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Forord

Denne utredningen er skrevet som et ledd i mastergradutdanningen i gkonomi og
administrasjon ved Norges Handelshgyskole (NHH). Utredningen ble pabegynt i hgsten 2015
og strekker seg over et helt semester. Utredningen baserer seg pa kunnskapen vi har
opparbeidet gjennom fag ved NHH, spesielt faget "Personlig gkonomi™ hvor et av temaene var
pensjon. Vi ser pa dette som en fin avslutning pa studiet, da vi na i stor grad har fatt anvendt

kunnskapen i praksis.

Dette har vert et lererikt, spennende og ikke minst utfordrende semester. | tillegg til & fa
anvendt teoretisk kunnskap, har vi ogsa hatt gleden av a tilegne oss kunnskap om et tema som
I hgy grad er aktuelt for oss. Pensjon har blitt et stadig mer aktuelt tema i tiden. Det tema
mange opplever som komplekst, men ogsa et tema gkonomer har slatt fast det er viktig & vite

noe om. Det har derfor veert interessant & ga i dybden pa denne tematikken.

Vi ma rette en stor takk til Finn Hungerholdt og Trond Sve i DNB Livsforsikring for et stort
og innholdsrikt datamateriale. Videre gnsker vi a takke var veileder Trond Dgskeland for godt

samarbeid og nyttige innspill underveis i semesteret. Det har vi satt stor pris pa.

Oslo, desember 2015

Line Ellingsen Carlson Julie Fjeld



Sammendrag

Hensikten med denne masterutredningen er & undersgke effekten av innfaringen av ny lov om
tjenestepensjon 01.01.14, pa bedrifts- og individniva. Dette gjgres ved a undersgke hva som
kjennetegner bedrifter som endrer innskuddssatser og individer som foretar fondsbytte.
Gjennom samarbeid med DNB Liv har vi fatt tilgang til informasjon om alle bedriftene med
aktive innskuddspensjonsavtaler i perioden 31.12.12 — 14.10.15, samt tilhgrende medlemmer.

| tillegg har vi fatt informasjon om alle foretatte fondsbytter mellom 31.12.11 og 05.10.15.

Ny lov om tjenestepensjon, innfgrt 01.01.14, innebar et gkt knekkpunkt for arlig
pensjonsberegning, endrede maksimale innskuddssatser, samt mulighet til & redusere start-G
slik at pensjonsberegningen gjelder fra farste lannskrone.

Pa bedriftsniva finner vi at det er kun 6,1 % av bedriftene i vart utvalg som endrer
innskuddssatser etter lovendringen. Blant bedriftene som endrer innskuddssatser er andelen
starst blant bedriftene med hgye innskuddssatser far lovendringen. Videre finner vi at det er
store bedrifter og bedrifter med hgyere gjennomsnittlig lann som endrer innskuddssatser etter
01.01.14. 1 tillegg finner vi at hele 86 % av bedriftene som reduserer start-G ogsa endrer
innskuddssatser. Dette tyder pa lovendringen har hatt bortimot full effekt pa de bedriftene som

farst har valgt a forholde seg til lovendringen.

Pa individniva finner vi at kun 6,6 % av individene i vart utvalg har foretatt fondshytte etter
lovendringen. Vi finner at det er en positiv sammenheng mellom det & foreta fondsbytte og
variablene lgnn, pensjonsformue, aktive medlemmer, innskuddssats og endring i
innskuddssatser. Videre finner vi en negativ sammenheng mellom det a foreta fondsbytte og
variablene kjgnn (kvinne) og alder. Funnene kan sees i sammenheng med individers ulike
kunnskapsniva omkring pensjon. Hva gjelder lovendringen fant vi at individene som arbeider
i bedrifter med endrede innskuddssatser i stgrre grad foretar fondsbytte. Saledes synes det som
lovendringen har bidratt til at individene har gkt sin bevissthet omkring forvaltning av ens
pensjonsformue, og at lovendringen har hatt en indirekte positiv effekt pa hvorvidt individer
foretar fondsbytte.

Ettersom det fremdeles er relativt kort tid siden innfgringen av lovendringen, kan det saledes
veere noe tidlig a fastsla lovendringens fullstendige effekt. Vi tror derfor at effektene vi finner

trolig vil bli enda tydeligere i tiden fremover.
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1. Innledning

Stadig flere bedrifter velger a endre fra en ytelsesbasert til en innskuddsbasert tjenestepensjon.
Med en ytelsesbasert pensjonsordning var nivaet pa ens pensjonsutbetaling ved oppnadd
pensjonsalder forutsigbar. Overgangen til innskuddspensjon har imidlertid medfert at nivaet
ikke lenger er bestemt av lovverket. Samtidig innebar innskuddspensjonsordningen at
individene ikke lenger hadde mulighet til & oppna en like hgy pensjonsformue som ved
ytelsesbasert tjenestepensjon. For a sgrge for at innskuddspensjonsordningen ble like god som

alternative tjenestepensjonsordninger, ble ny lov om tjenestepensjon innfart 1. januar 2014.

Frem til 2014 kunne bedrifter med innskuddspensjon betale inntil 5 prosent av lgnn fra 1 G og
opp til 6 ganger grunnbelgpet i folketrygden, samt inntil 8 prosent av den del av lgnnen som
Ia mellom 6 G og 12 G. Den nye tjenestepensjonsordningen apnet for vesentlig hgyere
innskudd enn tidligere. For det farste ble innslagspunktet for nar bedriftene kan betale hgyere
innskudd i prosent av lgnn — det sakalte knekkpunktet — endret fra 6 til 7,1 G. Videre gkte de
maksimale innskuddssatsene til 7 prosent for lgnn opp til 7,1 G, samt at bedriftene far mulighet
til & betale et innskudd pa hele 25,1 prosent av lgnn mellom 7,1 og 12 G. Bedriftene fikk ogsa
muligheten til & redusere start-G slik at pensjonsberegningen gjelder fra farste lgnnskrone
fremfor fra 1 G. Dette gir bedriftene en gkt mulighet til & bedre sin pensjonsordning, som
videre medfgrer at innskuddspensjonsordningen kan bli like god som alternative

tjenestepensjonsordninger.

Vi nordmenn utdanner oss lenger og pensjonerer oss tidligere, mens gjennomsnittlig levealder
gker. Den yrkesaktive perioden til et individ er med andre ord kortere enn tidligere, noe som
medfarer gkte kostnader for samfunnet. For a bidra til en baerekraftig finansiering av dette, ma
pensjonssystemet derfor sgrge for & w@ke den enkeltes yrkesaktive periode.
Innskuddspensjonsordningen er den pensjonsordningen som gir sterkest insentiver til a sta
lengre i arbeid. Saledes var det ngdvendig & gjgre innskuddspensjonsordningen

konkurransedyktig sammenlignet med andre pensjonsordninger.

Som falge av ny innskuddspensjonsordning, gnsker vi a undersgke hvorvidt lovendringen har
hatt effekt pa bedrifts- og individniva. Herunder skal vi undersgke hva som kjennetegner

bedriftene som tar lovendringen innover seg. Videre gnsker vi a undersgke hvorvidt

medlemmene av innskuddspensjonsordninger sin bevissthet omkring forvaltning av
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pensjonsformue kan sees i sammenheng med lovendringen 01.01.14. Herunder skal vi
undersgke hva som kjennetegner individene som foretar fondsbytte.

1.1 Problemstilling

| denne masterutredningen skal vi undersgke effekten av lovendringen pa bedrifts- og
individniva, ved a undersgke hva som kjennetegner bedrifter og individer som henholdsvis
endrer innskuddssatser og foretar fondshytte. Dette gjgres ved & besvare problemstillingen:
"Hva er effektene av ny lov om tjenestepensjon innfart 1. januar 2014 pa bedrifts- og
individniva?". For a fa frem eventuelle effekter, mener vi det er hensiktsmessig a gjgre dette
gjennom to innfallsvinkler pa bedriftsnivd og én innfallsvinkel pa individniva. Vi

oppsummerer disse innfallsvinklene i tre hypoteser.

Hypotese 1
Bedriftene som endrer sine innskuddssatser avhenger av variablene opprinnelige

innskuddssatser, bedriftens stgrrelse, gjennomsnittlig lenn og redusert start-G.

Hypotese 2
Valg om a endre innskuddssatser avhenger av bedriftens bransje.

Hypotese 3
Variablene kjgnn, alder, lann, pensjonsformue, medlemsstatus, innskuddssats, bransje, samt

endringene innfgrt 01.01.14 pavirker individets valg om & foreta fondsbytte.

Hensikten med den farste hypotesen er a belyse hvilke variabler som pavirker bedriftenes valg
om a endre innskuddssatser. Dette for & se hva som kjennetegner bedriftene som har endret
innskuddssatser etter 01.01.14. P& bakgrunn av hva som kjennetegner bedriftene som endrer

innskuddssatser, kan en saledes si noe om effekten av lovendringen pa bedriftsniva.

Formalet med den andre hypotesen er a videre undersgke hva som kjennetegner bedriftene
som har endret innskuddssatser etter lovendringen. Herunder skal vi undersgke om bedriftens
bransje har betydning for hvorvidt bedriften endrer sine innskuddssatser. Ettersom
undersgkelser viser at det er store forskjeller mellom bransjene nar det gjelder hvor mye
penger bedriftene bruker pa pensjon til sine ansatte, kan det vere interessant a se hvilke

bransjer som faktisk pavirkes av lovendringen 01.01.14. Dette kan vare nyttig informasjon
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for pensjonsradgivere til bedrifter, ettersom de derav kan gi bedriftene pensjonsrad pa
bakgrunn av hva som er vanlige innskuddssatser a benytte for bedrifter i samme bransje.

Den tredje hypotesen har som formal & belyse hvilke variabler som pavirker individer til &
foreta et eller flere fondsbytter etter lovendringen ble innfert 01.01.14. Lovendringen
innebarer ingen direkte effekt pa individene. Likevel vil det veere interessant & undersgke hva
som kjennetegner individer som foretar fondshytte. Dette for a kunne si noe om hvorvidt
individenes bevissthet omkring pensjon og forvaltning av ens pensjonsformue kan sees i
sammenheng med lovendringen. Hvorvidt individene er bevisste klassifiserer vi ut ifra om
individene har foretatt et eller flere fondsbytter etter 01.01.14. Pa bakgrunn av dette kan vi si
noe om hvorvidt lovendringen indirekte har hatt effekt pa individene.
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2. Pensjonssystemet

Som bakteppe for denne masterutredningen er det viktig a forsta pensjonssystemet i Norge.
Ettersom ny lov om tjenestepensjon medfarte endringer i innskuddspensjonsordningen, vil
innskuddspensjon vaere hovedfokus i denne utredningen. For a fa et helhetlig bilde ser vi det
likevel ngdvendig a forsta hele pensjonssystemet i Norge. | dette kapittelet vil vi saledes gi en
innfgring i hvordan pensjonssystemet i Norge er bygget opp, i tilknytning til teori om
livssyklushypotesen. | denne utredningen velger vi a fokusere utelukkende pa alderspensjon.
Ettersom vi har mottatt data fra livsforsikringsselskapet DNB Liv, velger vi & bruke DNB Liv

ved eksemplifisering.

| folge regjeringen er det grunnleggende formalet til det norske pensjonssystemet a gi
gkonomisk og sosial trygghet til de som ikke klarer & forsgrge seg ved eget arbeid som et
resultat av alderdom, varig nedsatt funksjonsevne eller tap av forserger. Innenfor
trygghetsbhegrepet inngar grunntrygghet og standardtrygghet. Grunntrygghet innebzrer at alle
har krav til en minsteinntekt uavhengig av tidligere inntekt. Standardtrygghet medferer at alle
skal motta en pensjon som star i forhold til sin inntekt som yrkesaktiv, slik at man unngar en

sterk reduksjon i levestandard (Finansdepartementet, 2004-2005).

| Formue

| Inntekt

Sparing
|
Konsum Bruk av
oppsparte midler

I |
Pensjonist Dod

Figur 2-1: Livssyklushypotesen (Dgskeland, 2014)

Det norske pensjonssystemet har flere funksjoner enn a sikre inntekt til de som ikke har et
yrkesaktivt liv. For det farste skal pensjonen sgrge for konsumutjevning over livslgpet, noe
som kan forklares med bakgrunn i den gkonomiske teorien livssyklushypotesen. Utviklingen
over livslgpet til et individ er illustrert i figur 2-1. Livssyklushypotesen innebzrer at en ma

vurdere hvor mye en ma spare i lgpet av ens yrkesaktive periode for a kunne opprettholde
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konsumet pa gnsket niva under hele pensjonisttilvaerelsen. Det vil veere store individuelle
forskjeller knyttet til hvordan en tenker nar det gjelder pensjonssparing. Noen vil foretrekke
en stor pensjonsformue, mens andre vil konsumere mer i yrkesaktiv alder. I alle tilfeller er
imidlertid individene i ulik grad opptatt av a glatte ut konsumet (Dgskeland, 2014).

Videre skal pensjonen sikre at en ikke star ovenfor inntektstap i serlig sarbare situasjoner. Det
finnes sdledes sarskilte pensjoner, eksempelvis ufgrepensjon, barneperson og
etterlattepensjon (Hatland, 2009). Pensjonssystemet skal videre sgrge for omfordeling av
livsinntekter, ved a omfordele inntekt blant eldre, mellom generasjoner, blant de med hgy- og
lavinntektshushold og blant friske og syke. Sist men ikke minst har pensjonen en
barnevaktfunksjon, ved at det sikres at folk faktisk sparer til alderdommen (Barr, 1992).

AR LIS Pensjoner

selskaper

Figur 2-2: Interessenter for pensjon (Nordahl, 2014)

Helge Nordahl (2014) trekker frem fire viktige interessenter for pensjoner, illustrert i figur

2-2. Interessentene er individer, arbeidsgivere, staten og forsikringsselskaper. Videre bestar
pensjonssystemet i Norge av tre pilarer, illustrert i figur 2-3. De tre pilarene er folketrygden,
arbeidsgiverfinansierte ordninger og individuelle ordninger. Interessentene vil vere involvert

i ulike grad og ha ulike interesser innad i de tre pilarene (Nordahl, 2014).
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Figur 2-3: Pensjonssystemets tre pilarer (Nordahl, 2014)

Videre i dette kapittelet skal vi gi en grundig innfaring i det norske pensjonssystemet ved a ga

i dybden pa de tre pilarene.
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2.1 Pilar | — Folketrygden

Folketrygden er en obligatorisk trygdeordning for alle som er bosatt i Norge, og tradde i kraft
i 1967. Folketrygden er grunnmuren i det norske pensjonssystemet, med mal om a sikre alle
en pensjon som star i forhold til ens tidligere arbeidsinntekt.

Pensjoner

Figur 2-4: Interessenter — pilar | (Nordahl, 2014)

Vi ser av figur 2-4 at individene og staten er de viktigste interessentene hva gjelder
alderspensjonen fra folketrygden. Individene grunnet at det er de som mottar pensjonen, mens

staten legger retningslinjer for utforming av folketrygden og utbetaler pensjonen.

Alle som har bodd i Norge i minst tre ar har rett til alderspensjon fra folketrygden, gitt at en
har opptjent en pensjonsbeholdning (Maland og Hatland, 2015). For hvert ar en jobber vil
18,1 % av arbeidstakerens inntekt settes av som pensjonsbeholdning. All inntekt fra farste
krone og opptil 7,1 G* er pensjonsgivende. Opptjening finner sted i aldersperioden 13-67 &r.

Utbetalt pensjon beregnes ved a dele den samlede pensjonsbeholdningen pa et delingstall som

1 G er grunnbelgpet som benyttes ved fastsettelse av pensjonspoeng og beregning av pensjon fra folketrygden. G
justeres 1. mai hvert ar, og er 90 068 kroner per 01.05.2015. Bakgrunn for justering er et mal om at G skal ha
samme utvikling som lgnnen til yrkesaktive (NAV, 2015a).
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gir uttrykk for hvor lenge ditt arskull antas a leve. Dermed foreligger det en levealdersjustering

av pensjonen (Arbeids- og sosialdepartementet, 2014).

Etter innfaring av pensjonsreformen av 01.01.2011 gjelder ulike regler for pensjonsopptjening
for ulike arskull. Overnevnte opptjeningsregler innfases gradvis for personer fadt mellom
1954 og 1962, og gjelder for alle fedt etter 1963. Alderspensjonen etter de gamle
opptjeningsreglene bestar av en grunnpensjon som opptjenes uavhengig av tidligere inntekt,
samt en tilleggspensjon som beregnes pa bakgrunn av de tjue yrkesaktive arene med hgyest

inntekt (Arbeids- og sosialdepartementet, 2014).

| henhold til den nye pensjonsreformen av 01.01.2011, justeres opptjent pensjon arlig i
samsvar med lgnnsgkningen i samfunnet frem til pensjonsalder, illustrert i figur 2-5. Under
utbetaling reguleres pensjonsbeholdningen arlig i samsvar med lgnnsgkningen fratrukket en
fast faktor pa 0,75 %. Dette gir en gkning i pensjonen tilsvarende gjennomsnittet av lgnns- og
prisstigningen, og er saledes et insentiv for a veere yrkesaktiv lenger ettersom en vil miste

avkastning ved a ta ut pensjon tidlig (Arbeids- og sosialdepartementet, 2014).

Regulering
lik generell
lgnnsvekst

Pensjons-
opptjening

Ap—

nnnnn,ﬂﬂﬂﬂﬂmmw ALALLAL

27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65

Alder

Figur 2-5: Regulering av pensjonsopptjeningen (Vandvik, 2014)

Dersom en har opptjent liten eller ingen pensjonsbeholdning i folketrygden er en likevel sikret
et minste pensjonsniva fra folketrygden. Denne pensjonen vil avhenge av faktorer som
trygdetid og sivilstatus. Gjennom dette sikrer pensjonssystemet en grunntrygghet til alle,
uavhengig av yrkesaktivitet og lgnnsniva (NAV, 2015b).



19

2.2 Pilar Il — Arbeidsgiverfinansierte ordninger

I tillegg til folketrygden utgjer arbeidsgiverfinansierte ordninger en sentral del av individenes

Forsikrings- q Arbeids-
SEISk:[:g? PEHS]OFIEI' givere

pensjonssparing.

Figur 2-6: Interessenter — pilar Il (Nordahl, 2014)

Som figur 2-6 illustrerer, anses individer, arbeidsgivere, staten og forsikringsselskapene som
aktuelle interessenter nar det gjelder arbeidsgiverfinansierte ordninger. Som nevnt under
avsnitt 2.1 er individene de som mottar pensjonen, mens det er staten som legger retningslinjer
for utforming av lovverket bak de arbeidsgiverfinansierte ordningene. Videre har
arbeidsgiverne en sentral rolle i forhold til individenes pensjonssparing. Innfgringen av lov
om obligatorisk tjenestepensjon (OTP) 1. januar 2006 palegger de fleste foretak a opprette en
tjenestepensjonsordning for sine arbeidstakere. OTP ma inneholde alderspensjon og
innskudds-/premiefritak ved ufgrhet. Videre kan arbeidsgiver frivillig inkludere andre ytelser,
som ufgrepensjon og etterlattepensjon. Arbeidsgiver er med andre ord en viktig bidragsyter til
individenes pensjonssparing. Bedriftenes pensjonssparingen gar via en pensjonskonto hos et
valgt livsforsikringsselskap, der livselskapets rolle er & sgrge for utbetaling av blant annet
alderspensjon.

Formalet til tjenestepensjonsordningen er a sikre arbeidstakerne en alderspensjon i tillegg til
folketrygden. Bedriftene kan velge mellom en ytelsesbasert- eller innskuddsbasert

pensjonsordning, samt en hybridordning. Hybridordning er en blanding av ytelses- og
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innskuddspensjon og er sveert lite utbredt blant bedrifter i dag. Vi velger derfor a se bort i fra
denne pensjonsordningen videre i utredningen. Videre er det ulike ordninger som gjelder for

arbeidstakerne i offentlig og privat sektor (Finansdepartementet, 2005).

2.2.1 Offentlig tjenestepensjon

Offentlig tjenestepensjon er en ytelsesbasert pensjonsordning som gjelder for ansatte i
offentlig sektor. Statens pensjonskasse administrerer tjenestepensjon for statlig ansatte og
Kommunenes Landspensjonskasse administrerer i hovedsak tjenestepensjon for kommunalt
ansatte (NAV, 2007).

