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RISIKO.En aksje kan veere sa trygg den bare vil; man g

per likevel en stor risiko hvis man ikke tar solgt den nar problemer oppstér. Foto: Johannes Worsge Berg

Dadet stormet som verst pa Bersen i januar kunne vi lese i avisen at «tvangssalgene herjer

Oslo Bars». Kursraset forte til at mange investorer ble tvunget til & selge aksjer de hadde kjopt for
1ante penger. Hvor mye kan aksjer egentlig beldnes? |

{ terk bersutvikling og lav
 rente er faktorer som har

A bidratt til at Kjop av aksjer
ved hjelp av 1ant kapital har gkt
kraftig de siste rene. Tall fra
Kredittilsynet viser en voldsom
gkning i 1an med sikkerhet i
aksjer. Totalt hadde 21 banker
1&4nt ut 34,6 milliarder kroner
med sikkerhet 1 verdipapirer per
tredje kvartal i 2006, en gkning
pa 50 prosent fra 2005. Kredittil-
synet legger ikke frem nyere tall
for i mars i 8r, men alt tyder p&
at veksten fortsetter..

Hvis det gjores riktig, kan
beldning pa verdipapirer vere
en lgnnsom affzre bade for i4n-
tager og langiver. Men det er
sserdeles viktig & forstd hvilken
risiko som ligger i dette - mange
har tapt tildels store belep pa -
verdipapirbeldning.

Utfordringen for langiver er &
besternme hvor stor sikkerhet
kunden ma4 ha, eller hvor stor den
sékalte beldningsgraden skal veere.
Hvis egenkapitalkravet er for stort,
vil det veere feerre som ldner peng-

er og dermed mindre Es,bmosbmﬁ
for 13ngiver. Hvis man tillater for
hoy beldningsgrad, vil risikoen gke

" bade for 1angiver og lantager. Opti-

male beldningsgrader og god risi-
kostyring er derfor to sider av
samme sak.

Forutsetningen for & ta sterre
risiko med hensyn til utléning
med aksjer som sikkerhet, er et
godt risiko-styringssystem som
kan handle raskt. Jo mer ngy-
aktig man Klarer & méle risiko-
en, jo bedre forutsetning har
man for 4 kunne bestemme opti-
male beldningsgrader.

Det er hovedsakelig to fakto-
rer som bestemmer risikoen til
en beldnt aksje; aksjens volati-
litet og dens likviditet. Volatilite-
ten sier ioe om hvor mye aksjen
svinger over tid - hgy volatilitet
gir hoyere forventet avkastning,
men ogsa hoyere risiko.

Det er vikiig & merke seg at
volatiliteten il en aksje ikke er
konstant, men kan endre seg
over tid. Giennomsnittlig arlig
volatilitet for totalindeksen pa
Oslo Bors de siste 30 drene har
for eksempel veert pa i overkant
av 20 prosent, men det finnes
flere eksempler pa 30 dagers
perioder der volatiliteten har
veaert pd over 40 prosent.

Likviditeten til en aksje er
ogsa veldig viktig ved beregning
av beldningsgrader. En aksje kan
veere s trygg den bare vil; man
loper likevel en stor risiko hvis
man ikke fir solgt den nér pro-
blemer oppstar.

Som mal pa likviditet benyttes

vanligvis tall for hvor mye aksjen
omseties for og hvor ofte den
omsettes. Differansen mellom
Kiops- og salgskursen, den skal-
te spreaden, kan ogsé si noe om
hvor likvid aksjen er.

Hvis en aksje historisk sett har
veert veldig sjelden omsatt bar
en sannsynligvis sette beldnings-
graden til null uansett hva vola-
tiliteten er. Som regel er det
imidlertid en sammenheng
mellom likviditet og volatilitet.

‘De fleste aksjer som har god

likviditet er ogsé karakterisert av
en lavere volatilitet. En typisk
modell for & beregne belénings-
grader baserer seg p& hvor mye
aksjen kan falle i lopet av en viss
tidsperiode med en viss sann-
synlighet, tilsvarende metoden
Value-at-Risk (VaR) i risikosty-
ring. Hvor mye aksjen kan falle
kommer an pa volatiliteten,
mens likviditeten er bestem-
mende for lengden av tidsperio-
den man ser pa.

I tillegg er en ngdt til 4 anta
noe om hvilken fordeling de
daglige endringene til aksjen fgl-
ger (her er det vanlig & anta nor-
malfordeling, men undertegne-
de har tidligere hatt en artikkel i

1 aksje

denne spalte som argumenterer
for andre fordelinger). En mé

ogsa bestemme seg for hvor eks-
treme utfall en gnsker & gardere

" seg mot (konfidensnivéet).

Anta at vi skal beregne belé-
ningsgrad for Hydro-aksjen.
Denne er veldig likvid, men for &
veere konservative antar vi at det
kan ta fem dager 4 selge seg ut
av en posisjon pa denne aksjen.
Volatiliteten for denne aksjen
var ca. 38 prosent i siste kvartal
ifjor (annualisert). Hvis vi antar
normalfordeling og et konfi-
densniva pa 0,03 prosent, far vi
VaR lik 0,17, dvs. at Hydro-aksjen
kan falle med 17 prosent i lgpet
av fem dager. Dette skulle gi en
beldningsgrad pa 83 prosent.

Beregnet beldningsgrad pa 83
prosent for Hydro-aksjen stemmer
bra overens med 85 og 80 prosent
som er verdiene henholdsvis
Nordnet og NetFonds oppgir pa
sine nettsider 4. februar.

1 tillegg til en statistisk modell
som beskrevet over, m en som
regel ogs inn med noe skjgnn.
Det kan for eksempel vere at en

- gnsker & kalibrere beléningsgra-

dene slik at ingen aksjer har
hoyere belaningsgrad enn en

viss maksimumsgrense. Videre
vil en trolig bruke en konserva-
tiv beldningsgrad pa selskaper
som nylig er barsnotert, inntil
man har nok historikk til 2 fi et
riktig bilde av volatiliteten.

Fn aksje der det &penbart
benyttes mye skjonn for & bereg-
ne beldningsgraden er Apptix.
For denne aksjen oppgir Nord-
net en beldningsgrad pa 60 pro-
sent, mens NetFonds kun gir 20
prosent beldning. Annualisert
volatilitet for siste kvartal for
Apptix-aksjen er cirka 100 pro-
sent. Aksjen er omsatt alle dager
siste kvartal, men omsatt daglig
volum er ikke veldig stort.

Hyvis vi som over antar et kon-
fidensniva pa 0,03 prosent, betyr
det implisitt at Nordnet antar at
det tar fem til seks dager & selge
seg ut av en posisjon pa denne
aksjen, mens NetFonds antar det
tar nesten 50 dager.

Enten er NetFonds i overkant
konservative, eller sé tar Nord-
net hgyere risiko enn de kanskje
burde.

KjerstiAas er assisterende
forskningssjefved Norsk
Regneseniral.
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