med implementering

© Fjem-~ og merk
ostarte 3 Skt Justering il Stier Celler Redigering
x v f 12)+0,1*PRODUKTIES KT(GS3 0,1 +0,1"PRODUKT( +0 1$4)+0,1*PRODUKT{MS3)) *PRODUKT(D! .
B c L) PRODUKT (tall [ta G H | J '3 L ™M N o 3 Q R s T u v
antall maneder investert P(t) P(t+1) pit+2) p{t+3) td 45 46 47 8 9 410 t+11 1+12 13 14 415 416 417 418

Excess return

0,938721667| 1,026112328] 0,99846237] 0,5019739| 0,93219169| 057082404 1,05772935) 1,02862539| 1,028142422] 0,98129279] 101898642 1,04654405 1,04321023 1,00834774 10419573 103026728 097363534 1,00701884 0,980297
1970 -0,06127833 1,026112328{ 0,998462372) 09019739] 0,93219169) 0,97082404] 1,05772935| 1,02862539| 1,02814242| 0,981292789] 1,01898642 1,04654405 1,04321023 100834778 10413573 103028728 097363534 100701884 0,98029702 1018530
2970 0026112328 0,998462372| 0,901973899] 093219169 0,97082408| 1,05772935| 1,02862539| 1,02814242| 0,98129279] 1018986424 1,04650405 1,04321023 10083774  1,0419573 103028728 097363534 100701884 098029702 101853076 0987364
1970 -0,00153763 0,901973899) 0,932191693| 0,97082403) 1,05772935| 1,02862539| 1,02814242] 0,98129279] 1,01898642 1,04654405 1,04321023 1,00834774 10419573 103028728 0,97363534 1,00701834 0,98029702 101853076 0,98736427 0,959347

1
2
3
4
.1970  -0,0980261 5| 0932191693 0,970823038| 1,05772935| 1,02862539| 1,02814242] 0,95129279] 101898642 1,04654405 1,04321023 100834774 1,0419573 1,03028728 097363534 1,00701884 0,98029702 101853076 0,98736327 0,95934717 1,005813
§|
7]
E

1970 -0,06780831 0,570824038 1,057729351 1,02862539) 1,02814242] 0,98129279] 101898642 1,04654405 1,04321023 1008347744 100419573 103028728 097363524 100701834 0,98029702 101853076 0,98736427 0,95934717 1,00581315 1,087576
1970 -0,02917596 1,057729351) 1,028625395| 1,02814242] 0,98129273] 1,01898642 1,04654405 104321023 1,00834774 104195729 103028728 0,97363534 1,00701884 0,98029702 1,01853076 0,98736427 0,95934717 1,00581315 1008757673 1034634
1970 0,057729351 1,028625395| 1,028142422) 0,98129279] 101898642 1,04654405 1,04321023 100834774 1,0419573 1,030287276 097363534 1,00701834 0,98029702 101853076 0,98736427 0,95334717 100581315 108757673 1,03463438 1036582

1970 0,028625335 9| 1028142422 0,981292789] 101898642 104654405 1,04321023 100834774 1,0419573 1,03028728 05573635341 100701834 08029702 101853076 0,98736427 0,95934717 1,00581315 108757673 103463438 103658256 1,011477
1970 0,028142422 10| 0,981292789] 1,018986424 104654405 1,04321023 100834774 1,0415573 103028728 097363534 1007018836 0,98029702 101853076 0,98736427 0,95334717 100581315 1,08757673 103463438 103658256 1,01147767 1,010902
1970 -0,01870721 1] 1,018986424 104654405 104321023 1,00834774 10419573 103028728 0,97363534 100701884 0,580297023 1,01853076 08736427 0,95934717 100581315 108757673 1,03463438 1,03658256 101147767 1,01090242 1,018011
1970 0,018986424 12} 1,04654405] 104321023 1,00834774 1,0419573 103028728 0,97363534 1,00701884 0,98029702 1018530762 0,98736427 05934717 1,00581315 108757673 103463438 103658256 1,01147767 101090242 1,01801108 0,974230
.1970  0,04654405 13 1,04321023 1,008347744  1,0419573 1,03028728 057363534 1,00701884 0,98029702 101853076 0,98736427 0,95934717 100581315 1,08757673 1,03463438 103658256 1,01147767 1,01050242 101801108 0,97423014 1,012892
1971 0,04321023 14 1,008347744 1,041957296 103028728 0,97363534 100701884 0,98029702 1,01853076 0,96736427 0959347171 1,00581315 108757673 1,03463438 1,03658256 101147767 1,01090242 1,01801108 097423014 1,01269218 1,025797
1971 0,008347744 15 1,041957296 1,030287276 0,97363534 1,00701884 098029702 1,01853076 0,98736427 095934717 1005813146 1,08757673 103463438 1,03658256 1,01147767 101090242 1,01801108 0,97423014 101289218 1,02579742 0,981613
1971 0,041957296 16 1030287276 0,973635341 1,00701834 098029702 1,01853076 0,98736427 095934717 1,00581315 1,087576733 103463438 1,03658256 1,01147767 101090242 1,01801108 0,97423014 101289218 1,02579742 0,98161302 1004986
1971 0,030287276 17 0973635341 1,007018836 0,98029702 101853076 0,98736427 0,95934717 100581315 1,08757673 1,034634376 103658256 1,01147767 1,01090242 101801108 0,97423014 1,01289218 102579742 0,98161302 1,00498645 1,049212
1971 -0,02636466 18 1,007018336 0,80297023 1,01853076 0,98736427 0,95934717 1,00581315 108757672 1,02463433 1,036582564 101147767 1,01090242 1,01801108 097423014 1,01289218 1,02579742 098161302 1,00498645 1,04921234 1014748
1971 0,007018836 19 0980297023 1,018530762 0,98736427 095924717 1,00581315 1,08757673 103463438 1,03658256 1,011477671 101090242 1,01801108 0,97423014 101289218 1,02579742 0,98161302 1000498645 1,04921238 1,01474836 0,998495
1971 -0,01970298 20 1018530762 0,98736427 0,95934717 1,00581315 108757673 1,03463438 1,03658256 101147767 1010902421 101801108 057423014 1,01289218 1,02579742 0,98161302 1,00498645 1,04921234 101474836 0,99849602 1,002873
1971 0,018530762 2 098736427 0959247171 100581315 108757673 103463438 1,03658256 101147767 1,01090242 1018011075 097423014 101289218 102579742 098161302 100498645 104921234 101474836 0,99843602 100287336 0,99695