Ordningen skal som hovedregel sikre alle offentlig ansatte minst 66 % av sin sluttlenn opptil
12 G, gitt at de har tjenestetid pa minst 30 ar. Dersom opptjeningstiden er under 30 ar vil
pensjonen bli forholdsmessig avkortet. Videre er det summen av utbetaling fra folketrygden
og offentlig tjenestepensjon som skal utgjere minst 66 %, noe som inneberer at de offentlig
ansatte er sikret mot inntektstap ved eventuell nedgang i folketrygden. Samtidig kan en
lavtlgnnet offentlig ansatt risikere & kun motta pensjon fra folketrygden (Finansdepartementet,
2005). Etter den nye pensjonsreformen av 01.01.2011 er imidlertid ikke alle lenger garantert
66 % grunnet den palagte levealdersjusteringen nevnt i avsnitt 2.1. Offentlig tjenestepensjon
er allikevel ansett som en gunstig ordning, da den synes a kompensere for det relativt lavere

lgnnsnivaet i offentlig kontra privat sektor (Engelstad, 2009).

2.2.2 Privat tjenestepensjon

Det finnes to ulike ordninger for privat tjenestepensjon, herunder ytelsespensjon og
innskuddspensjon. | dag velger imidlertid stadig flere private bedrifter & ga over fra en ytelses-

til innskuddsbasert pensjonsordning. Vi skal na ga i dybden pa de to ulike pensjonsordningene.

Ytelsespensjon

Ytelsespensjon er en ordning hvor arbeidsgiver garanterer en viss ytelse ved fylte 67 ar.
Ordningen baserer seg pa en "beregnet" ytelsespensjon. Det legges til grunn full opptjening
(40 ar) i folketrygden og full opptjening (30 ar) i bedriften. Bedriften betaler inn en arlig
premie til pensjonsordningen. Starrelsen pa premien avhenger blant annet av medlemmenes
tjenestetid, alder og lgnnsniva. Dette farer til at starrelsen pa bedriftens innbetalinger varierer
fra ar til ar. Arbeidsgiver star dermed ovenfor all risiko, mens ytelsespensjonen er forutsigbar

for den ansatte (Finansforbundet, udatert).
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Ytelsespensjon er en nettordning i motsetning til offentlig tjenestepensjon som er en
bruttoordning. Dette betyr at bedriften beregner antatt folketrygd med den ansattes
pensjonsgrunnlag, forutsetningen om full opptjeningstid, samt at arbeidstaker har rett til full
grunnpensjon. Summen som blir utbetalt fra folketrygden og ytelsespensjonen skal tilsvare en
prosentandel av sluttlennen. Bedriften dekker differansen mellom den bestemte
prosentandelen av sluttlgnnen og antatt pensjon fra Folketrygden (Engelstad, 2009).

I henhold til Foretakspensjonsloven (2000, § 5-7) skal pensjonsytelsene fastsettes slik at de
samlede pensjonsytelsene fra pensjonsordningen og beregnet folketrygd for hvert medlem
ikke overstiger 100 prosent av medlemmets lgnn inntil 6 G. Andelen reduseres imidlertid til
70 prosent av lgnnen mellom 6 og inntil 12 G. Det er vanlig med en alderspensjon som utgjar

mellom 66 og 70 prosent av sluttlennen (Finansforbundet, udatert).

Ved pensjonsalder kreves full opptjening for & fa utbetalt den avtalte prosenten av sluttlgnnen.
Full opptjeningstid krever minst 30 ar i arbeid ved pensjonsalder. Har en imidlertid arbeidet
mindre enn 30 ar, vil pensjonen bli forholdsmessig redusert. Opptjeningen er linezr, det vil si
at den ansatte skal ha full dekning av lineaert opptjente rettigheter (Foretakspensjonsloven,
2000, kapittel 4). Ytelsen avhenger med andre ord delvis av tjenestetid, som nevnt

innledningsvis.

Dersom en er innmeldt i en ytelsespensjonsordning og avslutter arbeidsforholdet med
arbeidsgiver, far man en fripolise. Dette er en avsluttet pensjonsavtale med opptjente
rettigheter. Fripoliser er avtaler som i utgangspunktet har en garantert arlig rente pa rundt 3-4
prosent, og som blir stéende i selskapet hvor arbeidsgiver hadde pensjonsavtale. Etter 1.
september 2014 ble det imidlertid mulig & endre til fripolise med investeringsvalg, og saledes
mulig & flytte avtalen til et annet forsikringsselskap dersom det skulle vare gnskelig. En
fripolise med investeringsvalg vil si at du selv kan velge hvordan du gnsker a forvalte pengene.
Du kan plassere pensjonsformuen i ulike pensjonsprofiler med hgy, middels eller lav
aksjeandel. Du kan ogsa velge andre fond som passer din investeringsvilje bedre. Dette er ikke
mulig med en tradisjonell fripolise (DNB, 2015a).

Innskuddspensjon
Den andre tjenestepensjonsordningen som gjelder for ansatte i privat sektor er
innskuddspensjon. | denne ordningen er bedriftens innbetaling til pensjonsordningen fastsatt

som en prosentsats av den ansattes lgnn. Minimumssatsen er 2 % av lgnn mellom 1 og 12 G.
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Innfgringen av ny lov om tjenestepensjon 01.01.14 innebar endringer i knekkpunkt, start-G og
maksimale innskuddssatser. Endringene er illustrert i figur 2-7.

= HNye maksimale satser

= Gamle maksimale satser

8 %
7%

5 %

oG 16 26 3G 4G 535G 6G FG BG 9G WG MG 126G

Figur 2-7: Endring i innskuddssatser, start-G og knekkpunkt som fglge av
lovendringen 01.01.14 (DNB, 2015b)

Vi ser av figur 2-7 at knekkpunktet gkte fra 6 til 7,1 G. | tillegg ble det mulig & ha
pensjonsavtaler hvor det ikke tas fradrag for legnn inntil 1 G, og dermed valgfritt om innskudd
skal beregnes fra ferste lgnnskrone eller kun for lgnn som overstiger 1 G. Dette omtales

heretter som redusert start-G.

Videre var makssatsene frem til 2014 5 % av lgnn mellom 1 og 6 G, og 8 % mellom 6 og 12
G. 1. januar 2014 ble det imidlertid innfgrt nye maksimale innskuddssatser. Makssatsene gkte
fra5 % til 7 % for lann mellom 0 og 7,1 G, og fra 8 % til 25,1 % mellom 7,1 og 12 G. Dersom
en eksempelvis tar utgangspunkt i en person som tjener 500.000 kroner, vil denne personen
oppna hele 35.000 kroner i innskudd per ar med de nye maksimale satsene, mot 20.600 kroner
i innskudd per ar med reglene som gjaldt for 1. januar 2014. Dette er gitt at bedriften benytter
makssatser bade far og etter endringen. Minimumssatsen er imidlertid uendret, og er fremdeles
2 % for alle lgnnsnivaer. Endringen i maksimale innskuddssatser vil derfor ikke ha noen effekt

for bedrifter som kun benytter minimumssatser.

Bedriften betaler som tidligere nevnt en viss prosentsats av ansattes lgnn til pensjon, og vet
saledes hva de skal innbetale hvert ar. Kostnaden ved ordningen er saledes forutsigbar for

bedriften med tanke pa innskuddet til enhver tid.
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| motsetning til ytelsespensjon, er nivaet pa ens innskuddspensjon ved oppnadd pensjonsalder
ikke fastsatt. Nivaet pa pensjonen vil avhenge av starrelsen pa innbetalingene
(pensjonsformuen), avkastningen pa formuen og hvor lang utbetalingstid den ansatte velger.
Den ansatte er selv ansvarlig for forvaltningen av pensjonsformuen, med tanke pa valg av
pensjonsprofiler og fond. Sterrelsen pa pensjonen er ogsa helt uavhengig av folketrygd og
opptjeningstid. Det er pensjonsformuens starrelse som avgjar hvor stor pensjon du kan ta ut

fra utbetalingstidspunktet og perioden du gnsker denne utbetalt over.

Forvaltningen av en innskuddsbasert pensjonsordning kan skje pa tre mater; ved alminnelig
forvaltning, kollektivt investeringsvalg og individuell forvaltning (Hyggen, 2010). De to
farstnevnte forvaltningsmulighetene utgjer kun en minimal andel av innskuddsavtaler, rundt

1,5 %. | denne utredningen vil vi derfor kun fokusere pa individuell forvaltning.

En innskuddspensjonsordning gir hvert enkelt medlem mulighet til & bestemme hvordan deres
pensjonsformue skal forvaltes. Arbeidsgiver velger farst en felles pensjonsprofil for alle sine
ansatte hos et valgt livselskap. Deretter kan den enkelte ansatte nar som helst, og sa ofte den
vil, endre sin pensjonsprofil. Livselskapet har igjen ansvaret for a forvalte pensjonsformuen
for alle medlemmene. Ved innmeldelse av de ansatte i innskuddspensjonsordningen velger
arbeidsgiver som regel en standard pensjonsprofil med middels risiko. | DNB Liv tilsvarer
dette pensjonsprofil 50, som innebarer at 50 % av kapitalen er investert i aksjer og 50 % i

obligasjoner og rentebzrende papirer.

De ulike pensjonsprofilene gjer det mulig for den enkelte & eksponere seg mot mer eller mindre
risiko i forhold til startprofilen. Det gjar at hver enkelt ansatt selv kan tilpasse sparingen etter
sine gnsker og risikovillighet. DNB Liv opererer med pensjonsprofil 30, 50 og 802, der tallet
refererer til aksjeandelen. Resterende andel blir plassert i obligasjoner og pengemarkedet. Hay
aksjeandel gir forventning om en hgyere framtidig avkastning, men en er ogsa mer utsatt for
svingninger i markedet. Lav aksjeandel gir mindre risiko for tap, men ogsa lavere forventet

avkastning.

Bedriftene har ogsa mulighet til & gke de ansattes investeringsmuligheter utover

pensjonsprofilene, ved a tilby flere risikoprofiler og ulike fond. Dette vil saledes gjelde for

2 Investeringene innenfor hver profil er spredt mellom ulike aktivaklasser, markeder og regioner. DNB Liv kan
endre sammensetningen i pensjonsprofilene, men aksjeandelen holdes fast (DNB, 2015c¢).
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alle ansatte ettersom dette er en kollektiv avtale. @kte investeringsmuligheter vil imidlertid
gke kostnaden bedriften betaler for innskuddspensjonsordningen hos livselskapet. Videre kan
bedriftene tilby innskuddssikring som en del av innskuddspensjonsordningen. Det vil si at de
ansatte er garantert & minimum fa utbetalt innskutt belgp ved 67 ar eller ved annen avtalt alder
I pensjonsavtalen, uavhengig av verdiutvikling. Innskuddssikring vil imidlertid gke bedriftens
kostnader tilknyttet pensjonsordningen ytterligere (Hyggen, 2010).

Ved avsluttet arbeidsforhold vil en bli meldt ut av bedriftens innskuddspensjonsordning, og fa
med seg den oppsparte pensjonsformuen i et pensjonskapitalbevis. Det vil si at
pensjonskontoen du hadde i bedriftens pensjonsordning viderefares i ditt navn, men blir nd
omtalt som et pensjonskapitalbevis. Den enkelte kan fremdeles selv velge hvordan en gnsker
a forvalte kapitalen. Derimot ma en selv dekke forvaltningskostnadene, i motsetning til ved en
aktiv innskuddsavtale hvor arbeidsgiver dekker kostnadene tilknyttet forvaltningen.
Kostnadene knytter seg til administrasjonskostnader og forvaltningskostnader, som igjen er

avhengig av hvordan du velger a investere din pensjonsformue.

Valgmulighetene for individer med pensjonskapitalbevis er i utgangspunktet betraktelig starre
enn for personer med innskuddsavtaler, med mindre bedriftene tilbyr gkte
investeringsmuligheter for medlemmene av avtalen. 1 tillegg til & kunne investere i de tre
tidligere nevnte risikoprofilene 30, 50 og 80, kan individer med pensjonskapitalbevis i DNB
Liv velge risikoprofil 0, 10, 20, 25, 35, 70 og 100, samt blant 19 av DNB sine fond.

For & unnga store svingninger i avkastningen for pensjonsalder, vil imidlertid
pensjonsformuen til den enkelte gradvis nedvektes til Pensjonsprofil 10 etter fylte 57 ar.
Pensjonsprofil 10 innebzrer en aksjeandel pa 10 %. Nedvektingen skjer automatisk med

mindre en overstyrer dette ved a velge andre pensjonsprofiler eller fond som DNB Liv tilbyr.

Samlet sett far en ansatt med en innskuddspensjonsordning full oversikt og raderett over

pensjonsmidlene, innenfor de rammer som er avtalt med bedriften.

2.2.3 Overgangen fra ytelses- til innskuddspensjon

Som nevnt innledningsvis velger stadig flere bedrifter & ga over fra en ytelseshasert- til en
innskuddsbasert pensjonsordning. For det farste skyldes dette at innskuddspensjon kan veere
en billigere ordning for bedriftene. Ytelsespensjon er en ordning som eksempelvis garanterer

ansatte 66 prosent av sluttlgnnen sin utbetalt i pensjon, noe som er kostbart for bedriftene. Ved
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innskuddspensjon betaler arbeidsgiver imidlertid kun en bestemt prosentsats av ansattes arlige
Ignn inn i et pensjonsfond. Bedriften garanterer derfor ingen bestemt pensjonsutbetaling til de
ansatte, og utbetalingen kan saledes vare vesentlig lavere enn 66 prosent av de ansattes
sluttlgnn. Ordningen gir med andre ord rom for kostnadsreduksjoner, og kan derav veere en

billigere pensjonsordning for bedriftene.

For det andre er en innskuddspensjonsordning mer forutsigbar for bedriften enn en
ytelsespensjonsordning. Ved ytelsespensjon betaler bedriften inn en arlig premie til
pensjonsordningen. Ettersom starrelsen pa premien avhenger av blant annet medlemmenes
tjenestetid, alder og lgnnsniva, farer dette til at sterrelsen pa bedriftens innbetalinger varierer
fra ar til ar. Ved innskuddspensjon betaler arbeidsgiver kun den bestemte prosentsatsen av den
ansattes arlige lgnn, og bedriften vet saledes hva som skal innbetales til pensjonsordningen
hvert ar. Innskuddspensjon er saledes en forutsigbar pensjonsordning for bedriftene, der
bedriftene far mer kontroll over kostnadene. Dette bidrar til at mange bedrifter velger & ga

over fra ytelsespensjon til innskuddspensjon.

For det tredje innebaerer innskuddspensjon at risikoen flyttes fra arbeidsgiver og over pa de
ansatte. Ved ytelsespensjon garanterer bedriftene en viss prosentsats av lgnnen utbetalt i
pensjon. Bedriftene star derfor ovenfor all risiko, for & sikre den garanterte
pensjonsutbetalingen. Ved innskuddspensjon er bedriftene imidlertid kun forpliktet til a betale
den bestemte prosentsatsen av den ansattes arlige lann. Den ansatte er som nevnt selv ansvarlig
for forvaltningen av pensjonsformuen, og starrelsen pa pensjonen er helt uavhengig av
folketrygd og opptjeningstid. Nivaet pa pensjonen avhenger derfor av starrelsen til
pensjonsinnskuddene (pensjonsformuen), avkastningen pa kapitalen og hvor lang
utbetalingstid den ansatte velger. Det er saledes den ansatte som har avkastningsrisikoen pa
det som er innbetalt til ordningen. @nske om & minimere bedriftens risiko, kan saledes forklare

hvorfor mange bedrifter gar over fra ytelsespensjon til innskuddspensjon.

2.2.4 Risiko forbundet med innskuddspensjon

Som beskrevet i avsnitt 2.2.3 er det arbeidstakeren som berer risikoen ved innskuddspensjon,
og som saledes selv har ansvaret for at fremtidige pensjonsytelser blir hgyest mulig. Personer
med lav innskuddsprosent ma eksempelvis spare mer pa egenhand eller ta hgyere risiko for a

oppna samme pensjonsytelse som en person med hgyere innskuddssats, gitt samme lgnn.
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Nedenfor falger en kort beskrivelse av de viktigste risikomomentene som har betydning for

personer med innskuddspensjon.

Portefgljerisiko er sentralt i forbindelse med sparing til innskuddspensjon, ettersom individets
pensjonsytelse vil avhenge av ens portefgljesammensetning og avkastningen i aksjemarkedet.
Valg av pensjonsprofil med hgy aksjeandel vil i gjennomsnitt gi heyere avkastning pa
pensjonsformuen, men innebarer samtidig mer risiko. Med utgangspunkt i DNB Liv sine
pensjonsprofiler, ser en av tabell 2-1 at jo sterre aksjeandel, desto hgyere avkastning i snitt,
samtidig som det innebarer mer svingninger. Eksempelvis hadde pensjonsprofil 80 i
underkant av tre ganger sa hgy avkastning som pensjonsprofil 30 i 2014. Derimot ser en at
pensjonsprofil 80 hadde fire ganger lavere avkastning i forhold til pensjonsprofil 30 under
finanskrisen i 2008. Med andre ord ser vi at det er store variasjoner i bade avkastning og risiko

mellom de tre pensjonsprofilene. Dette er noe individene ber ta i betraktning ved valg av

pensjonsprofil.

2014 7,0 % 7,1% 6,8 %
2013 11,0 % 16,6 % 25,2 %
2012 9,7% 11,7 % 14,3 %
2011 2,0 % -0,2 % -3,7 %
2010 8,5% 10,5 % 13,5%
2009 16,0 % 22,5 % 32,1 %
2008 -8,3 % -18,3 % -33,3%
2007 52 % 6,3 % 8,2 %
2006 7,7 % 11,9 % 18,2 %

Gjennomsnitt 6,5 % 7,6 % 9,0%

Standardavvik 6,4 % 11,0 % 17,9 %

Tabell 2-1: Historisk avkastning for de ulike pensjonsprofilene i DNB
(DNB, 2015c)

Levealdersrisiko er risikoen for at pensjonsformuen temmes mens individet fortsatt er i live
(Milevsky, 2012). Ved innskuddspensjon er levealdersrisikoen vesentlig starre relativt til
ytelsespensjon, der en er sikret en ytelse resten av livet. | Norge vil imidlertid folketrygden
veere en sikring mot levealdersrisiko, ettersom ytelser fra folketrygden er livsvarige. Likevel
vil en fa reduksjon i levestandarden dersom pensjonsformuen oppspart gjennom
tjenestepensjonen gar tom. Denne risikoen bgr derfor tas hensyn til. | hvor stor grad denne

risikoen bgr hensyntas av den enkelte avhenger av forventet levealder og behovet for hgy



27

levestandard. Eksempelvis er kvinner mer utsatt for levealdersrisiko enn menn grunnet hgyere

forventet levealder blant kvinner.

Inflasjonsrisiko er risikoen for at inflasjonen skal ha dramatisk effekt pa ens kjgpekraft som
pensjonist. Effekten av inflasjonen vil variere noe fra person til person, ettersom personer har
behov for ulike varer som har ulik relativ prisstigning (Milevsky, 2012). Eksempelvis har
pensjonister andre varebehov enn en 20-aring. Inflasjonsrisikoen ber spesielt tas hensyn til
ved valg av lav aksjeandel, der forventet avkastning over tid vil veere lav. Eksempelvis ved
pensjonsprofil 0, det vil si null andel plassert i aksjer, vil det veere fare for at inflasjonen spiser
opp avkastning pa pensjonsformuen og en vil i verste fall ende opp med en negativ avkastning.
Pa den maten vil pensjonsformuen sin kjgpekraft reduseres betraktelig.

2.3 Pilar lll — Individuelle ordninger

Som nevnt innledningsvis i kapittelet, ma vi spare deler av var inntekt i lgpet av var
yrkesaktive periode for & kunne finansiere gnsket konsum i pensjonisttilvaerelsen. Dette kalles
konsumutjevning over livslgpet, som beskrives av livssyklushypotesen. Saledes er det
ngdvendig med individuell sparing for & bidra til konsumutjevning over livslgpet.

