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Flaks lonner seg

Lite tyder pa at dyktighet spiller noen som helst rolle for
resultatene til norske fondstorvaltere og prognosemakere.

= u har sikkert hert
historien om
investeringsdi-
rektgren som
skulle ansette

— flere fondsforval-
tere. Seknadene var mange,
bunken hgy. For a gjare jobben
mer overkommelig, delte han
bunken i to, og kastet den ene
halvparten i bosset.

«Vi trenger ikke folk med
uflaks», sa direktgren.

Vi kan le av historien, men
det er nettopp slik aksjepluk-
kere far sin lgnn. De tror de far
for ferdigheter, men far i
realiteten for flaks.

Daniel Kahneman’s «Thinking
Fast and Slow» gir oss et
glimrende innblikk i denne
illusjonen. Han forteller blant
annet om et besgk hos et storre
finanshus pa Wall Street. For han
skulle holde sitt foredrag fikk
han et regneark over resultatene
til 25 investeringsradgivere de
siste atte arene. Resultatene av
investeringsradene ga grunnlag
for fete bonuser.

For a fastsla om det fantes
forskjeller i radgivernes
dyktighet, rangerte han dem
etter avkastningen de hadde
oppnddd hvert ar, og beregnet
samvariasjonen, altsé korrela-
sjonen, mellom rangeringene.
Ar én med ar to, og sa videre,
tilsammen 28 arspar. Hvis
dyktighet spiller en rolle, vil vi
finne en samvariasjon mellom
arsparene, det vil si at de som
er hayt rangert det ene aret vil
ha en tendens til & veere hgyt
rangert ogsa det neste. En
korrelasjon pa 0,75 vil betegnes
som sterk. Er korrelasjonen
under 0,25 regnes sammenhen-
gen som ubetydelig.

Gjennomsnittet av de 28
arsparene overrasket selv
Kahneman: 0,01. Altsd ingen
sammenheng. Forskjellene
skyldtes tilfeldigheter.

Kahneman gjorde lederne
oppmerksom pa dette. De
belgnnet flaks som om det var
dyktighet. Men statistikken
gjorde ikke seerlig inntrykk pa
ledelsen. Opplevelsene de
hadde av at ferdigheter spiller
en rolle, trumfet enkel statis-
tikk. Kahneman betegner dette
som en ferdighetsillusjon.

Aksjeplukkere opplever &
gjore serigst arbeid. De
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Suksessbonusene
som Oljefondet
betaler ut til
heldige forvaltere,
erna kommetoppi
seks milliarder

kroner. Fondet har
likevel ikke klart a
overbevise sa
mange andre enn
seg selvom at
forvalterne faktisk
klarer a skape
verdier

Aksjeplukkere opplever a gjgre serigst arbeid. De konsulterer data og prognoser, gransker regnskaper og balanser, vurderer selskapenes strategi
og ledelse. Da er det vanskelig a akseptere at det i det store og hele er flaks som bestemmer prestasjonene. Foto: Thomas Haugersveen
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balanser, vurderer selskapenes
strategi og ledelse. Da er det
vanskelig a akseptere at deti det
store og hele er flaks som
bestemmer prestasjonene.

Metervis av forskning viser
dette; aksjeplukkere klarer ikke &
sla markedsindeksen over tid.
Men som Kahneman skriver:
Denne innsikten truer folks
selvaktelse og levebraed, og tas
simpelthen ikke inn.

Na skal det sies at det ikke er
trivielt & avgjere hvorvidt noen er
istand a sla markedet, men
Kahnemans enkle eksempel er like
fullt illustrerende. Jeg gjorde
derfor en tilsvarende underse-
kelse av norske aksjefonds
resultater etter finanskrisen, det
vil siiperioden 2009-2014. Jeg tok
for meg aktivt forvaltede fond som
kun investerer i Norge, ranket dem
etter avkastning hvert kalenderar
og beregnet korrelasjonene.

Jeg forventet & finne noen
sammenhenger. Det norske
aksjemarkedet er neppe perfekt,
ogjegregnet med at noen var
istand til & utnytte dette bedre
enn andre.

Svar: 0,01. Altsa, ingen
sammenheng.

Det finnes selvsagt noen som

oftere enn andre i lgpet av en uke
pa fjellet. Men den enkle analysen
mer enn antyder at kvalitetsfor-
skjellene er fraveerende i det
norske fondsmarkedet.

For oss kunder bgr dermed
valget vaere enkelt: Velg det
billigste fondet. Men det gjor vi
ikke. Vilar oss lure, ar etter ar, av
diverse rangeringer og topp fem
lister, og «vinnerfondene» tjener
penger deretter.

Jeg fikk vann pa mglla og
undersgkte en annen gruppe
heyt profilerte spamenn:
makrogkonomene. Samfunnsg-
konomens forening deler arlig ut
en prognosepris til det miljoet
som har spadd best om vekst,
ledighet, inflasjon og andre
makrogkonomiske forhold. Jeg
fikk data for perioden 2007 til
2013 og sjekket om det var
forskjeller mellom ti analysemil-
joers prognosekunster.

Gjennomsnittskorrelasjon:
0,09 (siste tre ar: -0,07).

Igjen: ingen sammenheng.
Prognoseprisen er altsa en pris
for flaks.

Na synes heldigvis sjefgkono-
mene a ta denne prisen med en
smule uhgytidelighet, men det
forhindrer ikke Harald Magnus

som har gjort det best de siste
arene, a veere imponert over hva
de har fatt til med begrensede
ressurser. To personer i Swed-
bank har hatt mer flaks enn hele
SSB og Norges Bank tilsammen.

Hvor lgnnsomt flaks kan veere,
far vi en regelmessig pAminnelse
om nar Oljefondet legger frem sin
arsrapport. Suksessbonusene
som Oljefondet betaler ut til
heldige forvaltere, er nd kommet
oppiseks milliarder kroner.
Fondet har likevel ikke klart &
overbevise sa mange andre enn
seg selv om at forvalterne faktisk
Kklarer & skape verdier i form av
risikojustert meravkastning.

Jeg vil oppfordre Oljefondet
til & gjere samme eksersis som
beskrevet over. Ranger forvalter-
nes resultater for hvert av de
siste seks-ti arene, og kjgr en
korrelasjonsanalyse. Jeg
forventer ikke svar.

OlaKvalgy, professor i gkonomi,
Handelshggskolen ved Universite-
tet i Stavanger og NHH
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