Tabell 21: Konstruering av overlappende portefgljer med implementeringsstrategi

Analysen av implementeringsstrategien felger samme konstruksjon og oppsett som den
opprinnelige modellen i vedlegg 3. Tanken var & konstruere overlappende portefaljer pa lik linje,
men med en gradvis implementering der 10% av belgpet investeres hver maned til man nar 100%
investert belgp. Derfor har vi begynt med investeringshorisonter pa 12 maneder, og opp til 15 ar
som tidligere. Dette betyr at den fgrste 12 manedersportefaljen vil investere 10% i hver maned, og

ha 100% investert de tre siste manedene.

Tabell 21 skal illustrere falgende. 10% investeres fra maned 1 til 10 (ferste blatt kvadrat fra
venstre). 10% investeres fra maned 2 til 10 (rgdt kvadrat), og videre frem til 10% investeres fra
maned 10 (farste lilla kvadrat fra hgyre). Til slutt er 100% investert i maned 11 og 12 (farste grenne
kvadrat fra venstre). Tabell 22 illustrerer hvordan andelen investert belgp fordeler seg over en
investeringshorisont pa 12 maneder. Formelen er satt opp pa denne maten for & enkelt kunne utvide
investeringshorisonten (lengden pa andelen av portefgljen som er investert 100%). Dette vil da

veere det nederste grgnne kvadratet som utvider seg med investeringshorisonten.
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Maned Andel investert

Maned 1 10%
Maned 2 20%
Méned 3 30%
Maned 4 40%
Maned 5 50 %
Maned 6 60 %
Maned 7 70 %
Maned 8 80%
Méned 9 90 %
Maned 10 100 %
Maned 11 100 %
Maned 12 100 %

Tabell 22: Andelen av investert belgp over en investeringshorisont pa 12 maneder
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9.5 Vedlegg 5 - Finansielle kriser 1970-2018

Krise Start Slutt Tilbake Varighet, nnd  Tilbake, mnd Tid i mellom, mnd
1 Oljeprissjokk, start Britisk bankkrise 30.mar.73  30.sep.74 31.aug.79 18,05 77,10
2 Global resesjon 28.nov.80 30.jul.82 31.mar.83 20,02 28,04 94,03
3 Black Monday 31.aug.87 30.nov.87 31.jan.89 2,99 17,06 64,08
4 Japansk aksjeboble 29.des.89  28.sep.90 31.mai.93 8,98 41,06 33,96
5 Finanskrise Russland 31.jul.38  31.aug.98 30.nov.98 1,02 4,01 95,15
6 Dot Com-boble 31.mar.00  30.s5ep.02 30.nov.06 30,02 80,05 49,02
7 Finanskrise 31.0kt.07  27.feb.09 30.apr.14 15,95 78,02 77,00
8 Eurokrise 2%9.apr.11 30.5ep.11 31l.jan.13 5,06 21,14 31,07

Tabell 23: Finansielle kriser

Gjennomsnitt Varighet Tilbake til samme nivd Tid mellom kriser
Maneder 12,8 43,3 63,5
Ar 1,06 3,61 5,29
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9.6 Vedlegg 6: Annualisert og akkumulert avkastning
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Figur 23: Annualisert og akkumulert avkastning for ulike investeringshorisonter
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