Forsikrings-

SrEEET Pensjoner

Figur 2-8: Interessenter — pilar 11l (Nordahl, 2014)

Hva gjelder individuelle ordninger, ser vi av figur 2-8 at de relevante interessentene er
individene, forsikringsselskapene og staten. Som vi ser av figur 2-9 er egen sparing vesentlig
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viktigere i dag enn ved tidligere pensjonsreform. Derfor er det viktig at individene tar ansvar
for sin pensjon, og begynner pensjonssparingen tidligere enn det som fagr var vanlig.
Forsikringsselskapene legger til rette for ulike former for pensjonssparing, som saledes skal

gjare det lettere for individene a spare til pensjon.
F@R NA
Egen sparing Egen sparing
Fra arbeidsgiver

Fra arbeidsgiver

Folketrygden Folketrygden

Figur 2-9: Hvordan pensjonen er bygget opp (DNB, 2015d)

Videre er staten en viktig interessent i pilar 111 ettersom de tilbyr den eneste skattemotiverte
pensjonssparingen for individer, sakalt individuell pensjonssparing (IPS). Den eneste
skattemotiverte pensjonssparingen for individer er sakalt individuell pensjonssparing (IPS).
Ved IPS far en skattefradrag pa innskuddene, og innskuddene blir bundet. Ettersom en senere
ma betale skatt av pensjonsutbetalingene kan skattefordelen ved IPS ses pa som et rentefritt
lan fra staten, fra en gjar innskuddet til en tar ut pengene som pensjonister (Daskeland, 2014).
Bankene tilbyr ogsa andre lgsninger for pensjonssparing der pengene ikke er bundet, hvor en

kan velge ulike aksjeandeler.
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3. Teori omkring pensjonsforvaltning og
tilknyttede beslutninger

Vi vil i dette delkapittelet presentere et teoretisk grunnlag for & kunne si noe hvordan
individene forvalter sin pensjonsformue, samt beslutninger tilknyttet pensjonsforvaltning. Vi
vil fegrst gi en introduksjon til standard finansteori, herunder diversifisering, moderne
portefaljeteori og humankapital. Forskning gjort pa psykologi viser imidlertid at individers
portefaljevalg ikke kun kan forklares av standard finansteori, men at ogsa psykologiske
egenskaper ved individer pavirker et individs valg. Individenes fondsbytter kan saledes finne
sted grunnet andre egenskaper ved individene eller individenes omgivelser. Vi vil derfor
presentere enkelte temaer innen finansiell psykologi, herunder overconfidence, peer effects og
strategier for & lede kunden riktig i beslutningsgyeblikket. Hensikten med dette kapittelet er

a gi et teoretisk grunnlag for & kunne undersgke om individenes atferd samsvarer med teorien.

3.1 Diversifisering

Diversifisering er & spre en portefalje over mange ulike investeringer for & unnga overdreven
eksponering for én type risiko (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Sett i sammenheng med
livssyklushypotesen er diversifisering sentralt for a flytte kapital fra i dag til fremtiden, mens
en unngar bra endringer i stgrrelsen pa pensjonsformuen. Diversifisering er med andre ord
sentralt for & unnga store svingninger i pensjonsformuen og formuens utvikling. Ved &
diversifisere vil en sikre seg en viss avkastning pa pensjonsformuen til tross for et eventuelt
tap pa deler av den investerte formuen. Ved pensjonssparing vil en veldiversifisert portefalje

typisk omfavne ulike land, ulike sektorer og ulike selskaper.

3.1.1 Portefgljerisiko

En portefalje er en sammensetning av ulike investeringer. Forventet avkastning til en
portefalje vil veere det veide gjennomsnittet av forventet avkastning til aktivaene i portefaljen.
Risikoen til en portefglje vil imidlertid vaere mindre enn det veide gjennomsnittet av risikoen
til de enkelte aktivaene, gitt at de ikke er perfekt korrelert (p < 1). Dette kalles
diversifiseringseffekten (Bodie et al., 2011), og vil i det fglgende utledes matematisk for &
bevise at en portefglje med to aksjer har lavere risiko enn én enkelt aksje:
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Of = Wi0; + WE0E + 2WuWp 0405045 1)
o5 = (wyo, +wgog)? hvisp =1 (2)
05 < (wyo, +wgog)? hvisp < 1 (3)

Portefgljevariansen til to aktiva A og B er gitt i ligning 1. Dersom aksjene hadde veert perfekt
korrelert (p = 1) ville standardavviket til portefgljen veert lik summen av standardavvikene til
de to enkeltaksjene, illustrert i ligning 2. Dersom de to aksjene ikke er perfekt korrelerte (p <
1) kan vi bevise at portefgljevariansen (ligning 1) alltid vil veere mindre enn variansen ved
perfekt korrelasjon (ligning 2), illustrert i ligning 3. Saledes vil diversifisering redusere
portefgljevariansen gjennom reduksjon av usystematisk risiko. Usystematisk risiko er risiko i
aktivumets avkastning, eksempelvis bransjeavhengige tilfeldigheter. Diversifiseringseffekten
oppstar altsa som felge av en korrelasjonskoeffisient lavere enn 1, der fordelen av

diversifisering vil veere starre desto lavere korrelasjon mellom aktivaene (Bodie et al., 2011).

o(r)

A

/ Usystematisk risiko

e

Systematisk risiko
—t—t—t—t—t+—t————+—t———+——t—+—+» Antall aktivum

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90

Figur 3-1: Portefgljevarians som funksjon av antall aktiva (Dgskeland, 2014)

Nar portefgljen inneholder flere enn to aktiva vil det ogsa oppsta en diversifiseringsgevinst.
Den usystematiske risikoen vil reduseres med gkende antall aktiva i portefaljen, illustrert i
figur 3-1. Videre ser en at det er en avtakende marginal diversifiseringsgevinst, der det a ga
fra fem til seks aksjer i en portefglje ikke har like stor effekt som & ga fra to til tre. | en
portefglje med mange aktiva vil den usystematiske risikoen veere tilneermet eliminert, og

investoren vil kun sta ovenfor systematisk risiko. Systematisk risiko er markedsrisiko, og kan
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ikke diversifiseres vekk ettersom den alltid vil pavirke alle aktiva (Bodie et al., 2011). Videre
ser en av figur 3-1 at risikoen synker mot en grense, der den marginale
diversifiseringsgevinsten blir mye lavere. En portefglje med 10-15 aktiva anses som en

veldiversifisert portefalje, der nok usystematisk risiko er fjernet (Dgskeland, 2014).

3.1.2 Tidsdiversifisering

Hypotesen om tidsdiversifisering er at investorer med lang investeringshorisont bgr ha en
hayere andel risikable aktivum i sin portefglje enn ved kort investeringshorisont. Dette er et
typisk scenario ved pensjonssparing, ettersom en ofte blir radet til 4 ta en hgyere andel risiko
ved ung alder. Pensjonsradgivere vil altsa vurdere investeringshorisonten til kunden ved

vurdering av risikoprofil (Dgskeland, 2014).

Tidsdiversifisering innebearer at investeringsrisikoen vil avta med tiden ettersom
standardavviket gker med kvadratroten av tiden, og ikke proporsjonalt. Reduksjonen i
standardavviket kan uttrykkes ved ligning (1):

op = 22 ®

Vi ser av det matematiske uttrykket at portefgljens standardavvik g, avhenger av portefgljens
arlige standardavvik o, og antall ar portefaljen skal investeres i, n. Det arlige standardavviket
vil for et gitt ar vaere updvirket av investeringens varighet, og formelen uttrykker saledes
standardavvikets treghet. Totalvariansen til portefaljen vil imidlertid stige proporsjonalt med
tiden (Kritzman og Rich, 1998).

Hypotesen om tidsdiversifisering er imidlertid omstridt. Samuelson (1964) mener pa den ene
siden at det ikke er ngdvendig a endre sammensetningen av risikable aktivum basert pa deres
tidshorisont. Videre argumenterer Kritzman og Rich (1998) at siden aksjer har forventet
positiv risikopremie er det naturlig at sannsynligheten for tap vil avta over tid. De diskuterer
videre at effekten pa portefaljerisiko vil vaere avhengig av bade investorens nyttefunksjon og

av hvilket mal en bruker pa risikoen.

3.2 Moderne portefgljeteori

Bade premieinnbetalingene i en ytelsesordning og innskuddene i en innskuddsordning
forvaltes i en portefalje, typisk bestdende av obligasjoner og aksjer. Som sagt er stadig flere
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ansatte innmeldt i en innskuddspensjonsordning som gir den ansatte muligheten til selv &
bestemme fordelingen mellom aksjer og obligasjoner i ens portefalje. Derfor er det viktig at
de ansatte har noe kunnskap om portefaljeforvaltning, for & kunne ta gode beslutninger
omkring forvaltning av ens pensjonsformue. Vi skal derfor her presentere moderne
portefaljeteori og hva teorien sier om optimal forvaltning av pensjonsformuen. @nske om a
oppna den optimale portefgljen kan dermed vare en bakenforliggende forklaring til at

individene foretar fondsbytte.

Moderne portefaljeteori (MPT) ble presentert av Harry Markowitz i 1952, og introduserte
ideen om diversifisering som et verktgy for a redusere risikoen for den totale portefaljen uten
a gi opp hgy avkastning. Teorien er i ettertid blitt utvidet av James Tobin til & omfatte risikofrie

investeringer (Bodie et al., 2011).

I henhold til MPT baseres rasjonelle portefgljevalg pa en avveining mellom risiko og forventet
avkastning, og gjennom effisient diversifisering (Bodie et al., 2011). MPT antar videre at alle
investorer er risikoaverse, noe som betyr at investorer krever en kompensasjon i form av
hayere forventet avkastning for & velge en portefglje med hayere risiko. Rasjonelle investorer
velger derfor den kombinasjonen av risikable aktiva i portefaljen som maksimerer forventet
avkastning for et gitt niva av portefaljerisiko, eller minimere risikoen for et gitt forventet

avkastningsniva.

Markowitz (1952) introduserte begrepet den effisiente fronten. Den effisiente fronten omfatter
alle kombinasjoner av risikable aktiva som pa grunn av diversifiseringsgevinster har hgyere
forventet avkastning til et gitt risikoniva enn alle andre mulige portefaljesammensetninger
(Bodie et al., 2011). Ved a velge en portefglje som ligger pa den effisiente portefgljefronten
er det umulig & oppna en hgyere forventet avkastning for et gitt niva av risiko malt ved
standardavvik. Ifglge MPT vil alle rasjonelle investorer komponere portefaljer som ligger pa
den effisiente portefaljefronten. Hvor den enkelte investoren plasserer seg vil imidlertid

avhenge av den enkeltes risikopreferanser.

Etter MPT ble utvidet til & omfatte risikofrie investeringer ble den optimale risikable
portefgljen entydig bestemt. En rasjonell investor vil saledes velge den kombinasjonen av
risikable aktiva som maksimerer meravkastningen utover det risikofrie alternativet, per enhet

standardavvik til den risikable portefgljen. Det vil si at en gnsker & maksimere Sharpe-raten,

: . _ E(Rp)-1y
gitt ved: SR Tory)
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Kapitalallokeringslinjen (CAL) beskriver mulige kombinasjoner av risikofritt og risikabelt
aktivum. CAL er linear, skjerer vertikalaksen i risikofri rente og har stigningstall lik
portefagljens Sharpe-rate. | punktet hvor CAL tangerer den effisiente portefaljefronten finner
vi den sakalte tangeringsportefgljen, som gir en optimal blanding av risikable aktivum
(Dgskeland, 2014). Ettersom CAL tangerer den effisiente portefgljefronten, er stigningstallet
til CAL den maksimale Sharpe-raten en investor kan oppna. Alle portefaljer langs CAL er
effisiente, og vil veere et bedre alternativ enn & plassere seg langs den effisiente fronten. Dette

fordi CAL alltid ligger over den effisiente fronten.

Hvor pa CAL investoren gnsker a tilpasse seg avhenger igjen av investorens risikopreferanser.
Med utgangspunkt i tangeringsportefgljen kan investoren velge a enten plassere penger
risikofritt for & skalere ned risikoen eller lane penger risikofritt for & skalere opp risikoen.
Tangeringsportefaljen er maksimalt diversifisert og inneholder kun systematisk risiko noe som
er umulig a diversifisere bort. Vi kaller denne risikoen for markedsrisiko, og
tangeringsportefaljen antas i MPT & vaere ekvivalent med markedsportefaljen (Bodie et al.,
2011).

Teorien til Markowitz kan illustreres ved & se pa en portefglje med to risikable aktiva; aksjer

0g obligasjoner. Forventet avkastning og risiko til portefaljen er gitt ved henholdsvis ligning
(1) og (2).

E(R,) = W,E(Ry) + W,E(R,) 1)
E(Rp) = W2a(R)? + Wia(R)? + 2 W,W,p(a, 0)o(Ry)(R,) )

Ligning (1) viser portefaljens forventede avkastning og er et vektet snitt av de to aktivaenes
forventede avkastning. W, og W, star for andelen investert, og E(R,) og E(R,) tilsvarer
forventet avkastning i henholdsvis aksjer og obligasjoner. Gitt begrensning mot & shorte, ma
totale andeler tilsvare hundre prosent. En kan derav uttrykke andelen investert i obligasjoner

som en funksjon av andelen investert i aksjer, illustrert i ligning (3).
W,=1- W, (3)

Ligning (2) uttrykker portefaljens totale risiko, der (R,) 0g o(R,) er standardavviket til
henholdsvis aksjer og obligasjoner. Korrelasjonskoeffisienten mellom obligasjoner og aksjer

er gitt ved p(a, 0), og viser samvariasjonen mellom aksjer og risiko. Korrelasjonskoeffisienten
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kan variere mellom -1 til +1. Dersom p(a,0) = 1er avkastningen mellom aksjer og
obligasjoner perfekt korrelert. Det vil si at aksjer og obligasjoner hele tiden beveger seg i
samme retning. Hvis p(a,0) = —1 er aksjer og obligasjoner perfekt negativt korrelert. Hvis
p(a,0) = 0 er det ingen korrelasjon mellom aktivaene. Det vil si at det ikke er noen
sammenheng mellom avkastningen til aksjer og obligasjoner (Dgskeland, 2014). Desto hgyere
korrelasjon, desto mindre diversifiseringsgevinst, og derav optimalt med en relativt hgyere

andel i den aktivaklassen med hgyest Sharpe-rate.

Ved a introdusere et tredje aktivum, risikofri aktivum F, kan vi bestemme en optimal portefalje
ved & finne tangeringsportefgljen. Tangeringsportefgljen er som tidligere nevnt den
portefgljesammensetningen der CAL tangerer den effisiente portefaljefronten. Matematisk
finner en denne portefaljen ved & maksimere Sharpe-raten. Sharpe-raten er som nevnt tidligere
meravkastningen utover risikofri rente, per enhet totalrisiko til portefaljen, og kan skrives ved

felgende ligning:

- E(Rp)-7y
SR 7(Rp) (4)
Ved atai bruk ligning (1-3) maksimerer vi ligning (4) og finner saledes tangeringsportefaljen.
Det optimale forholdet mellom aksjer og obligasjoner i tangeringsportefaljen gis ved falgende
formel:

Wa _ SRq—p(a,0)SR, _, d(Ro) (5)
Wo  SRo—p(a,0)SRq ~ 0(Rq)

| falge MPT er tangeringsportefaljen identisk for alle rasjonelle investorer, men hvordan
investoren skalerer denne portefgljen med risikofritt aktivum avhenger av risikopreferansene
til den enkelte investor (Bodie et al., 2011). For & finne ut hvor den enkelte investor skal
tilpasse seg langs kapitalallokeringslinjen ma vi kjenne til individets nyttefunksjon.
Leerebokmodellen antar at individet har en nyttefunksjon som er uavhengig av individets

formue. Investors nytte kan males ved falgende ligning:
E(U) = E(R) — 0,540(R)? der A er et mal pa individets risikoaversjon (6)

E(R) representerer her avkastningen til tangeringsportefaljen som inkluderer risikofritt
aktivum. Denne variabelen kan utvides til & inkludere Y, der Y angir andelen investert i den
risikable portefaljen.
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E(R)=YE(R,) +(1—-Y)1;

o(R)* = Y?0?(R,)

7)

(8)

Ved a sette uttrykk (7-8) inn i utrykk (6) og deretter derivere med hensyn pa Y, finner vi et

uttrykk for optimal andel i risikabelt aktivum, Y*:

* — E(Rp)_rf
Y= Ac(Rp)?

©)

De matematiske utledningene ovenfor kan oppsummeres grafisk, ved figur 3-2:
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Figur 3-2: Optimal portefglje i moderne portefgljeteori (Bodie et al., 2011)

Hovedformalet med MPT er & finne en optimal portefgljesammensetning. Denne prosessen

kan oppsummeres i to steg. Steg 1 er diversifisering, hvor investor tilpasser seg optimalt der

CAL tangerer den effisiente fronten i punkt P. | tangeringspunktet finner vi derav det optimale

forholdet mellom aksjer og obligasjoner, gitt fra ligning (5). Steg 2 er risikoskalering, hvor

investor tilpasser seg slik at han maksimere sin nytte, gitt at han ligger pa CAL. Den

nyttemaksimerende andelen i risikabel portefalje Y, er gitt av ligning (9) og illustreres i punkt

C i figuren.

Moderne portefgljeteori er en veletablert teori og en av berebjelkene i moderne finansteori.

Teorien har imidlertid blitt kritisert for at forutsetningene bak teorien ikke stemmer med

virkeligheten pa flere omrader. Blant annet kritiseres forutsetningen om at investorer kan lane
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og plassere ubegrenset til risikofri rente, ingen transaksjonskostnader og at alle investorer i
markedet har identiske forventninger til utviklingen i markedet. Disse antakelsene gjor at
teorien ikke gjenspeiler virkeligheten, men vi anser likevel modellen som en god modell for

portefgljesammensetning.

3.3 Humankapital

Humankapital er naverdien av all fremtidig arbeidsinntekt. Starrelsen pa arbeidsinntekten
reflekterer vare evner, var personlighet, utdanning og helse (Daskeland, 2014). Humankapital
er den stgrste posten pa balansen til en vanlig husholdning. Det er derfor viktig a ta hensyn til
denne posten nar vi skal velge hvordan vi skal forvalte var finansielle formue, der blant annet
pensjonsformuen inngar. Humankapital er gitt ved ligning (1), der I representerer individets

forventede arsinntekt, T er antall ar individet har igjen a arbeide og k er diskonteringsrenten.

I
HKO = g‘:l (1+3()t (1)

En kan snakke om bade om brutto og netto humankapital. Netto arbeidsinntekt er naverdien
av all arbeidsinntekt etter at skatt og nedvendighetskonsum er trukket fra (Dgskeland, 2014).
Netto humankapital reduseres med individets alder ettersom antall arbeidsar igjen reduseres,
0g omgjares gradvis til finansiell kapital. Ved pensjonsalder er netto humankapital tilneermet
lik null. Individet har da forhapentligvis opparbeidet seg en finansiell formue som gir mulighet

for gnsket kjepekraft som pensjonist.

Humankapital er ikke en vanlig eiendel i den forstand at en ikke kan omsette humankapital i
markedet. Humankapital har imidlertid avkastnings- og risikoegenskaper pa lik linje med
andre aktiva i balansen. Avkastningen til humankapitalen kan eksempelvis gkes gjennom
utdanning og nyttig arbeidserfaring. Investering i humankapital kan koste noe i starten,
eksempelvis ved tap av arbeidsinntekt eller betaling av skolepenger. En vil forhapentligvis fa
igjen investeringen senere i form av hgyere lgnn og mer spennende arbeidsoppgaver
(Dgskeland, 2014).

Humankapital er ogsa en risikabel eiendel grunnet bade makrofaktorer og individspesifikke
faktorer. Den starste faren er at en blir arbeidsledig eller ufgr (Dgskeland, 2014). Valg av
utdanning og yrke pavirker ogsa risikoen. Humankapitalen er mindre risikabel for en som
arbeider i staten, eksempelvis en lege, enn for en aksjemegler. En lege har en mer stabil
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inntektsstrgm enn en aksjemegler, hvor Ignnen i stor grad avhenger av markedsutviklingen.
Ettersom diskonteringsrenten reflekterer risiko pa forventet inntekt, har en lege dermed en

lavere diskonteringsrente k tilnzermet lik risikofri rente r¢, i motsetning til en aksjemegler (k >
r¢). Risikoegenskapene til humankapitalen er ogsé en avgjerende faktor for & finne en optimal

diversifisert portefalje.

I henhold til MPT kan en ved diversifisering av finansielle eiendeler oppna en effisient
portefglje. Tilsvarende kan vi oppna en effisient portefglje gjennom diversifisering av
finansielle eiendeler og humankapital. Den finansielle portefaljen ma da sees i sammenheng
med egenskapene til humankapitalen. Vi kan tenke oss at humankapitalen har en risiko-
avkastningsprofil. En aksjemegler har en inntekt som er sterkt korrelert med aksjemarkedet.
Gar markedet bra blir bonusen stor, gar det darlig blir det liten eller ingen bonus. Vi kan derfor
si at humankapitalen til en aksjemegler ligner en aksje. For en person med fast jobb i staten er
situasjonen en annen. Jobben er stabil, og lgnnen er ikke direkte avhengig av utviklingen i
aksjemarkedet. Humankapitalen til denne personen har en risiko-avkastningsprofil som er mer
lik den til sikre investeringer, eksempelvis statsobligasjoner. Aksjelik humankapital tilsier
saledes at en bgr ha en mindre risikabel risikoprofil i ens finansielle portefalje. Dette relativt
til en med mer obligasjonslik humankapital, som dermed bgr ha en mer risikabel finansiell

portefalje.

En stor svakhet ved & klassifisere humankapitalen som en aksje eller obligasjon er at
humankapitalen sjeldent er aksjelik eller obligasjonslik, men en mellomting. Forenklingen er
spesielt viktig & ha i bakhode med tanke pa at enkelte yrker er spesielt korrelerte med spesielle
bransjer, og eventuelt spesielle aksjer. Dersom du eksempelvis er oljearbeider og investerer i
oljeaksjer, kan du miste bade jobb og sparepenger (Dgskeland, 2014). En mate unnga dette pa
er a sgrge for at aksjer i arbeidsgivers selskap ikke utgjer en stor andel av din finansielle
portefalje, men i stedet prave a investere i aktiva som beveger seg i motsatt retning. Teorien
er uansett nyttig ettersom den bidrar til en bedre diversifisering av individets balanse,
bestaende av bade finansielle eiendeler og humankapital. Vi kan med andre ord konkludere
med at bade humankapitalens starrelse og egenskaper er viktig for innskuddspensjonskunder,
ettersom dette igjen pavirker individenes optimale aksjeandel.
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3.4 Finansiell psykologi

Som nevnt innledningsvis viser forskning gjort pa psykologi at individers portefaljevalg ikke
kun kan forklares av standard finansteori, men at ogsa psykologiske egenskaper pavirker et
individs valg. Vi velger derfor a presentere enkelte psykologiske fenomener som anses som

relevante videre i utredningen.

3.4.1 Overconfidence

Overconfidence refererer til overdreven tro pa oss selv. Det kommer til uttrykk ved at vi
overestimerer egen kompetanse i oppgaver som krever dyktighet (Dgskeland, 2014).
Eksempler pa overconfidence er da 90 % av foreleserne ved universitetet i Nebraska mente de
var blant de 25 % beste foreleserne pa skolen, eller at en kan undervurdere tiden det tar &

fullfgre et prosjekt.

En slik overdreven tro pa egne ferdigheter kan bidra til at en overvurderer seg selv og kan
trolig forklare hvorfor enkelte tar hgyere risiko enn andre. | en studie gjort av Brad Barber og
Terrance Odean (2001), finner de at menn har en mer overdreven tro pa seg selv enn kvinner,
eksempelvis nar det gjelder investeringer i aksjemarkedet. Troen pa at de kan mer om aksjer
og markedet resulterer i at de handler mer aksjer enn kvinner. Men ettersom studier viser at
avkastningen blir lavere desto mer en investerer, farer dette ogsa til at menn gjer det darligere
enn kvinner (Barber og Odean, 2001).

3.4.2 Peer effects

Peer effects innebarer & forenkle maksimeringsproblemet en star ovenfor ved a se hva andre
gjer. Saledes kan en selv veaere gratispassasjer mens en lar noen andre lgse
optimeringsproblemet. En slik strategi kan i mange tilfeller vaere en god strategi. Samtidig kan
det fare til at ingen gidder & ta kostnaden ved a lgse problemet dersom alle tenker likt
(Dgskeland, 2014).

Hva gjelder pensjon kan det tenkes at en begynner & spare til pensjon og/eller foretar et
fondsbytte dersom en far hgre at andre gjar det. Det kan videre tenkes at peer effects spiller

inn ved valg av pensjonsprofil, ved a velge en profil en vet andre har valgt.
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3.4.3 Strategier for & lede kunden i riktig retning i
beslutningseyeblikket

Forskning innenfor psykologi viser gjerne til at mennesker veksler mellom to forskjellige
tenkemater; system 1 og system 2. System 1 er nar det tas beslutninger basert pa magefalelsen,
typisk basert pa tidligere erfaringer. System 2 innebarer rasjonelle beslutninger, og er den
typen tenkning som egner seg best ved gkonomiske beslutninger (Kahneman, 2011). Saledes
vil det vaere mest hensiktsmessig med system 2 tenkning nar det gjelder pensjon.

For & lede kunden i riktig retning i beslutningsgyeblikket, med andre ord & lede kunden til &
benytte system 2, trekker Dgskeland (2014) frem tre strategier; nudge, forhandsvalg og falge
flokken. Strategiene kan benyttes til & forklare arsaker til at individer tar beslutninger knyttet
til pensjon.

Nudge kan defineres som "enhver faktor som signifikant endrer oppfarselen til mennesker",
og viser gjerne til det siste dyttet eller puffet som bidrar til at en tar en avgjarelse (Sunstein og
Thaler, 2008). Ved a presentere beslutningsalternativene pa en gunstig mate kan en saledes
pavirke kunden til a ta rasjonelle beslutninger. Ved valg av pensjonsprofil kan en radgiver
eksempelvis minne kunden om at det er hensiktsmessig med en hgy aksjeandel gitt kundens
alder. Kunden blir saledes dyttet i riktig retning fer vedkommende selv tar beslutningen.
Videre kan reklame, nyhets- og informasjonsbrev fra livsforsikringsselskapet, og medieomtale

veere faktorer som kan gi kunden et nudge til a ta beslutninger omkring pensjon.

En annen strategi er a lede kunden i riktig retning ved at det foreligger et fornuftig
forhandsvalg. Dersom dette er tilfellet, viser det seg at kunden gjerne lar veere a ta et valg.
Dette er gjerne en gunstig strategi ettersom det er stor sannsynlighet for at kunden vil beholde
forhandsvalget (Daskeland, 2014). Nar det gjelder tjenestepensjonsordninger vil selskapet ha
foretatt et forhandsvalg av pensjonsprofil som bestemmer hvor stor andel av pensjonsformuen
som er investert i aksjer. Gitt at bedriften foretar det de mener er et fornuftig valg av
pensjonsprofil, er sannsynligheten saledes stor for at kunden ikke aktivt gar inn og endrer

aksjeallokeringen.

Den tredje strategien for a lede kunden i riktig retning er a oppfordre kunden til 4 ta de samme
avgjarelsene som andre (Dgskeland, 2014). Dette kalles peer effects, se avsnitt 3.4.2 for
utdyping. Dersom en kunde far hgre at "alle sparer til pensjon" eller "de fleste har en hagy

aksjeandel i sin pensjonsprofil”, gker sannsynligheten for at flere vil ta det samme valget.
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4. Utforming av hypoteser

Hensikten med dette kapittelet er & begrunne valgene bak utformingen av vare hypoteser, samt
danne en forventning til de uavhengige variablene sin effekt pa den avhengige variabelen. Vi
legger til grunn et forklarende forskningsdesign med en deduktiv forskningstilnaerming. For

begrunnelse bak disse valgene henvises det til avsnitt 10.1 i appendiks.

4.1 Hypotese 1 (Bedriftsniva)

Bedriftene som endrer sine innskuddssatser avhenger av variablene opprinnelige

innskuddssatser, bedriftens stgrrelse, gjennomsnittlig lenn og redusert start-G.

Ved utforming av hypotesen tar vi utgangspunkt i teori om livssyklushypotesen, empiri og
sunn fornuft i lys av det vi blant annet observerer fra den deskriptive analysen. Hensikten med
dette delkapittelet er & undersgke hvilke variabler som pavirker bedriftenes valg om a endre
innskuddssatser. Dette for & se hva som kjennetegner bedriftene som har endret
innskuddssatser etter lovendringen ble innfart 01.01.14. Pa bakgrunn av hva som kjennetegner
bedriftene som endrer innskuddssatser kan en saledes si noe om effekten av lovendringen pa
bedriftsniva. | det fglgende vil vi presentere vare forventninger til variablene som inngar i

analysen.

Opprinnelige innskuddssatser

Undersgkelser viser at stadig flere arbeidsgivere vektlegger pensjon og at enkelte faktisk
vektlegger gkt pensjon fremfor hgyere lgnn. Dermed kan hgye innskuddssatser og saledes en
god pensjonsordning gi bedriftene et konkurransefortrinn i kampen om de beste
arbeidsgiverne (Hoemsnes, 2015). Pa bakgrunn av dette tror vi at bedriftene med opprinnelig
hgye innskuddssatser gker sine innskuddssatser ytterligere for a ivareta og/eller styrke sitt
konkurransefortrinn. Med opprinnelige innskuddssatser mener vi innskuddssatsene bedriftene
benyttet per 31.12.13, som er den siste observasjonen vi har fgr lovendringen ble innfart
01.01.14.

Fra teori om livssyklushypotesen vet vi ngdvendigheten av & spare til pensjon i yrkesaktiv
alder. Bedriftene er herunder en viktig kilde til individenes pensjonssparing. Bedriftene som i
utgangspunktet tilbyr hgye satser er saledes en god bidragsyter til individenes pensjonssparing.

Disse bedriftene synes saledes a ha fokus pa pensjon som et ansattgode. Generell gkt fokus
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omkring bedriftenes pensjonsordning, vil videre kunne gi bedriftene som allerede tilbyr haye
innskuddssatser et insentiv til @ gke satsene sine ytterligere. Saledes bidrar bedriftene
ytterligere til individenes pensjonssparing. Pa bakgrunn av dette forventer vi en starre

sannsynlighet for at bedriftene med opprinnelig hgye satser gker innskuddssatsene sine.

Bedriftens starrelse

Vi tror at bedriftens sterrelse, herunder antall ansatte og om bedriften er stor, signifikant
pavirker hvorvidt bedrifter endrer innskuddssatser. Med antall ansatte mener vi antall ansatte
med en aktiv innskuddspensjonsordning i en bedrift. Videre ma bedriften ha minimum 100
ansatte for at bedriften skal anses som stor. Store bedrifter har som regel en tillitsvalgtordning,
der den tillitsvalgte skal ivareta arbeidstakerne rettigheter. | stgrre bedrifter vil trolig
tillitsvalgte i starre grad involvere seg i saker tilknyttet blant annet pensjonsrettigheter,
ettersom det er blitt et stadig viktigere omrade for de ansatte (@degard, 2014). @kende
involvering og krav fra tillitsvalgte, vil saledes trolig bidra til at store bedrifter gker sine

innskuddssatser som fglge av lovendringen 01.01.14.

Som tidligere nevnt vet vi fra teori om livssyklushypotesen ngdvendigheten av a spare til
pensjon i yrkesaktiv alder, der blant annet bedriftene har en sentral rolle. Med antagelse om at
store bedrifter er mer solide enn sma bedrifter, kan en saledes anta at store bedrifter har
mulighet til & kunne tilby bedre pensjonsordninger. Herunder har de mulighet til & gke satsene
ytterligere som felge av lovendringen 01.01.14 og saledes bidra ytterligere til individenes
pensjonssparing. Vi forventer derfor at flere store bedrifter velger & endre innskuddssats

fremfor mindre bedrifter.

Gjennomsnittlig lgnn

Vi tror at bedriftens gjennomsnittlig lann signifikant pavirker hvorvidt bedrifter endrer sin
innskuddssatser som fglge av lovendringen 01.01.14. Herunder tror vi at sannsynligheten for
a endre satser vil gke i takt med gkt gjennomsnittslann. Enkelte bedrifter legger vekt pa at
arbeidstakerne med et hgyere lgnnsniva far en sa hgy tjenestepensjon som mulig, ettersom
mange bedrifter er opptatt av sin konkurransedyktighet (Hellstram, 2014). Dette samsvarer
med var forventing om at bedrifter med mange hgytlannede og derav hgyere
gjennomsnittslgnn, vil endre sine innskuddssatser fremfor bedrifter med lavere

gjennomsnittslgnn.
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Redusert start-G

Vi tror at bedrifter som velger a redusere start-G, slik at pensjonssparingen gjelder fra farste
lgnnskrone og ikke bare for lgnn over 1G, pavirker hvorvidt bedrifter velger a endre
innskuddssatsene sine. Bedrifter som gnsker & endre innskuddene slik at de gjelder for all lann
opptil 12 G, vil gi hgyere pensjon for alle lgnnsnivaer. Vi forventer med andre ord at bedrifter
som velger a gi et slikt ekstra pensjonsgode til de ansatte, ogsa gnsker a gke innskuddssatsene

sine for & bedre pensjonsordningen ytterligere.
Oppsummert
Opprinnelig lav-sats > 3, 5] % Positiv

Opprinnelig hgy-sats > 3, 5] % Positiv
Opprinnelig hgy-sats > 5, 8] % Positiv

Stor bedrift Positiv
Gjennomsnittlig lann Positiv
Redusert start-G Positiv

Tabell 4-1: Forventningene til de uavhengige variablene

Tabell 4-1 illustrerer en oppsummering av effekten vi forventer av de uavhengige variablene.
Samlet sett forventer vi at alle variablene vil ha en positiv effekt pa hvorvidt bedriftene endrer

sine innskuddssatser.

4.2 Hypotese 2 (Bedriftsniva)
Valg om a endre innskuddssatser avhenger av bedriftens bransie.

Hensikten med dette kapittelet er & undersgke om bedriftens bransje har pavirkning pa hvorvidt
bedriften endrer sine innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14. Ettersom det er vanlig &
sammenligne seg med konkurrerende bedrifter i sasmme bransje, er det interessant a undersgke

om bedriftens bransje har betydning for hvorvidt bedriftene endrer innskuddssatser.

Hypotesen baserer seg pa empiri om at det er betydelige forskjeller i ulike bransjer angaende
hvor gode tjenestepensjonsordningene er. Forskning viser at ansatte i enkelte bransjer,
eksempelvis offshore, forsikring og finans, har en hgyere pensjonssparing for sine ansatte enn
andre bransjer. Ansatte i disse bransjene har generelt hgyere lgnninger og bedriftene er mer

opptatt av goder til de ansatte (Laustsen, 2015). Videre viser undersgkelser fra norsk
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naeringsliv at stadig flere arbeidstakere fokuserer pa gkt pensjon fremfor hgyere lgnn
(Hoemsnes, 2015). Stadig flere bedrifter er derfor opptatt av & ha pensjons- og
forsikringsordninger som et viktig element i sin personalpolitikk (Storebrand, 2012). Pa
bakgrunn av empirien gnsker vi a undersgke om bedriftens bransje pavirker hvorvidt

bedriftene endrer innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14.

Vi tror at tilhgrighet til enkelte bransjer vil pavirke hvorvidt bedriftene foretar en endring av
sine innskuddssatser. Som bedrift vil en vaere opptatt av sin konkurransedyktighet og en ser
typisk hen til konkurrentenes tiltak. Dersom bedriften befinner seg i en bransje hvor flertallet
av bedriftene har gode pensjonsordninger, blir en typisk pavirket av dette. For & opprettholde
sin konkurransedyktighet vil en saledes gnske a tilby en minst like god pensjonsordning som
konkurrentene. Samtidig er enkelte bransjer ogsa kjent for hayere lgnnsomhet, eksempelvis
bransjen Finans og Forsikring (Breivik, 2008). Bedriftene i denne bransjen har typisk hgy
inntjening og god lgnnsomhet. Lannsomme bedrifter har i starre grad muligheten til 4 tilby
sine ansatte hgyere lgnninger og bedre pensjonsrettigheter. Vi tror saledes at enkelte bransjer

pavirker hvorvidt bedriftene velger a endre innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14.

4.3 Hypotese 3 (Individniva)

Variablene kjgnn, alder, lann, pensjonsformue, medlemsstatus, innskuddssats, bransje, samt

endringene innfgrt 01.01.14 pavirker individets valg om a foreta fondsbytte.

Hensikten med dette delkapittelet er & undersgke hva som kjennetegner individer som foretar
fondsbytte. Dette for & kunne si noe om hvorvidt individenes bevissthet omkring pensjon og
forvaltning av ens pensjonsformue kan sees i sammenheng med lovendringen. Hvorvidt
individene er bevisste klassifiserer vi ut ifra om individene har foretatt et eller flere fondsbytter
etter 01.01.14. P& bakgrunn av dette kan vi si noe om hvorvidt lovendringen indirekte har hatt
effekt pa individene. Ettersom lovendringen kun kan ha en indirekte effekt pa individene, vil
det videre veere interessant & undersgke hvilke andre individuelle faktorer som signifikant
pavirker hvorvidt individer foretar fondsbytte.

Ved utforming av hypotesen tar vi utgangspunkt i teori om diversifisering, moderne
portefaljeteori, humankapitalteori og finansiell psykologi. Videre vil vi ta utgangspunkt i egne
forventninger basert pa empiri, samt sunn fornuft. | det fglgende vil vi presentere vare

forventninger til variablene som inngar i analysen.
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Kjgnn

Basert pa teori om fenomenet overconfidence, er det forventet at menn handler mer i
aksjemarkedet enn kvinner. Dette fordi menn har en overdreven tro pa at de har mer kunnskap
om aksjer og markedet enn kvinner. Saledes forventer vi a se en forskjell mellom kjgnnene i

var analyse, hvorav flere menn enn kvinner foretar fondsbytte.

Alder

Vi tror alderen til et individ vil ha signifikant effekt pa hvorvidt en foretar fondsbytte. Denne
forventningen har blant annet forankring i teori om finansiell psykologi, herunder peer effects
og nudge. Eksempelvis kan unge hgre fra andre at det er gunstig med en hgy aksjeandel ved
lang tid til pensjonsalder. Dersom en ikke allerede har en hgy aksjeandel, kan en saledes fa et
nudge til & foreta et fondsbytte. Likesa kan det tenkes at individer som naermer seg
pensjonsalder hgrer fra andre at det er hensiktsmessig a redusere aksjeandelen for & redusere
risikoen for endring i starrelsen pa pensjonsutbetalingen. Saledes far de ogsa far et nudge til &
foreta et bytte. Dermed vil medlemmets alder kunne veere en forklarende faktor til hvorfor en

velger a foreta fondshytte.

En annen forklarende faktor til hvorfor vi tror alder har en signifikant effekt pa det a foreta et
fondsbytte, er forankret i teori om tidsdiversifisering. Tidsdiversifisering inneberer at
investorer med lang investeringshorisont bar ha en hgyere andel risikable aktivum i sin
portefglje enn ved kort investeringshorisont. En pensjonsradgiver vil vurdere kundens
investeringshorisont ved vurdering av kundens investeringsprofil, og en blir gjerne anbefalt a
ta hgyere risiko i ung alder grunnet lengre tid til pensjonsalder. Saledes bar en foreta
fondsbytte i ung alder. Dette taler for at alder vil ha en negativ signifikant effekt pa om en
foretar fondsbytte. Vi forventer derfor at det vil veere mindre sannsynlighet for & foreta
fondsbytte i takt med gkt alder.

Lann

Fra tidligere forskning pa det svenske pensjonssystemet fremgar det at individer som foretar
fondsbytte har hgyere gjennomsnittlig lgnn enn de som ikke foretar fondsbytte (Dahlquist,
Setty og Vestman, 2013). Vi antar at disse resultatene er generaliserbare for det norske
pensjonssystemet. Saledes forventer vi at lgnn vil ha en signifikant pavirkning pa om en foretar

fondsbytte, og at hgy lgnn innebzrer hgyere sannsynlighet for & foreta et fondsbytte.
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Pensjonsformue

Basert pa moderne portefaljeteori falger det av utledningen til kapitalallokeringslinjen og
Sharpe-raten at allokering av ens finansielle formue ikke avhenger av stgrrelsen pa den
finansielle formuen. Formlene til CAL og Sharpe-raten inkluderer avkastning, risiko og
risikoaversjon, noe som vil veere uavhengig av formue. Ettersom et individs pensjonsformue
inngar i ens finansielle formue, forventer vi derfor at starrelsen pa ens pensjonsformue ikke

vil ha en effekt pa hvorvidt en foretar fondsbytte.

Medlemsstatus

Teori om humankapital innebzrer at ulike individer har ulik humankapital, ettersom
humankapitalen reflekterer ens evner, personlighet, utdanning og helse. Dette tilsier en ulik
allokering av ens pensjonsformue, basert pa humankapitalen. En obligasjonslik humankapital
fordrer en mer risikabel finansiell portefalje, mens en aksjelik humankapital tilsier en mindre
risikabel portefalje. Ettersom individenes medlemsstatus definerer situasjonen individene er i,
er det mulig & trekke antagelser om starrelsen pa deres humankapital pa bakgrunn av

medlemsstatusen.

Det er rimelig & anta at ufgrepensjonister vil ha en mindre humankapital enn aktive
medlemmer. Mindre humankapital tilsier at det er viktigere med en riktig og god allokering
av ens pensjonsformue, ettersom mindre humankapital bidrar til en relativt mindre finansiell
formue. Samtidig kan det tenkes at ufarepensjonister har bedre tid til bade & sette seg inn i
pensjonssystemet, hvordan en bgr allokere formuen, samt til a foreta fondsbytte.

Samlet sett forventer vi at individenes medlemsstatus vil vektlegges ved valg av aksjeandel,
og saledes at det vil vere en signifikant sammenheng mellom medlemsstatus og hvorvidt en
foretar fondsbytte. Vi forventer en positiv effekt for ufgrepensjonistene og en negativ effekt

for aktive medlemmer.

Innskuddssats

Smabedriftsgkonom Ellen Dokk Holm i DNB har uttalt at bedrifter som gker innskuddssatsene
sine, og dermed bedrer pensjonsordningen for sine ansatte, vil bli mer attraktive arbeidsgivere
og tiltrekke seg arbeidskraft enklere sammenlignet med andre bedrifter (Aamodt-Hansen og
@ksnes, 2013). Det er rimelig & anta at bedrifter med gode pensjonsordninger vil veere flinke
til & informere sine ansatte om ordningen. At de ansatte blir informert om ordningen kan

dermed fungere som et nudge fra arbeidsgiver til & foreta et fondsbytte. Saledes forventer vi
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at det vil veere en signifikant sammenheng mellom innskuddssats og fondsbytter. Herunder
tror vi at individer med hgy innskuddssats har stgrre sannsynlighet for & foreta fondsbytte
sammenlignet med andre individer. Med hgy innskuddssats mener vi en innskuddssats hgyere
enn gjennomsnittlig sats for alle bedriftene i vart utvalg. Det vil veere relevant & se pa

innskuddssatsene etter lovendringen 01.01.14.

Bransje

Det foreligger empiri om at det er betydelige forskjeller mellom ulike bransjer angaende hvor
gode tjenestepensjonsordningene er. Bransjene offshore, forsikring og finans har eksempelvis
hagyere pensjonssparing for sine ansatte enn andre bransjer (Laustsen, 2015). Forventningen
blir dermed tilsvarende forventningen under forrige avsnitt om innskuddssats. Nar bedrifter i
en bransje har gode pensjonsordninger er det rimelig a anta at de informerer sine ansatte om

ordningen, noe som kan gi de ansatte et nudge til a foreta et fondsbytte.

Videre kan det tenkes at bransjetilhgrighet har en sammenheng med individets humankapital.
Individene tilhgrende bransjen Finans og Forsikring har eksempelvis et tett forhold til
aksjemarkedet og har saledes en aksjelik humankapital. Bransjer som Helse og Undervisning
har en mer obligasjonslik humankapital, ettersom det er bransjer der individenes inntekt er
fastsatt og uavhengig av svingninger i markedet. Derfor kan det tenkes at det vil foreligge
forskjeller mellom individene ut ifra bransjetilhgrighet. Samlet sett forventer vi en signifikant
sammenheng mellom individers fondsbytter og enkelte tilhgrende bransjer, der effekten vil

veere ulik avhengig av bransje.

Endringene innfart ved lovendringen 01.01.14

Vi forventer at endringene innfart ved lovendringen 01.01.14 bidrar til gkt fokus pa pensjon
blant medlemmene av innskuddspensjonsordninger. Dette fordi lovendringen innebzrer et
starre spenn i hvor gode pensjonsordninger bedriftene kan tilby. For bakgrunn av store
forskjeller i pensjonsordningene, vil det veere viktig for individene a sette seg inn bedriftenes
pensjonsordninger. Vi forventer derfor at individene vil bli mer bevisste omkring pensjon, som
felge av lovendringen innfgrt 01.01.14. DNBs pensjonsundersgkelse gjennomfart av Respons
i september i ar, underbygger var forventing om gkt bevissthet omkring pensjon blant
individene. For fgrste gang svarer majoriteten at de gnsket gkt pensjon fremfor gkt lann. DNBs
pensjonsekspert Bengt Olav Lund mener dette tyder pa en gkt bevissthet rundt egen pensjon
(Hoemsnes, 2015).
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| takt med gkt bevissthet omkring pensjon, er det naturlig a anta at flere ogsa vil bli mer bevisst
omkring forvaltning av ens pensjonsformue. Dermed forventer vi en gkt andel som foretar
fondsbytte blant individene etter lovendringen, og saledes at endringene innfgrt 01.01.14

medfarer en positiv signifikant effekt pa hvorvidt individene foretar fondsbytte.

Videre har var forventning forankring i finansiell psykologi. Uten dypere kartlegging og
analyse av medlemmenes atferd omkring fondsbyttene, kan vi ikke konkludere hva som er
arsaken til at de foretar fondsbytter. Det kan imidlertid tenkes at fondshyttene kan veere resultat
av et eller flere nudge. Ved innfagringen av lovendringen 01.01.14 er det rimelig & anta at
pensjon fikk gkt medieomtale. Samtidig kan den gkte medieomtalen bidra til at folk generelt
har blitt mer opptatt av pensjon, og at pensjon i stgrre grad enn tidligere har blitt et
samtaleemne blant bekjente og pa arbeidsplassen. Dermed kan en bli utsatt for et nudge til &

foreta fondsbytte i ens omgivelser.

Endringene innfart innebaerer bade reduksjon av start-G slik at pensjonssparingen gjelder fra
farste lgnnskrone fremfor fra 1 G, samt endringer i maksimale innskuddssatser. Vi forventer
saledes at redusert start-G og endring i satser vil ha en positiv signifikant effekt pa hvorvidt

individer foretar fondsbytte.

Oppsummert
Kjgnn - Kvinne Negativ
Alder Negativ
Lenn Positiv
Pensjonsformue Ingen
Medlemsstatus — Aktiv Negativ

Lav-sats > gjennomsnittlig lav-sats ~ Positiv
Hgy-sats > gjennomsnittlig hgy-sats  Positiv

Bransje Avhengig av bransje
Redusert start-G Positiv
Endring lav-sats Positiv
Endring hgy-sats Positiv

Tabell 4-2: Forventninger til de uavhengige variablene

Tabell 4-2 gir en oppsummering av de uavhengige variablenes forventede effekt. Samlet sett
forventer vi at kjgnnet kvinne, alder og medlemsstatus aktiv medlem vil ha en negativ effekt,

at pensjonsformue vil ha ingen effekt, mens lgnn, innskuddssatser og endringene innfart
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01.01.14 vil ha en positiv effekt pa hvorvidt individene foretar fondsbytte. Hva gjelder
bransjene vil effekten veere ulik for de ulike bransjene inkludert i var analyse.
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5. Metode — Dataanalyse

Ved bruk av statistikkprogrammet Stata vil det utfgres kvantitative analyser pa innsamlet
datamateriale. Hensikten er & méle hvilken pavirkning de uavhengige variablene (x; x; ... x,)
har pa de avhengige variablene (Y). Vi benytter logistisk regresjonsanalyse, da denne
statistiske teknikken skiller seg fra lineer regresjon ved at de avhengige variablene kun har to
mulige utfall. I vart tilfelle blir dette endret innskuddssats/ikke endret innskuddssats, samt
foretatt fondsbytte/ikke foretatt fondsbytte. | det fglgende vil vi forklare logistisk regresjon,
forutsetninger bak regresjonene og tolkning av regresjonsresultatene.

5.1 Logistisk regresjonsanalyse

Logistisk regresjonsanalyse er en analyse hvor den avhengige variabelen er dikotom, eller pa
nominal eller ordinalniva (Christophersen, 2009). Vare avhengige variabler er dikotome. Det
vil si at den avhengige variabelen kun kan ha to mulige utfall, representert ved verdien 1 eller
0. Den logistiske regresjonen beregner sannsynligheten for at den avhengige variabelen er lik

1, eksempelvis sannsynligheten for at bedriften endrer innskuddssats.

Arsaken til at vi velger & benytte logistisk fremfor lineser regresjon er at det ved linesr
regresjon pa en dikotom avhengig variabel, kan oppsta to problemer. For det farste kan en fa
urealistiske prediksjoner over 1 eller under 0, noe som ikke gir mening ettersom vare
avhengige variabler som er dikotome. | tillegg kan det oppsta et problem med
heteroskedastisitet, altsa at avstanden mellom de observerte og predikerte verdiene varierer
eller er avhengig av de uavhengige variablene. Med andre ord oppstar heteroskedastisitet nar
variasjonen rundt regresjonslinjen ikke er konstant. Logistisk regresjon tar hensyn til disse

momentene og vi anvender derfor denne type regresjon i var analyse.

I logistisk regresjon beregnes det ikke hvor mye av den avhengige variabelen Y endrer seg for
hver enhets endring i den uavhengige variabelen X, som i lineaer regresjon. | stedet beregnes
det hvor mye den naturlige logaritmen til oddsen for Y=1 endrer seg for hver enhets endring i
X. | tillegg innebeerer logistisk regresjon en annen estimeringsmetode enn linezr regresjon.
Ved logistisk regresjon maksimeres sannsynlighet, som inneberer at estimeringen er gitt slik
at sannsynligheten for a observere den tilsvarende kombinasjonen av X- og Y-verdier er
maksimert (MedCalc, udatert). Som fglge av sannsynlighetsmaksimering, kalles funksjonen i

den logistiske regresjonen for logiten.



50

| virkeligheten forventes ikke sammenhengene a veere linezre slik som ved linezr regresjon.
| stedet fglger sammenhengene en slags S-formet kurve med grenseverdier pa 1 og 0 (Tufte,
2000).
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Figur 5-1: S-kurven for & beskrive sosiale fenomener (Tufte, 2000)
Kurven i figur 5-1 viser hvordan en ser for seg at sammenhengen mellom den avhengige
variabelen Y og de uavhengige variablene X virkelig er. Y, eksempelvis sannsynligheten for
endring i innskuddssats, vil alltid ligge mellom 0 og 1, og X sin pavirkning pa Y reduseres

desto nermere en kommer de to ytterpunktene.

De tekniske problemene knyttet til lineaer regresjon faller bort ved bruk av en logistisk
regresjon, ettersom en her kan manipulere den avhengige variabelen sa grenseverdiene pa 1
og 0 ikke lenger gjelder. Denne tilpasningen gjeres farst ved & utforme Y som en odds som
eliminerer grensen pa 1:

Odds = ﬁ

Denne oddsen kan bli uendelig stor, og en kan eksempelvis oppna en odds pa 99 dersom
sannsynligheten for & endre (p) er 0,99 og sannsynligheten for a ikke endre (1 — p) er 0,01.
Neste steg er a bli kvitt grensen pa 0 ved 4 ta den naturlige logaritmen av oddsen. En positiv
In(odds) innebarer eksempelvis sterre sannsynlighet for at selskapene endrer
innskuddssatsene, mens en negativ In(odds) innebarer mindre sannsynlighet for at selskapene
endrer innskuddssatsene sine. Videre betyr In(odds) lik 1 at det er like sannsynlig med begge
utfallene. Den endelige avhengige variabelen og regresjonsligningen blir dermed (Tufte,
2000):
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Den logistiske regresjonen gir en tilpasning som ligger narmere den forventede
sammenhengen presentert i figur 5-1, med en S-formet regresjonskurve. 1 tillegg til dette
slipper vi & forholde oss til de samme forutsetningene som ved linezr regresjon.
Forutsetningen om et normalfordelt datasett gjelder eksempelvis ikke ved bruk av logistisk
regresjon. Ved bruk av linear regresjon pa en dikotom avhengig variabel far en som nevnt
problemer med heteroskedastisitet, altsa at en ikke har konstant varians. Dette strider imot
homoskedastisk fordeling av feilledd, altsa at variasjonen mellom de beregnede betaverdiene
og de virkelige verdiene er de samme for alle nivaer av de uavhengige variablene, som er den
viktigste forutsetningen ved bruk av lineaer regresjon. Saledes er det i vart tilfelle

hensiktsmessig a benytte logistisk fremfor linezer regresjon.

5.2 Forutsetninger ved bruk av logistisk regresjon

Logistisk regresjon krever at enkelte forutsetninger er oppfylt (Tufte, 2000). For det farste ma
den avhengige variabelen vare dikotom. Det vil si at variabelen kun kan ha to mulige utfall,
eksempelvis at selskapene endrer eller ikke endrer innskuddssatsene sine. Som nevnt tidligere

er dette innfridd i var modell.

For det andre skal sannsynligheten for at et utfall finner sted veare avhengig av et sett av

uavhengige variabler pa falgende mate:

e(b0+b1x1+-~-+bnxn+£)

PY=1)= (1 + e®otbix++bnxn+e))

Denne formelen kan utledes fra den logistiske regresjonsligningen som er presentert tidligere,
og forklarer antagelsen om at det er en sammenheng mellom sannsynligheten for & endre
innskuddssatser og vare uavhengige variabler. Dette er ogsa omtalt som krav om fravar av
diskriminering. Sakalt diskriminering oppstar nar en uavhengig variabel ikke varierer pa den
avhengige variabelen. Dette betyr at 100 % av observasjonene for en uavhengig variabel har
samme verdi for den avhengige variabelen. Eksempelvis dersom 100 % av de store bedriftene
i vart utvalg har endret satsen sin (Y=1), vil variabelen stor bedrift bli forkastet fra regresjonen
fordi alle verdiene i denne variabelen har perfekt suksess (Y=1). P& samme mate ville
variabelen blitt forkastet dersom ingen av bedriftene hadde endret innskuddssatser (Y=0).
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Den tredje forutsetningen ved bruk av logistisk regresjon innebarer at observasjonene av den
avhengige variabelen forutsettes & veere statistisk uavhengige av hverandre. Det vil si at vi har
et tilfeldig utvalg av enheter (Tufte, 2000).

Til slutt kreves det ingen sterk multikollinearitet. Multikollinearitet vil si at det eksisterer sterk
lineser sammenheng mellom to eller flere av de uavhengige variablene i modellen. For a
undersgke om dette er tilfelle kan en derfor utarbeide en Pearson korrelasjonsmatrise som viser
korrelasjonen mellom de uavhengige variablene. Korrelasjoner viser imidlertid bare et forhold
mellom to og to variabler og tar dermed ikke for seg korrelasjoner mellom en variabel og
linezere kombinasjoner av flere andre variabler. Det er derfor blitt utarbeidet en indikator for
a pavise graden av multikollinearitet, hvor en ikke trenger a tenke pa tilstedevaerelse av linezre
kombinasjoner, en sakalt VIF indikator. Det er vanskelig a definere hva som er for hagy
multikollinearitet. 1 fglge en tommelfingerregel er imidlertid en VIF verdi mindre enn 10

uproblematisk, og tilsier saledes ingen multikollinearitet (Gujarati og Porter, 2009).

5.3 Tolkning av regresjonsresultater

Pa samme mate som lineaer regresjon, estimerer logistisk regresjon koeffisienter for
konstantleddet og hver av de uavhengige variablene. En negativ side ved bruk av logistisk
regresjon er at fortolkningen av koeffisientene ikke er like innlysende som ved lineger
regresjon. Den avhengige variabelen representerer ikke sannsynligheten for & ha verdien 1,

men er logaritmen av oddsen for & ha verdien 1, logiten.

For a fa en mer intuitiv tolkning av koeffisientene ma en derfor velge hvilken form en gnsker
a presentere koeffisienten pa. Ettersom vi gnsker en mest mulig klar framstilling av
resultatene, velger vi bort In(odds). | stedet bruker vi en tilpasning som tar antilogaritmen av
In(odds), som gir en odds ratio som er enklere a tolke. Denne tilpasning finner vi direkte i
Stata ved a benytte funksjonen "logistic" fremfor funksjonen "logit". Odds ratioen kan tolkes
som tallet en ma multiplisere den opprinnelige oddsen med, for a fa et utfall. Dette gir oss den
nye oddsen. En odds ratio over 1 betyr at det er en hgyere sannsynlighet for eksempelvis a
endre innskuddssats, mens en odds ratio under 1 betyr at det er mindre sannsynlighet for &
endre. Ved a trekke 1 fra odds ratioen, for sa & gange med 100, finner vi forskjellen i

sannsynlighet uttrykt i prosent.
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I tillegg til & se pa hvor stor pavirkningskraft de uavhengige variablene har pa den avhengige,
er det viktig & se om koeffisientene er statistisk signifikante. Statistisk signifikans betyr at en
med sveert stor sannsynlighet kan si at den uavhengige variabelen har en effekt ulik 0 pa den
avhengige variabelen (Tufte, 2000). Det benyttes p-verdier for & beskrive graden av statistisk
signifikans, hvor vi velger a benytte et signifikansniva pa 5 %. Det vil si at det kun er fem
prosent sannsynlighet for at den uavhengige variabelen ikke pavirker den avhengige

variabelen.

Til slutt er det interessant a se hvor god modellen en har utarbeidet er til & beskrive den faktiske
effekten pa den avhengige variabelen. Ved logistisk regresjon uttrykkes dette ved pseudo—R? i
Stata. | motsetning til R? i lineer regresjon, er det ikke mulig & fa pseudo—R? lik 1, men en
kan komme noksé neers. Dessverre har ikke dette malet noen naturlig fortolkning pa lik linje
med linear regresjon. Pseudo-R? gir likevel mulighet til & sammenlikne hvor godt ulike
modeller for samme avhengige variabel i samme utvalg passer (Tufte, 2000). Til tross for at
pseudo-R? ikke kan forklare den eksakte variasjonen i den avhengige variabelen, velger vi
imidlertid & benytte det til & gi en indikasjon pa hvor mye modellen forklarer av variasjonen i

den avhengige variabelen.

3 Grunnen til at pseudo-R? ikke kan bli 1 er at en ikke kan ha en perfekt modell ved logistisk regresjon, det vil si
en modell som predikerer verdiene pa den avhengige variabelen (0 og 1) perfekt. Vi kan forsta dette intuitivt ved
atenke pa at logistisk regresjon bygger pa forutsetningen om at sammenhengen mellom den avhengige variablene
og de uavhengige kan beskrives ved hjelp av S-kurver som narmer seg 0 og 1 asymptotisk, det vil si aldri helt
nar disse punktene. En perfekt modell forutsetter at en kan né punktene 0 og 1, og derfor bryter modellen sammen
(Tufte, 2000).
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6. Datamaterialet

| dette kapittelet vil vi presentere datasettet som vi benytter som grunnlag for & besvare
problemstillingen i utredningen. Deretter vil vi evaluere datamaterialet med utgangspunkt i
kvalitetskriteriene reliabilitet, intern validitet og ekstern validitet. Til slutt vil vi gi en

deskriptiv analyse av datamaterialet, som vil brukes som bakteppe for den videre analysen.

6.1 Motatt datamateriale

For & kunne besvare var problemstilling har vi hentet inn datamateriale fra
livsforsikringsselskapet DNB Liv. Det vil farst gis en introduksjon av ramaterialet mottatt fra
DNB Liv. Deretter vil vi forklare hvordan vi sorterte og filtrerte datamaterialet, far vi vil gi
noen oppklarende definisjoner, samt presentere nye variabler vi har konstruert basert pa det

mottatte datasettet.

6.1.1 Beskrivelse av motatt datamateriale

Datamaterialet vi har mottatt fra DNB Liv bestar av tre uttrekk: et uttrekk av alle

bedriftsavtaler, et uttrekk av alle medlemmer, og uttrekk over fondsbytter.

Uttrekket av bedriftsavtaler omfatter alle innskuddspensjonsavtaler i DNB Liv, der en avtale
representerer en bedrift. Uttrekket inneholder informasjon om 37.883 ulike bedriftsavtaler,
med tilhgrende bransje, innskuddssatser (lav og hgy), fra hvilken G pensjonsinnskuddet
beregnes av, samt antall medlemmer i bedriften. Hva gjelder innskuddssatsene og start-G har
vi fatt historiske uttrekk, pad datoene 31.12.2012, 31.12.2013, 30.06.2014, 31.12.2014,
30.06.2015 og 14.10.2015. Dette gir oss to observasjoner far og fire observasjoner etter
lovendringen 01.01.14.

Uttrekket av medlemmer omfatter alle kunder i DNB Liv med innskuddspensjonsavtale eller
pensjonskapitalbevis per 04.10.2015. Uttrekket inneholder informasjon om 629.069
medlemmer, herunder medlemmenes alder, kjgnn, medlemsstatus, sterrelse pa
pensjonsformue i DNB Liv, arlig innskudd satt inn av arbeidsgiver, samt hvorvidt kunden har

en innskuddspensjonsavtale eller et pensjonskapitalbevis.

Uttrekket over fondsbytter inneholder informasjon om 52.216 fondsbytter foretatt i
tidsperioden 31.12.2011 - 05.10.2015. Uttrekket inneholder informasjon om byttedato, hvilket
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fond eller pensjonsprofil som er byttet fra og til, samt hvor stor andel av individets
pensjonsformue som er investert i de ulike fondene og/eller pensjonsprofilene. I tillegg

inneholder uttrekket noe av den samme informasjonen som bestandsuttrekket for medlemmer.

6.1.2 Sortering av datamaterialet

Det farste vi gjorde var & koble sammen all tilgjengelig informasjon om medlemmene og
bedriftene, slik at vi til slutt satt igjen med to datasett; ett pa bedriftsniva og ett pa individniva.
Deretter filtrerte vi ut observasjoner som innehold ulogiske verdier, eksempelvis bedrifter med
innskuddssats hgyere enn lovlige makssatser. Det er rimelig & anta at slike ulogiske verdier

har oppstatt grunnet feilregistrering i kundedatabasen til DNB Liv.

Ettersom hensikten med denne utredningen er a undersgke effekten av lovendringen 01.01.14,
valgte vi a filtrere ut alle medlemmene med pensjonskapitalbevis. Dette fordi en som utmeldt
av en innskuddspensjonsavtale ikke blir bergrt av eventuelle endringer som bedriftene matte
gjere som falge av lovendringen. Videre filtrerte vi ut alle bedrifter og tilhgrende medlemmer
som ikke hadde en observert innskuddssats fer 01.01.14. Ettersom det ikke foreligger en
observert innskuddssats fgr lovendringen, kan vi saledes ikke si noe om hvorvidt disse
bedriftene har endret innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14. Vi sitter da igjen med

15.032 bedrifter hvor vi har observerte innskuddssatser bade far og etter lovendringen.

For & kunne analysere om lovendringen har effekt pa individniva, har vi valgt a kun se pa
bytter som er foretatt etter 01.01.14. Vi valgte imidlertid & utelate informasjon om medlemmer
som har foretatt bytter etter 01.01.14, men som ikke inngar i dagens medlemsbestand. Slike
tidligere medlemmer kan eksempelvis veere utmeldte eller dede. Disse tidligere medlemmene
ble ikke inkludert ettersom vi kun hadde informasjon om de som byttet, men ingen informasjon
om tidligere medlemmer som ikke byttet. Ettersom det ikke foreligger variasjon i hvorvidt
tidligere medlemmer bytter, vil de tilhgrende observasjonene predikere perfekt suksess (Y=1).
Dette vil fare til diskriminering, og saledes vil ikke de tidligere medlemmene gi nyttige innspill
til var analyse. Vi sitter da igjen med 274708 medlemmer med aktive

innskuddspensjonsavtaler.
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6.1.3 Oppklarende definisjoner

For a forsta alle momenter ved analysen skal vi i dette delkapittelet gi noen oppklarende
definisjoner pa begreper vi vil benytte mye videre i analysen.

Fra kapittel 2 om pensjonssystemet vet vi at det er ulike innskuddssatser som gjelder over og
under det nye knekkpunktet pd 7,1 G. Fra 0 til 7,1 G er minimumssatsen 2 % og
maksimumssatsen 7 %. Dette omtaler vi som bedriftenes lav-sats. Bedriftenes hgy-sats
henviser til innskuddssatsen som benyttes mellom 7,1 og 12 G, der minimumssatsen er 2 %

og maksimumessatsen 25,1 %.

Tidligere var det palagt a beregne pensjonsinnskudd for den delen av lgnnen som oversteg 1
G. Ny lov om tjenestepensjon av 01.01.14 apnet imidlertid for & ha pensjonsavtaler hvor det
ikke tas fradrag for lgnn inntil 1 G. N4 er det altsa valgfritt for bedriften om innskudd skal
beregnes fra farste lgnnskrone eller kun for lann som overstiger 1 G. Dersom bedriftene har
valgt & endre slik at de na beregner innskudd fra farste lgnnskrone, omtaler vi dette som at

bedriftene har valgt a redusere sin start-G.

Pa bedriftsniva skal vi analysere hvorvidt bedriftene endrer sine innskuddssatser. En endring
I innskuddssats tilsier en endring i enten lav-sats, hgy-sats eller endring av begge satser. Blant
de 916 bedriftene som endrer innskuddssats er det mindre enn 1 % av bedriftene som velger a
redusere satsen. Ettersom andelen som reduserer innskuddssats er ekstremt lav, velger vi

videre i analysen saledes a omtale en endring i innskuddssats som en gkning i innskuddssats.

Pa individniva skal vi analysere hvorvidt individene foretar fondsbytte i pensjonsportefaljen
sin. Et fondsbytte innebeerer at individet endrer pensjonsprofil eller bytter mellom fond i DNB
sin fondsmeny. Et fondsbytte betyr ikke ngdvendigvis en endring i aksjeandel, da individene
kan velge blant ulike fond med lik aksjeandel. Arsaken til at vi velger & inkludere individene
som bytter uten a endre aksjeandel er at vi gnsker a si noe omkring individenes bevissthet.
Saledes ser vi et slikt fondsbytte som en indikasjon pa a veere bevisst omkring forvaltningen

av ens pensjonsformue.

Videre i utredningen kommer vi til & henvise til data fra far og etter lovendringen. Med mindre
annet er presisert henviser vi da til data fra 31.12.2013 ndr vi snakker om fgr lovendringen, og
data fra oktober 2015 nar vi snakker om etter lovendringen. Dermed benyttes de nyeste

observasjonene vi har fer og etter lovendringen ble innfgrt 01.01.14.
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6.1.4 Nye variabler

Basert pa det mottatte datamaterialet har vi valgt a konstruere noen ytterligere variabler, som
vil gi oss nyttig informasjon i analysen.

For & teste hypotese 1, herunder at store bedrifter gker sin innskuddssats etter 01.01.14, har vi
valgt & konstruere en indikatorvariabel. Variabelen kaller vi "Stor bedrift", og bedriftene
klassifiseres som store eller sma. Vi velger a bruke definisjonen til Veland (2008), da han har
forsket pa forskjellene i pensjonsordninger mellom store og sma bedrifter. Han klassifiserer
en bedrift som stor dersom den har hundre eller flere ansatte. Vart datasett innehar 371 store

bedrifter med aktive innskuddspensjonsavtaler.

Ettersom vi har informasjon om medlemmenes arlig innskudd, bedriftenes innskuddssatser og
hvorvidt innskuddene skjer fra farste lannskrone eller for lgnn over 1G, kan vi lage et estimat
for medlemmenes arlige lgnn. Denne deles ytterligere opp i dummyvariabler for & kunne si
noe om effekten av stgrrelsen pa lgnnen. For utledning av variabelen "Lgnn" henvises det il

appendiks kapittel 10.2.

Videre har vi konstruert en indikatorvariabel for hvorvidt bedriftene har foretatt en endring i
innskuddssatsene etter 01.01.14; "Endring sats". Bedrifter som har endret lav-sats, hgy-sats

eller begge satser blir fanget opp av denne variabelen.

Pa samme mate har vi konstruert en indikatorvariabel for hvorvidt individene har foretatt
fondsbytte etter 01.01.14; "Foreta fondsbytte". Alle individer som har foretatt et fondsbytte
etter 01.01.14 blir fanget opp her, uavhengig av antall bytter. For a fange opp eventuelle
endringer i innskuddssatsene til bedriftene individene er ansatt i, har vi ogsa konstruert

indikatorvariablene "Endring lav-sats" og "Endring hgy-sats".

For & teste om starrelsen pa innskuddssatsen har effekt pa hvorvidt individer foretar fondshytte
under hypotese 3, har vi valgt & lage to indikatorvariabler. Disse indikatorvariablene
klassifiserer om bedriftene individene er ansatt i har en hgy innskuddssats, definert ut ifra om
bedriftene har en innskuddssats hgyere enn gjennomsnittlig sats for alle bedriftene i vart
utvalg. Vi trenger to indikatorvariabler for a skille mellom lav- og hgy-sats. Den ene; "Lav-
sats > gjennomsnittlig lav-sats”, inneholder informasjon om bedriftene har en hgy lav-sats.
Den andre; "Hgy-sats > gjennomsnittlig hgy-sats", inneholder informasjon om bedriftene har

en hgy hgy-sats.
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6.2 Evaluering av datamaterialet

| det felgende vil vi vurdere kvaliteten pa vart datamateriale med utgangspunkt i tre

kvalitetskriterier, henholdsvis reliabilitet, intern validitet og ekstern validitet.

6.2.1 Reliabilitet

Reliabilitet er forbundet med malesikkerhet og palitelighet. Hvis den samme malingen gjentas
flere ganger, er datamaterialet reliabelt dersom vi far konsistente funn, forutsatt at vi maler det
samme og under samme premisser (Saunders, Lewis og Thornhill, 2012). Ettersom vi tar
utgangspunkt i et utvalg av kunder fra DNB Liv, for en bestemt periode der valgene allerede
er tatt, vil resultatene bli det samme om vi hadde testet utvalget flere ganger. Datamaterialet
er saledes reliabelt.

6.2.2 Intern validitet

Intern validitet er holdbarheten til betingelsene for a trekke slutninger om arsakssammenheng
mellom en antatt arsaksfaktor og en antatt virkning av denne. Intern validitet dreier seg om i
hvilken grad vi kan si at det eksisterer en kausal sammenheng (Saunders et al., 2012). Det vil
si i hvilken grad vi kan konkludere med at en effekt kan tilskrives den arsaken vi tror, og ikke
utenforliggende faktorer (Selnes, 1999). Ved intern validitet bagr falgende utenforliggende
faktorer vurderes; historie, modning, malerefleks, instrumentvariasjon, statistisk regresjon,

utvalgsskjevhet og frafall. I vart tilfelle er kun modning relevant.

Modning innebeerer at respondentene forandrer seg mellom to malinger, men av andre grunner
enn det vi manipulerer. Ved a undersgke bedrifters innskuddssatser far og etter innfaringen av
ny lov om tjenestepensjon 01.01.2014, er det ikke nedvendigvis sikkert at endringer i
bedriftenes innskuddssatser skyldes lovendringen. Det kan eksempelvis skyldes gkt fokus pa
pensjonssparing i samfunnet de siste arene, gjennom for eksempel media, konkurrerende

bedrifter og de ansatte.

6.2.3 Ekstern validitet

Ekstern validitet, ogsa omtalt som generaliserbarhet, angir i hvilken grad vi kan generalisere
resultatene til andre populasjoner og andre kontekster enn dem undersgkelsen gjaldt (Sander,
2014). Vi gnsker a kunne si noe om alle bedrifter som faktisk endrer sine innskuddssatser og

individene som foretar fondsbytte. Ettersom vi kun har informasjon om bedriftene og
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medlemmene i DNB Liv, ma vi dermed diskutere i hvor stor grad vare resultater, basert pa
data fra DNB Liv, er generaliserbare til a ogsa gjelde for andre innskuddspensjonsavtaler og

-medlemmer i Norge.

Tall fra DNB Liv sin arsrapport for 2014, viser at DNB Liv hadde en markedsandel av
forvaltede kundemidler pa 24,9 prosent (DNB, 2015e). Pa bakgrunn av denne hgye
markedsandelen kan vi argumenterer for at DNB Liv sine innskuddspensjonskunder med
tilhgrende medlemmer er representative. Dette vil implisitt si at resultatene vi finner i
utredningen er generaliserbare. Pa en annen side tilbyr ulike livselskaper ulike
pensjonsprofiler og fond som kundene kan velge mellom. Standardvalget for bedriftene kan
ogsa veere ulikt. Hadde en hatt et utvalg bedrifter fra et annet livselskap kunne derav
resultatene vedrgrende bedriftenes endringer i innskuddssatser, samt medlemmenes
fondsbytter, blitt annerledes. | denne utredningen er det imidlertid ikke noe stort problem,
ettersom vi gnsker & belyse effekten av lovendringen. @nsket er ikke & modellere valgene til
bedriftene og individene hva gjelder henholdsvis sterrelsen pa endringene og antall
fondsbytter, men & avgjere hvilke kjennetegn som pavirker bedriftene til a endre satser og

individene til a foreta fondsbytte.

Saledes konkluderer vi med at vi i stor grad kan generalisere vare funn i DNB Liv til andre
livselskaper.

6.3 Deskriptiv analyse

| det falgende vil vi presentere deskriptiv statistikk fra vart datamateriale. Vi vil skille mellom

dataen pa bedriftsniva og individniva.
6.3.1 Bedriftsniva

Tabell 6-1 og 6-2 gir en oversikt over deskriptiv statistikk fra datamaterialet pa bedriftsniva,

bestaende av 15.032 bedrifter med aktive innskuddspensjonsavtaler.



60

Antall medlemmer 18 177 1 17.026
Gjennomsnittslgnn 462.941 192.289 2.082 1.080.816
Innskuddssats lav-sats fgr 01.01.14 2,9 % 1,2 % 2,0 % 5,0 %
Innskuddssats lav-sats etter 01.01.14 3,0% 1,3% 2,0 % 7,0%
Innskuddssats hgy-sats fgr 01.01.14 3.4 % 2,1% 2,0 % 8,0 %
Innskuddssats hgy-sats etter 01.01.14 3,8% 3,5% 2,0% 25,1 %

Tabell 6-1: Gjennomsnitt og variasjon for ulike ngkkelvariabler

En ser av tabell 6-1 at variasjonen i antall medlemmer er stor, ettersom den stgrste bedriften
har 17.026 medlemmer og gjennomsnittet per bedrift er 18 medlemmer. Gjennomsnittlig lann
per bedrift er 462.941 kr. Lgnnen er ogsa preget av stor variasjon, og denne variasjonen vil i
virkeligheten vaere enda stgrre ettersom maksimal lgnn i vart tilfelle er estimert til 12 G (se
appendiks kapittel 10.2 for utledning av variabelen lgnn). Videre ser en at gjennomsnittlig lav-
sats gkte med 0,1 %, fra 2,9 til 3,0 %, etter lovendringen 01.01.14. Dette tilsvarer en prosentvis
gkning pa 3,4 %. Tilsvarende har gjennomsnittlig hgy-sats gkt med 0,4 %, fra 3,4 til 3,8 %,
noe som tilsvarer en prosentvis gkning pa 11,8 %. Som tidligere nevnt henviser lav-sats il
innskuddssatsen mellom 0 og 7,1 G, mens hgy-sats henviser til innskuddssatsen mellom 7,1

0g 12 G.

Endring i Innskuddssats 6,1 % 916
Endring av Lav-sats 52 % 784
Endring av Hgy-sats 5,9 % 880
Endring av begge satser 5,0 % 748
Redusert Start-G 3,7% 558
Store Bedrifter (over 100) 2,5% 371
Opprinnelig Lav-sats over gjennomsnittet 36,5 % 5.481
Opprinnelig Hay-sats over gjennomsnittet 36,2 % 5.437

Tabell 6-2: Andeler og antall for ulike ngkkelvariabler

Tabell 6-2 viser andeler for ulike ngkkelvariabler fra datamaterialet pa bedriftsniva. Det
fremgar at kun 6,1 % av de 15.032 bedriftene har foretatt en endring av innskuddssats. Dette
tilsvarer 916 bedrifter. Det er flere bedrifter som endrer sin hgy-sats enn sin lav-sats,
henholdsvis 5,9 0g 5,2 % av de 15.032 bedriftene. Videre ser vi at flertallet av bedriftene som
endrer innskuddssats foretar en endring av bade lav-sats og hgy-sats, og utgjar til sammen 5
%. 36 bedrifter endrer kun lav-sats, mens 132 bedrifter endrer kun hgy-sats. Det at flere

bedrifter endrer hgy-sats enn lav-sats kan skyldes at lovendringen har medfert en relativt starre
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gkning i spennet for mulig hgy-sats enn lav-sats. Maksimal lav-sats gkte fra 5 til 7 %, mens
maksimal hgy-sats gkte fra 8 til 25,1 %. Muligheten for gkning av hgy-sats har dermed blitt
betraktelig hayere etter lovendringen 01.01.14. Dette kan veere en arsak til at gjennomsnittlig

hgy-sats gker relativt mer enn gjennomsnittlig lav-sats.

Vi ser videre at 3,7 % av bedriftene redusert sin start-G fra 1 til 0 G, som innebarer at
pensjonsgrunnlaget gjelder fra farste lannskrone fremfor fra 1 G. Det viser seg ogsa at 2,5 %
av bedriftene kan klassifiseres som store, samt at omtrent 36 % av bedriftene har

innskuddssatser hgyere enn gjennomsnittlig sats, herunder bade lav-sats og hgy-sats.
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Figur 6-1: Bedrifter fordelt pa bransje

Figur 6-1 illustrerer bedriftene i datamaterialet, fordelt pa 25 ulike bransjer. Vi ser at DNB Liv

har mange kunder i bransjene Handel, Helse og Bygg og Anlegg.
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6.3.2 Individniva

Tabellene 6-3 og 6-4 gir en oversikt over deskriptiv statistikk fra datamaterialet pa individniva,
bestaende av 274.708 medlemmer av innskuddspensjonsavtaler.

Arlig Innskudd, alle medlemmer 15.747 16.494 - 198.766
Arlig Innskudd, individer som foretar fondsbytte 25.723 20.235 - 182.000
Pensjonsformue, alle medlemmer 80.253 103.854 - 1.722.607
Pensjonsformue, individer som foretar fondsbytte 124.018 132.444 - 1.722.607
Lgnn, alle medlemmer 436.039 257.325 - 1.080.816
Lgnn, individer som foretar fondsbytte 573.278 272.644 - 1.080.816
Alder, alle medlemmer 41,1 12,6 15,0 88,0
Alder til individer som foretar fondsbytte 39,0 10,2 17,0 76,0
Aksjeandel byttet fra 47,7 % 18,5 % 0% 100 %
Aksjeandel byttet til 69,4 % 22,8 % 0% 100 %

Tabell 6-3: Gjennomsnitt og variasjon for ulike ngkkelvariabler

Vi ser av tabell 6-3 at det er store forskjeller mellom gjennomsnittene til alle medlemmene av
innskuddspensjonsordningene i DNB Liv og individene som har foretatt fondsbytte. Arlig
pensjonsinnskudd satt inn av arbeidsgiver er i gjennomsnitt 15.802 kroner, mens individene
som foretar fondsbytte har et gjennomsnittlig innskudd pa 27.083 kroner, noe som er cirka
11.000 kroner hgyere. Tilsvarende har individene som foretar fondsbytte cirka 50.000 kroner
lavere gjennomsnittlig pensjonsformue, ca. 166.000 kroner hgyere gjennomsnittlig lenn, samt

cirka to ar lavere gjennomsnittsalder.

Det ma presiseres at lgnn er basert pa et eget estimat (se appendiks 10.2), og at det i
virkeligheten vil veere enda sterre variasjon i variabelen. Dette fordi vi har foretatt en
ngdvendig forutsetning om at all lann hgyere enn 1.080.816 kroner (12 G) i vart tilfelle er lik
1.080.816 kroner. I virkeligheten tjener nok flere individer mer enn dette. Lgnn over 12 G vil
imidlertid uansett ikke innga i pensjonsgrunnlaget, ettersom det er lovpalagt at beregning av

pensjonsinnskudd kun gjelder for lgnn opptil 12 G.
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Andel Antall
Kvinner 37,6 % 103.190
Menn 62,4 % 171.518
Individer som foretar fondsbytte 6,6 % 18.004
Kvinner som foretar fondsbytte 22,2 % 3.994
Menn som foretar fondsbytte 77,8 % 14.010
Individer som far endring i innskuddssatser 17,4 % 47.767

Tabell 6-4: Andeler og antall for ulike ngkkelvariabler

Tabell 6-4 viser andeler for enkelte variabler fra datasettet pa individniva. Av alle
medlemmene i en innskuddspensjonsordning i DNB Liv er 38 % kvinner og 62 % menn.
Videre ser vi at kun 6,6 % av medlemmene foretar fondsbytte. Flertallet av de som bytter fond
er menn, mens kun 22 % er kvinner. Vi ser videre at 17,4 % av individene er ansatt i en bedrift

som har endret innskuddssatser etter lovendringen.

Medlemsstatus Andel Antall
Aktivt medlem 97,81 % 268.694
Ufgrepensjonist 2,19 % 6.014

Tabell 6-5: Medlemsstatus for individene i vart datamateriale

Tabell 6-5 viser en oversikt over ulike medlemsstatuser individene i vart datasett innehar. For
a vaere medlem av en aktiv innskuddspensjonsavtale hos DNB Liv ma du vere et aktivt
medlem eller ufgrepensjonist. Et aktivt medlem innebarer at en er yrkesaktiv. Som vi ser, er

98 % av individene inkludert i var masterutredning aktive medlemmer.

Antall fondsbytter per ar
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Figur 6-2: Antall fondsbytter foretatt per ar fra 2012-2015

Nar det gjelder antall fondsbytter per ar, ser vi av figur 6-2 at antall bytter har vart stigende

fra 2012 og de siste fire arene. Ettersom var data om fondsbytter kun inneholder data til og
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med 5. oktober 2015, har vi ganget antall fondsbytter per 05.10.15 med en forholdsmessig
brgk for de resterende dagene i 2015. Dermed har vi funnet et arlig estimat for antall
fondsbytter i 2015. Arsaker til den kraftige stigningen i antall fondsbytter kan ha sammenheng
med det gkte fokuset i samfunnet omkring pensjon, eksempelvis grunnet gkt medieomtale.

Gjennomsnittlig aksjeandel fordelt pa ar
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Figur 6-3: Gjennomsnittlig aksjeandel som blir byttet fra og byttet til

Figur 6-3 illustrerer den gjennomsnittlige aksjeandelen individene velger a bytte fra og til,
fordelt pa ar. Vi ser at gjennomsnittlig aksjeandel som byttes fra er under 50 % for alle ar,
samt at gjennomsnittet gker noe i 2014 og 2015 sammenlignet med 2012 og 2013. En arsak til
denne gkningen kan veere at bedriftene revurderer og gker aksjeandelen i de ansattes
forhandsvalgte pensjonsprofil i tilknytning til en revurdering av innskuddssatsene sine etter
lovendringen innfgrt 01.01.14. P4 en annen side kan det tenkes at enkelte som foretar
fondsbytte tidligere ogsa har byttet og vektet opp sin aksjeandel. Dette innebzrer saledes at
individene allerede har vektet opp aksjeandelen sin fra forhandsvalget ved et tidligere
fondsbytte. Hva gjelder aksjeandelen som byttes til ser vi at denne ligger noksa jevnt omkring
70 % i arene 2013, 2014 og 2015. Vi ser saledes en tydelig trend til at flertallet av individene

velger a gke sin aksjeandel ved fondsbytter.
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Vekting av aksjeandel fordelt pa ar
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Figur 6-4: Andelen som vekter aksjeandel opp og ned

Figur 6-4 viser fordelingen av hvorvidt individene velger & vekte opp eller ned sin aksjeandel
nar de foretar fondsbytter. Videre er det ogsa enkelte som holder aksjeandelen uendret ved
fondsbytte, og kun endrer allokeringen av ens pensjonsformue mellom fond eller
pensjonsprofiler med lik aksjeandel. Figuren illustrerer at et stort flertall velger & gke sin
aksjeandel nar de foretar fondsbytter. Dersom en skal se dette i trad med hypotesen om
tidsdiversifisering tilsier dette at det er mange unge som foretar fondsbytter for a gke
aksjeandelen, ettersom en bgar ta hgyere risiko ved ung alder. En gjennomsnittsalder pa 39 ar
blant individene som foretar fondshytte underbygger dette. Videre i analysen velger vi & ikke
fokusere ytterligere pa valg av aksjeandel. Dette fordi denne utredningen skal analysere
effekten av lovendringen innfgrt 01.01.14. Valg av aksjeandel dreier seg i stor grad om
individuelle risikopreferanser, og gir saledes ikke et bilde pa hvorvidt lovendringen har hatt
effekt pa individniva.
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7. Analyse

Gjennom den deskriptive analysen, har vi na fatt et innblikk datamaterialet vi har tilgjengelig.
Pa bakgrunn av datamaterialet skal vi i dette kapittelet analysere effekten av lovendringen
innfgrt 01.01.14. Herunder skal vi undersgke hva som kjennetegner bedriftene og individene
som henholdsvis endrer innskuddssatser og foretar fondshytte. Dette gjares ved a teste to
hypoteser pa bedriftsniva og én hypotese pa individniva. For detaljer omkring utforming av

hypotesene henvises det til kapittel 4.

7.1 Hypotese 1 (Bedriftsniva)

Hensikten med dette delkapittelet er & undersgke hvilke effekter innfaringen av ny lov om
tjenestepensjon 01.01.14 har pa bedriftsniva. Herunder skal vi undersgke hvilke variabler som
pavirker bedrifter til & endre innskuddssatser. Hypotesen som skal testes er dermed, som
tidligere presentert: «Bedriftene som endrer sine innskuddssatser avhenger av variablene
opprinnelige innskuddssatser, bedriftens starrelse, gjennomsnittlig lenn og redusert start-G.».
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7.1.1 Resultater fra statistisk regresjon

Vi skal i det fglgende presentere resultatene ved hjelp av statistisk regresjon.

Resultater - Logistisk regresjon

Avhengig variabel: Endring i innskuddssats
Uavhengige variabler: Forskjell i %

Opprinnelig lav-sats > 3, 5] % 1(99128)2 U 0?278§§; g 92 % (1)
Opprinnelig hgy-sats > 3, 5] % 1(93522)7 9 96 % (11)
Opprinnelig hgy-sats > 5, 8] % 3'(?22)16 218 % (11)
Stor bedrift 2(743$é)1 ° 173 % (11)
Gjennomsnittslgnn > 300,000, 600.000] 4'(18%;’2 316 % (11)
Gjennomsnittslgnn > 600.000 ?1%02353)3 590 % (11)
Redusert start-G 2(2387'?'3213;5 23 % (11)
Konstantiecd 00400422 000808

Antall observasjoner 15,032 15,032

Kjikvadratet 88.43 (1) 2737.47 (6)

Pseudo R2 1.28% 39.67 %

Tabell 7-1: Oppsummerte resultater fra enkel og multippel logistisk regresjon

Tabell 7-1 oppsummerer resultatene fra en enkel og en multippel logistisk regresjon. Den
enkle regresjonsmodellen (1) viser hvorvidt variabelen opprinnelig lav-sats > 3, 5] % alene
signifikant pavirker bedrifter til & endre innskuddssatser. Videre visere den samlede
regresjonsmodellen (11) hvilke variabler som signifikant pavirker bedrifter til & endre
innskuddssatser. Koeffisienten til variablene i regresjonsmodellen viser odds ratioen. Tallet i
parentes bak odds ratioen viser koeffisientens z-verdi, mens tallet i parentes bak kjikvadratet
viser antall frihetsgrader. Videre har vi illustrert effekten pd den avhengige variabelen som
forskjell i prosent, der tallet i parentes bak prosenten henviser til hvilken regresjon verdien er

hentet fra.

Vi har valgt & inkludere den enkle regresjonen for variabelen opprinnelig lav-sats > 3, 5] %,
ettersom det kun er for denne variabelen at odds ratioen skifter mellom & ha verdi over og

under 1, fra den enkle til den samlede regresjonen. Dette skjer pa grunn av hgy
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multikollinearitet, se Pearsons korrelasjonsmatrise i appendiks avsnitt 10.3.1. For & unnga a
stole pa et eventuelt skjevt estimat i den samlede regresjonen, velger vi ved videre analyse a
ta utgangspunkt i resultatet fra den enkle regresjonen for variabelen opprinnelig lav-sats > 3,
5] %. For de resterende variablene vil vi ta utgangspunkt i den samlede regresjonen.
Tilsvarende enkle regresjoner for de gvrige variablene, forklaring av alle regresjoner, samt

forutsetninger bak den samlede regresjonen er vedlagt i appendiks kapittel 10.3.

Opprinnelig lav-sats > 3, 5] % Positiv Positiv
Opprinnelig hay-sats > 3, 5] % Positiv Positiv
Opprinnelig hay-sats > 5, 8] % Positiv Positiv
Stor bedrift Positiv Positiv
Gjennomsnittlig lann Positiv Positiv
Redusert start-G Positiv Positiv

Tabell 7-2: Forventningene til de uavhengige variablene

Tabell 7-2 oppsummerer forventningen vi hadde til de uavhengige variablene og den faktiske
effekten variablene har for bedriftenes sannsynlighet til 2 endre innskuddssatser. I det falgende
vil vi gi en kort oppsummering av resultatene til regresjonene i lys av hva vi forventet pa

forhand.

Tabell 7-1 og den enkle regresjonen (1) viser at sannsynligheten for & endre innskuddssatser
er 92 % starre for bedrifter med opprinnelig lav-sats > 3, 5] %, sammenlignet med bedrifter
med opprinnelig lav-sats under 3 %. Variabelen har en positiv signifikant effekt, noe som
stemmer overens med vare forventinger om at bedrifter med en opprinnelig hayere lav-sats vil

gke satsen sin ytterligere etter lovendringen 01.01.14.

o

Videre viser den samlede regresjonsmodellen (11) at sannsynligheten for a endre
innskuddssatser er 96 % starre for bedrifter med en opprinnelig hay-sats mellom 3 % og 5 %,
og 218 % sterre for bedrifter med en opprinnelig hgy-sats mellom 5 % og 8 %.
Regresjonsmodellen viser med andre ord at bedriftene med en opprinnelig hayere hgy-sats har

en signifikant positiv effekt slik vi forventet.

Regresjonen viser videre at store bedrifter har 173 % starre sannsynlighet for & endre
innskuddssatser enn sma bedrifter. Bedriftens sterrelse har med andre ord en positiv
signifikant pavirkning pa hvorvidt bedrifter endrer innskuddssatser. Dette stemmer med vare

forventninger om at store bedrifter endrer innskuddssatser fremfor sma bedrifter.
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Den samlede regresjonsmodellen viser at sannsynligheten for a endre innskuddssatser er 316
% starre for bedrifter med en gjennomsnittslgnn mellom 300.000 og 600.000 kroner, og 590
% starre for bedrifter med en gjennomsnittslenn over 600.000 kroner, sammenlignet med
bedrifter med en annen gjennomsnittslgnn. Saledes ser vi en gkende sannsynlighet for & endre
innskuddssatser i takt med gkt gjennomsnittslgnn. Dette stemmer med vare forventninger om
at jo hgyere gjennomsnittslgnn bedriften har, desto starre er sannsynligheten for at bedriften

endrer innskuddssatser.

Som tabell 7-1 illustrerer har redusert start-G positiv signifikant effekt pa hvorvidt bedriftene
endrer innskuddssatsene sine. Resultatet viser at bedrifter som endrer pensjonsinnskuddene til
a gjelde fra farste lannskrone, har langt stgrre sannsynlighet for & ogsa endre innskuddssatser.
Dette fremfor bedrifter som kun betaler pensjon for lgnn over 1G. Dette er i samsvar med det
vi forventet pa forhand, om at bedrifter som reduserer start-G ogsa gnsker a gke

innskuddssatsene sine.

Forklaringskraften og kjikvadratet til regresjonsmodellene

Den samlede regresjonsmodellen har en pseudo-R? pa 39,67 %. Sammenlignet med den enkle
regresjonen som har en pseudo-R? pa 1,28 %, kan en derfor konkluderer med at den samlede
regresjonen forklarer langt mer av variasjonen i den avhengige variabelen. Vi kan dermed sla
fast at variablene som inngar i den samlede regresjonsmodellen forklarer mye av variasjonen

til den avhengige variabelen. I lys av dette er den samlede regresjonsmodellen valid.

Regresjonsmodellens validitet styrkes gjennom kjikvadratet. Kjikvadratet til den samlede
regresjonsmodellen pa 2725,71 er langt starre enn den kritiske verdien pa 12,59. Ogsa den
enkle regresjonen har et kjikvadrat hgyere den kritiske verdien pa 3,84. Avvikene mellom den
observerte fordelingen og fordelingen uten statistisk avhengighet er derfor sa store av det er
mindre enn 5 prosent sannsynlighet for at det ikke er en statistisk sammenheng blant de
uavhengige variablene. Vi kan derfor forkaste nullhypotesen om ingen sammenheng, og
beholder alternativhypotesen om at det er statistisk sammenheng. Det vil si det er en
sammenheng mellom de bedriftene som endrer innskuddssats og de uavhengige variablene. |

lys av dette kan en derfor konkludere med at regresjonsmodellen er valid.
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7.1.2 Analyse av resultater

| dette delkapittelet skal vi analysere resultatene fra regresjonsmodellene. Vi vil nedenfor se
naermere pa variablene som ifglge regresjonsmodellene har signifikant innvirkning pa hvorvidt

bedrifter endrer sine innskuddssatser.

Opprinnelig lav innskuddssats

Bedrifter fordelt pa opprinnelig lav-sats

70% 66%

60%
50%

40% 34%
30%
0,

20% 9%
10%  HOIPTOPPOPPPIPSP PP e T I .

0% ”“i ........ -

Lav Hoy
Innskuddssats [2 , 3] % Innskuddssats > 3, 5] %

m Alle bedrifter ~ m Bedrifter som endrer sats

Figur 7-1: Fordeling av bedrifter fordelt pa opprinnelig lav-sats, samt
andelen av bedriftene som endrer sats etter 01.01.14

Vi har delt bedriftenes opprinnelige lav-sats inn i to kategorier: innskuddssats [2, 3] % og
innskuddssats > 3, 5] %, heretter omtalt som lav og hgy lav-sats. Fra figur 7-1 ser vi at 66 %
av bedriftene hadde en lav lav-sats og 34 % hadde en hgy lav-sats. Av bedriftene med en lav
lav-sats har 5 % endret sats, mens av bedriftene med en hgy lav-sats har 9 % endret sats. Vi
ser med andre ord at andelen bedrifter som har endret sats, er i underkant av dobbelt sa hgy
blant bedriftene som hadde en opprinnelige hay lav-sats. Resultatet stemmer overens med vare
forventninger om at en sterre andel bedrifter med opprinnelig hgy lav-sats endrer sats fremfor

de med opprinnelig lav lav-sats.
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Andel bedrifter med ulik lav-sats (0 - 7,1 G), fordelt pa ar

0 66%
70% 63%62065194

60%
50%
40%
30%
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20% 149%15%15%14%

10% 3% 3% 3% 3%
0%
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2% >2.3]1% >3, <5% 5% >57] %

2012 m2013 m=m2014 =2015

Figur 7-2: Andelen av bedriftene som benytter ulike lav-satser, fordelt pa ar

Figur 7-2 illustrerer hvilke valg bedriftene har tatt hva gjelder lav-sats for sine ansatte, fordelt
pa ar. Andelene viser fordelingen per 31.12 for arene 2012, 2013 og 2014, og per 14.10 for
2015. Vi ser at den starste andelen av bedriftene velger minimumssatsen pa 2 % bade far og
etter lovendringen, men at andelen er noe synkende i takt med tiden. | 2013 benyttet 63 % av
bedriftene minimumssatsen. Dette indikerer at flertallet av bedriftene ikke tilbgd en god
pensjonsordning til sine ansatte far lovendringen. Vi ser imidlertid at andelen har blitt noe
redusert etter lovendringen, og tilsvarer i dag 61 %. Dette tyder pa at enkelte bedrifter har gkt
fokus pa a bedre sin pensjonsordning etter at lovendringen ble innfgrt. Nar maksimal lav-sats
gker fra 5 til 7 %, gker spennet for mulig lav-sats. Tilbud om en minimumsordning pa 2 % blir
saledes relativt sett darligere i forhold til det gkte spennet i mulig lav-sats. Dette kan fare til at
bedriftene faler et press til & gke sin lav-sats, og kan saledes forklare den noe synkende andelen
bedrifter som tilbyr minimumssats etter lovendringen. Dette kan igjen forklare at kun 5 % av

bedriftene med opprinnelig lav lav-sats endrer innskuddssats, jamfer figur 7-1.

En forklarende faktor til at en stor andel bedrifter tidligere opererte med en lav lav-sats, samt
at andelen fortsatt er stor, kan veere at bedriftene som opprinnelig tiloyr en lav lav-sats er
opptatt av & holde et lavt kostnadsniva. Dette kan igjen skyldes at bedriftene ikke har gkonomi
til & tilby de ansatte gode pensjonsordninger. Bedriftens lav-sats omfatter alle ansatte i
bedriften og kan saledes utgjare et relativt stort kostnadselement for bedriften. Ved a tilby en
lav lav-sats vil bedriften minimere deres pensjonskostnader, noe som videre bidrar til & holde
et lavt kostnadsniva i bedriften. Videre kan det tenkes at enkelte bedrifter prioriterer a bruke

penger pa andre omrader enn pensjon. Eksempelvis velger mange bedrifter & fokusere pa a
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tilby hgye lgnninger fremfor & bedre pensjonsordningen, og saledes bruke lgnn som et
konkurransefortrinn fremfor pensjonsordningen. Disse momentene kan derfor forklare hvorfor
63 % av bedriftene far lovendringen opererte med en opprinnelig lav lav-sats, jamfar figur 7-
1. Videre kan dette forklare hvorfor disse bedriftene har mindre sannsynlighet for a endre

innskuddssats enn bedriftene med en opprinnelig hay lav-sats.

Som tidligere nevnt hadde 34 % av bedriftene en hgy lav-sats far lovendringen. Vi ser av figur
7-2 at denne andelen kun reduseres til 33 % etter lovendringen. Denne reduksjonen skyldes at
andelen bedrifter med innskuddssats lik 5 % reduseres med ett prosentpoeng. En innskuddssats
pa 5 % tilsvarte den maksimale lav-satsen for lovendringen 01.01.14. Det var saledes en
relativt hgy andel bedrifter som valgte a gi sine ansatte maksimal lav-sats far lovendringen.
Ettersom andelen med lav-sats lik 5 % kun faller fra 15 til 14 % etter lovendringen, synes det

som om den maksimale lav-satsen henger fremdeles igjen for mange bedrifter.

Videre ser vi av figur 7-2 at det er 2 % av bedriftene i vart utvalgt som har gkt sin lav-sats slik
at den overstiger den tidligere makssatsen pa 5 %. Av disse bedriftene hadde hele 82 % en hgy
lav-sats far lovendringen. Dette underbygger vart funn om at det er starre sannsynlighet for a
endre innskuddssats dersom en hadde en opprinnelig hgy lav-sats. En arsak til dette kan vare
at bedrifter med en opprinnelig hgy lav-sats typisk hadde et konkurransefortrinn sammenlignet
med bedrifter med en lav lav-sats. Saledes kan det tenkes at disse bedriftene gnsker a gke sine
innskuddssatser som faglge av lovendringen, for a styrke konkurransefortrinnet de allerede har
opparbeidet seg. Dette kan dermed forklare hvorfor bedriftene med en opprinnelig hagy lav-
sats har stgrre sannsynlighet for a endre innskuddssats enn bedriftene med en opprinnelig lav
lav-sats. Dette stemmer videre overens med vart funn om at 9 % av bedriftene med opprinnelig

hgy lav-sats endrer innskuddssats etter lovendringen, som vi ser av figur 7-1.
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Opprinnelig hgy innskuddssats

Bedrifter fordelt pa opprinnelig hgy-sats

70% 64%
60%
50%
40%
30% o
20% o
10% 4% 5% e - -
0% o e
Lav Middels Hay

Innskuddssats [2 , 3] % Innskuddssats > 3,5] % = Innskuddssats > 5, 8] %

m Alle bedrifter ~ m Bedrifter som endrer sats

Figur 7-3: Fordeling av bedrifter fordelt pd opprinnelig hay-sats, samt
andelen av bedriftene som endrer sats etter 01.01.14

Vi har delt bedriftenes opprinnelige hgy-sats inn i tre kategorier: innskuddssats [2,3] %,
innskuddssats > 3,5] % og innskuddssats > 5, 8] %, heretter omtalt som lav, middels og hgy
hgy-sats. Fra figur 7-3 ser vi at 64 % av bedriftene hadde en lav hgy-sats, 21 % hadde en
middels hgy-sats og 15 % hadde en hgy hgy-sats fer lovendringen. Av bedriftene med en lav
hgy-sats har 4 % endret sats, av bedriftene med middels hgy-sats har 5 % endret sats og av
bedriftene med hgy hgy-sats har 14 % endret sats. Vi ser med andre ord at andelen bedrifter
som har endret sats gker med stgrrelsen pa den opprinnelig innskuddssatsen. Resultatet
stemmer overens med vare forventninger om at en stgrre andel bedrifter med en opprinnelig

hgyere hgy-sats endrer sats fremfor de med en opprinnelig lavere hgy-sats.
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Andel bedrifter med ulik hgy-sats (7,1 - 12 G) fordelt pa ar
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Figur 7-4: Andel bedrifter som benytter ulike hgy-satser, fordelt pa ar

Figur 7-4 viser hvilke valg bedriftene har tatt hva gjelder hgy-sats for sine ansatte, fordelt pa
ar. Andelene viser fordelingen per 31.12 for arene 2012, 2013 og 2014, og per 14.10 for 2015.
I likhet med fordelingen av lav-sats, ser vi at den klart starste andelen av bedriftene ogsa velger
a benytte minimumssatsen pa 2 % for hgy-sats bade for og etter lovendringen. Som ved
analyse av lav-sats, viser dette at flertallet av bedriftene ikke fokuserer pa a tilby en god
pensjonsordning ettersom de tilbyr minimumssatsen. Andelen er imidlertid fallende, fra 62 %
i 2013 til 59 % i 2015. Dette tyder pa at enkelte bedrifter har gkt fokus pa a bedre sin
pensjonsordning etter lovendringen. Nar maksimal hgy-sats gker fra 8 % til hele 25,1 %, gker
spennet for mulig hgy-sats betraktelig. Tiloud om en minimumsordning pa 2 % blir saledes
relativt sett vesentlig darligere i forhold til den store gkningen i spennet for mulig hgy-sats. Pa
lik linje som for lav-sats, kan bedriftene saledes fole et press til & ogsa gke sin hgy-sats. Dette
kan forklare den noe synkende andelen bedrifter som tilbyr minimumssats etter lovendringen.
Dette kan igjen forklare at kun 4 % av bedriftene med opprinnelig lav hgy-sats endrer

innskuddssats, jamfer figur 7-3.

I likhet som ved analysen av lav-sats ser vi at det en stor andel av bedriftene som ogsa velger
a tilby en lav hgy-sats bade far og etter lovendringen. Som sagt kan arsaker til at bedrifter

generelt velger a tilby lave innskuddssatser blant annet vare at bedriftene er opptatt av a holde
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et lavt kostnadsniva, ikke har tilstrekkelig gkonomi til & tilby en bedre pensjonsordning
og/eller fokuserer pa andre omrader enn pensjon, eksempelvis lgnn. Dette kan saledes forklare
hvorfor bedrifter med en opprinnelig lav hgy-sats har mindre sannsynlighet for & endre sats

enn bedrifter med en opprinnelig middels og hay hgy-sats.

Som tidligere nevnt hadde 21 % av bedriftene en middels hgy-sats og 15 % en hgy hgy-sats
for lovendringen. Vi ser av figur 7-2 at disse andelene er uendret etter lovendringen. Videre
ser vi av figur 7-4 at cirka 13 % av bedriftene hadde en hgy-sats pa 8 %, noe som representerer
den maksimale hgy-satsen far lovendringen 01.01.14. Det var saledes en relativt hgy andel
bedrifter som valgte a gi sine ansatte maksimal hgy-sats far lovendringen. Andelen med hgy-
sats lik 8 % reduseres imidlertid kun med ett prosentpoeng etter lovendringen. | likhet med
tendensen for lav-sats, synes det som om den maksimale innskuddssatsen henger igjen for

mange bedrifter.

Samtidig ser vi fra figur 7-4 at det i dag er 3 % av bedriftene i vart utvalgt som har gkt sin
hay-sats slik at den overstiger tidligere makssats pa 8 %. Av disse bedriftene hadde hele 81 %
en middels eller hgy hgy-sats far lovendringen. Dette underbygger vart funn om at det er starre
sannsynlighet for at bedrifter med en opprinnelig hgyere hgy-sats endrer innskuddssats.
Saledes synes det som at bedriftene som allerede var opptatt av a tilby en god pensjonsordning
til sine ansatte, velger a gke hgy-satsen sin ytterligere som fglge av lovendringen. Dette for &

fortsatt kunne tilby gode pensjonsordninger.

Videre kan det papekes at bedriftenes hgy-sats kun omfatter arbeidstakerne med lgnn over 7,1
G. Arbeidstakere med lgnn over knekkpunktet er ofte hgyt kompetente, der enkelte besitter
spisskompetanse. Ifglge pensjonsradgiver Alexandra Plathe er mange bedrifter opptatt av a
tilby en god tjenestepensjon for & skaffe seg et konkurransefortrinn i kampen om de mest
kompetente arbeidstakerne. Bedriftene legger spesielt vekt pa at godt lgnnede arbeidstakere
med hgy kompetanse, far en sa hgy tjenestepensjon som mulig (Hellstram, 2014).
Undersgkelser viser ogsa at gode pensjonsordninger kan veare avgjerende for valg av
arbeidsgiver. Tilbud om en middels eller hgy hgy-sats kan derav vere den avgjgrende faktoren
i kampen om de beste arbeidstakerne. Dette kan saledes gi bedriftene som allerede fokuserer
pa a tilby gode pensjonsordninger og bruker pensjonsordningen som et konkurransefortrinn,
et ytterligere insentiv til & gke sin hgy-sats etter lovendringen. Dette for a styrke sitt
konkurransefortrinn, og dermed kunne kapre og beholde de beste arbeidstakerne. Det kan

derfor forklare hvorfor bedriftene med en opprinnelig middels eller hgy hgy-sats har starre
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sannsynlighet for & endre innskuddssats etter lovendringen 01.01.14, fremfor de med en
opprinnelig lav hgy-sats. Dette stemmer videre overens med vart funn om at andelen som
endrer innskuddssats etter lovendringen gker i takt med starrelsen pa hgy-sats, som vi ser av
figur 7-1.

Bedriftens stgrrelse

Bedrifter som endrer innskuddssatser, fordelt pa
bedriftens starrelse
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m Alle bedrifter ~ m Bedrifter som endrer sats

Figur 7-5: Fordelingen av sma og store bedrifter, samt andelen som har
endret innskuddssats etter 01.01.14

Som figur 7-5 illustrerer, er 98 % av bedriftene i vart utvalg sma bedrifter og kun 2 % er store
bedrifter. Av de sma bedriftene har 6 % av bedriftene endret satser, mens hele 15 % av de
store bedriftene har endret innskuddssatser. Dette viser at en stgrre andel av de store bedriftene
endrer innskuddssatser enn de sma bedriftene etter lovendringen. Resultatet stemmer overens
med vare forventninger om at store bedrifter endrer innskuddssatser i motsetning til de sma
bedriftene.
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Gjennomsnittlig antall ansatte for store bedrifter
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Figur 7-6: Gjennomsnittlig antall ansatte for store bedrifter som endrer og
ikke endrer innskuddssats

Ved nermere analyse av de store bedriftene ser vi av figur 7-6 at gjennomsnittlig antall ansatte
er 671 for bedriftene som endrer sats og 370 ansatte for bedriftene som ikke endrer sats. Med
andre ord har de store bedriftene som endrer sats i gjennomsnitt flere ansatte enn de store
bedriftene som ikke endrer sats. Dette kan tyde pa at sannsynligheten for at en bedrift endrer
sats gker i takt med stgrrelsen pa bedriften, noe som underbygger vare forventninger om at
bedriftens sterrelse har pavirkning pa hvorvidt bedriftene endrer innskuddssatser.

Som nevnt under utforming av hypotesen er en narliggende forklaring bak det vi observerer
vaere at store bedrifter ofte har en tillitsvalgtordning der den tillitsvalgt skal ivareta
arbeidstakernes rettigheter. | store bedrifter vil trolig tillitsvalgte pa heltid, eller som bruker
store deler av arbeidsuken sin til vervet, i stgrre grad veere involvert i endringsprosesser i
bedriftene. En slik endringsprosess kan veere endringer i1 pensjonssystemet. Ved at
lovendringen gir rom for gkte innskuddssatser, kan de tillitsvalgte presse bedriftene til 4 bedre
pensjonsordningene. @kt press kan igjen fore til at bedriftene velger a endre innskuddssatser.

Dette kan saledes forklare hvorfor store bedrifter har stgrre sannsynlighet for & endre

innskuddssatser enn sma bedrifter.

En annen arsak kan vare at store bedrifter er mer solide, og saledes har starre mulighet til &
kunne tilby en bedre pensjonsordning. Ettersom store bedrifter kan ha bedre gkonomi enn
mindre bedrifter, kan de saledes hjelpe individene med a spare mer til pensjon. Dette tilsier at
store bedrifter saledes har starre sannsynlighet for a endre innskuddssatser enn mindre
bedrifter.
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En ytterligere forklaring kan veere at stgrre bedrifter krever flere kompetente arbeidstakere og
konkurrerer om arbeidskraft som til dels besitter spisskompetanse. Som nevnt under analyse
av lav-sats, kan en god pensjonsordning vere en avgjgrende faktor ved valg av arbeidsgiver.
Dette kan saledes forklare hvorfor store bedrifter har et sterre insentiv til & gke
innskuddssatsene sine, og at det derav er stgrre sannsynlighet for at store bedrifter endrer satser

etter lovendringen 01.01.14.

Gjennomsnittlig lann

Bedrifter fordelt pa gjennomsnittlig lenn
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Figur 7-7: Fordeling av bedriftene basert pa gjennomsnittlig lann, samt andel
av bedriftene som endrer innskuddssats etter lovendringen 01.01.14

Figur 7-7 illustrerer at har 6 % av bedriftene i vart utvalg har en gjennomsnittlig lgnn lik null
kroner, 17 % har en snittlann mellom 0 og 300.000 kroner, 57 % har en snittleann mellom
300.000 og 500.000 kroner og 19 % har en snittlann over 500.000 kroner, heretter omtalt som
null, lav, middels og hgy gjennomsnittslann. Av bedriftene med snittlenn lik null kroner har 1
% endret satser, av bedriftene med en lav snittlgnn har 2 % endret satser, av bedriftene med
en middels snittlgnn har 6 % endret satser og av bedriftene med en hgy snittlenn har 10 %
endret satser etter lovendringen. Dette viser at andelen bedrifter som endrer innskuddssats
stiger med gjennomsnittslgnnen til bedriftene. Resultatet stemmer overens med vare
forventninger om at en starre andel av bedrifter med hgyere gjennomsnittslgnn endrer sats

fremfor bedriftene med lavere snittlgnn.

Som nevnt under utforming av hypotesen kan en narliggende forklaring bak det vi observerer

veere at enkelte bedrifter legger vekt pa at de med et hgyere lgnnsniva far en sa hgy
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tjenestepensjon som mulig. Bedrifter med hgyere gjennomsnittslenn har generelt mange
hgytlgnnede arbeidstakere. Dette kan eksempelvis skyldes at bedriftene har behov for mange
kompetente arbeidstakere, som igjen krever hgyere lgnninger. Ettersom en god
pensjonsordning er et verdifullt konkurransefortrinn for bedrifter i kampen om de beste
arbeidstakerne, har bedrifter med en hgyere gjennomsnittslgnn et starre insentiv til a gke sine
innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14. Dette kan saledes forklare hvorfor bedrifter med
en middels og hgy gjennomsnittslgnn har stgrre sannsynlighet for a endre innskuddssatser enn

bedrifter med en lav gjennomsnittslgnn.
Redusert start-G
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Figur 7-8: Fordeling av bedrifter ut ifra hvorvidt de reduserer start-G, samt
andelen som endrer innskuddssats etter 01.01.14

Vi ser av figur 7-8 at kun 4 % av bedriftene har redusert start-G etter lovendringen, mens hele
96 % av bedriftene har holdt start-G uendret. Av bedriftene som har redusert start-G, har hele
86 % av bedriftene endret innskuddssatser, mens kun 3 % av bedriftene som ikke har redusert
start-G har endret innskuddssatser. Dette viser med andre ord at en langt sterre andel av
bedriftene som har redusert start-G ogsa endret innskuddssats. Resultatet stemmer overens
med vare forventninger om at bedrifter som har redusert start-G, har starre sannsynlighet for

a ogsa endre innskuddssatser.

Som nevnt under utforming av hypotesen kan en forklaring pa dette veere at bedrifter som
reduserer start-G har et gnske om a bedre pensjonsordningen for de ansatte. Redusert start-G
vil som tidligere nevnt gi starre pensjonsopptjening for alle lgnnsnivaer. Likevel vil redusert

start-G kun medfgre en mindre gkning i arlig pensjonsinnskudd, der gkningen vil avhenge av
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bedriftens lav-sats. Det er derfor naturlig & anta at bedrifter som farst reduserer start-G ogsa
gnsker & endre innskuddssatser, for & bedre pensjonsordningen ytterligere.

Videre kan en stille sparsmal til hvorvidt redusert start-G alene vil kunne gi like hgy pensjon
som tidligere forventet til de med lgnn over 6 G, ved endring av knekkpunkt. Som fglge av
lovendringen 01.01.14 har bedriftene fatt tre ar pa seg til & endre knekkpunktet fra 6 til 7,1 G.
En slik endring av knekkpunktet for innskuddssatser vil gi lavere pensjon for de med lgnn over
6 G, ettersom lav-satsen saledes benyttes for en starre andel av arslgnnen ved beregning av
individenes pensjonsinnskudd. Til tross for at redusert start-G gir hgyere pensjon for alle
lgnnsnivaer, vil ikke ngdvendigvis redusert start-G alene kunne kompensere og gi like hgy
pensjon som tidligere forventet til de med lgnn over 6 G, ved endring av knekkpunktet. For a
kunne tilby en pensjonsordning som er minst like god som fagr lovendringen, kan det derfor

vaere mange bedrifter som gnsker a redusere start-G og endre innskuddssatser.

7.1.3 Delkonklusjon

| denne hypotesen var hensikten & undersgke hvilke variabler som pavirker bedrifter til & endre
innskuddssatser. Fra regresjonen ser vi at opprinnelig hgy lav-sats og opprinnelig middels og
hay hay-sats, samt bedriftens stgrrelse, gjennomsnittlig lenn og hvorvidt bedriften har redusert

start-G, pavirker hvorvidt bedriftene endrer innskuddssatsene sine.

Resultatene stemte overens med vare forventninger. Analysen viser at bedrifter med
opprinnelige hgye innskuddssatser i starre grad velger a forholde seg til lovendringen ved a
gke sine innskuddssatser og redusere start-G. Vi fant at en sveert stor andel av bedriftene som
har redusert start-G ogsa velger a gke sine innskuddssatser. Dette tyder pa at flertallet av
bedriftene som farst velger a forholde seg til lovendringen, benytter seg av begge mulighetene
for endring som lovendringen gir. Neéermere analyse indikerer at sterk konkurranse om
kompetente arbeidstakere blant bedriftene og gkt fokus pa pensjon blant arbeidstakerne, kan

vaere blant bakenforliggende arsaker til hvorfor bedrifter endrer innskuddssatser.
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7.2 Hypotese 2 (Bedriftsniva)

Hensikten med dette delkapittelet er & videre undersgke hva som kjennetegner bedriftene som
har endret innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14, herunder om bedriftens bransje har
betydning for hvorvidt bedriften endrer innskuddssatser. Hypotesen som skal testes er dermed,
som tidligere presentert: "Valg om a endre innskuddssatser avhenger av bedriftens bransje.".

7.2.1 Resultater fra statistisk regresjon

Vi vil i det fglgende presentere resultatene ved hjelp av statistisk regresjon.

Resultater - Multippel logistisk regresjon

Avhengig variabel: Endring i innskuddssats
Uavhengige variabler:

Bransje - Arkitekt og Teknisk 1.884935
konsulentvirksomhet (4.39) 88 %

3.327149

Bransje - Bergverk og Olje (3.45) 233 %
3.029767

Bransje - Finans og Forsikring (4.61) 203 %
4.446281

Bransje - Post (2.29) 345 %
0.0613383

Konstantledd (-77.82)

Antall observasjoner 15,032

Kjikvadratet 44.56 (3)

Pseudo R2 0.65 %

Tabell 7-3: Oppsummerte resultater fra multippel logistisk regresjon

Tabell 7-3 oppsummerer hvilke bransjer som signifikant pavirker bedrifter til & endre
innskuddssatser. Koeffisienten til variablene viser odds ratioen. Tallet i parentes bak odds
ratioen viser koeffisientens z-verdi, mens tallet i parentes bak kjikvadratet viser antall
frihetsgrader. Videre har vi inkludert effekten pa den avhengige variabelen som forskjell i

prosent. Forklaring og forutsetninger bak regresjonen er vedlagt i appendiks kapittel 10.4.

Vi ser av tabell 7-3 at sannsynligheten for a endre innskuddssats er 88 % starre for bedrifter i
bransjen Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, 233 % starre for bedrifter tilknyttet
bransjen Bergverk og Olje, 103 % starre dersom bedriften tilhgrer bransjen Finans og

Forsikring og 345 % stgrre sannsynlighet dersom bedriften befinner seg i bransjen Post. Dette
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sammenlignet med bedriftene som ikke tilhgrer den aktuelle bransjen. Resultatet viser med
andre ord at bedriftenes bransjetilhgrighet har signifikant pavirkning nar det gjelder bransjene
Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og Forsikring, og Post.
Dette stemmer med vare forventninger om at enkelte bransjer har signifikant pavirkning pa

hvorvidt bedriften endrer sine innskuddssatser, etter lovendringen ble innfart.

Regresjonens forklaringskraft og kjikvadratet

Regresjonsmodellen har en pseudo-R?> pa 0,65 %. Sammenlignet med den samlede
regresjonen i hypotese 1 som har en pseudo-R? pa 39,67 %, har regresjonsmodellen saledes
en sveert lav forklaringskraft. Dette indikerer at variasjonen i den avhengige variabelen i sveert
liten grad kan forklares av denne modellen. Dette tyder med andre ord pa at bedriftens bransje
forklarer lite av variasjonen i den avhengige variabelen. Dette er ikke et stort problem ettersom
vi vet fra analyse av hypotese 1 at en rekke andre faktorer pavirker hvorvidt bedrifter endrer
innskuddssatser. | vart tilfelle er heller ikke malet & modellere hvor mye bedriftene endrer
innskuddssatser, men & avgjere hvorvidt bedriftens bransje signifikant pavirker bedriftene til
a endre innskuddssatser. | lys av dette er regresjonsmodellen valid, til tross for en ekstremt lav

forklaringskratft.

Regresjonsmodellens validitet styrkes gjennom kjikvadratet. Vart kjikvadrat pa 118,38 er
starre enn den kritiske verdien pa 36,42. Avvikene mellom den observerte fordelingen og
fordelingen uten statistisk avhengighet er derfor sa store at det er mindre enn fem prosent
sannsynlighet for at det ikke er en statistisk sammenheng blant de uavhengige variablene. Vi
kan derfor forkaste nullhypotesen om ingen sammenheng, og beholder alternativhypotesen om
at det foreligger statistisk sammenheng. Det vil si det er en sammenheng mellom bedriftene
som endrer innskuddssatser og bransjene bedriftene tilhgrer. I lys av dette kan en konkludere

med at regresjonsmodellen er valid.

7.2.2 Analyse av resultater

| dette delkapittelet skal vi analysere resultatet fra regresjonsmodellen. Vi vil se nermere pa
bransjene som ifglge regresjonsmodellen har signifikant innvirkning pa hvorvidt bedrifter

endrer innskuddssatser.
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Andel som endrer innskuddssats i bransjene
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Figur 7-9: Andelen av bedriftene i ulike bransjer som endrer innskuddssats

Som figur 7-9 illustrerer, endret 10 % av bedriftene i bransjen Arkitekt og Teknisk
konsulentvirksomhet innskuddssats, 17 % av bedriftene i bransjen Bergverk og Olje, 16 % av
bedriftene bransjen i Finans og Forsikring og 21 % av bedriftene i bransjen Post. Til
sammenligning har i gjennomsnitt 6 % av bedriftene i andre bransjer endret innskuddssats.
Dette viser at en relativt sterre andel av bedriftene i bransjene Arkitekt og Teknisk
konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og Forsikring, og Post har endret sine
innskuddssatser enn bedrifter tilhgrende andre bransjer.
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Figur 7-10: Gjennomsnittlig lann for ulike bransjer

Figur 7-10 illustrerer den gjennomsnittlige lgnnen til ulike bransjer. Som vi ser av figur 7-10

er bransjene Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og
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Forsikring, og Post blant de bransjene med hgyest gjennomsnittlig lenn, markert ved en
merkere farge. Det er naturlig & anta at lgnnsnivaet i en bedrift, kan henge sammen med
bedriftens lannsomhet (Radar Digital, udatert). Med andre ord at bransjer med hgy snittlgnn
ofte har god lennsomhet. Dette kan igjen skyldes at Isnnsomme bedrifter har behov for mange
dyktige arbeidstakere, og ma saledes tilby hgyere lgnninger i kampen om & kapre de beste
arbeidstakerne. Ettersom bransjene Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og
Olje, Finans og Forsikring, og Post har hgy gjennomsnittslgnn, taler dette saledes for at de er
bransjer med generelt god lgnnsomhet. Dette tyder igjen pa at det er lsnnsomme bransjer som

benytter seg av muligheten til & endre innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14.

Vare funn kan underbygges av forskning pa de ti mest lsannsomme bransjene i USA, der det
fremkommer at eksempelvis Finans og Forsikring er blant de mest leannsomme. Gitt at disse
resultatene er generaliserbare for det norske markedet, er det rimelig at bransjenes
gjennomsnittslgnn kan brukes som en proxy pa bransjenes lennsomhet. Samlet sett tyder dette
pa at det er bedriftene i de lgnnsomme bransjene som endrer innskuddssatser etter
lovendringen. Bransjens lgnnsomhet kan saledes vare en arsak til hvorfor bransjene Arkitekt
og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og Forsikring, og Post signifikant

pavirker hvorvidt bedriftene i disse bransjen endrer innskuddssatser.

Gjennomsnittlig lav-sats, far og etter 01.01.14
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Figur 7-11: Gjennomsnittlig lav-sats fordelt pa bransjer, far og etter
lovendringen 01.01.14



85

Figur 7-11 viser at bransjene Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje,
Finans og Forsikring og Post er alle blant bransjene med hgyest gjennomsnittlig lav-sats bade
far og etter lovendringen 01.01.14. Bransjene Bergverk og Olje og Finans og Forsikring er de
to bransjene med hgyest gjennomsnittlig lav-sats bade for og etter lovendringen. Far
lovendringen hadde begge en gjennomsnittlig lav-sats over 3,9 %, og i dag har begge en
gjennomsnittlig lav-sats hayere enn 4,1 %. Vi ser av figuren at gjennomsnittlig lav-sats for
alle bransjene i vart utvalg var 3,1 % far lovendringen og 3,3 % etter. Det vil si at bedriftene i
bransjene Bergverk og Olje og Finans og Forsikring har en langt hgyere gjennomsnittssats enn
snittet for alle bedriftene, bade far og etter lovendringen. Ettersom dette er bransjer som anses
som lgnnsomme, samsvarer dette med vare forventninger om at bedrifter i lsannsomme bransjer

i starre grad har muligheten til & tilby sine ansatte bedre pensjonsordninger.

Gjennomsnittlig hay-sats, fer og etter 01.01.14
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Figur 7-12: Gjennomsnittlig hgy-sats fordelt pa bransjer, far og etter
lovendringen 01.01.14

Figur 7-12 viser at bransjene Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje,
Finans og Forsikring og Post ogsa er blant de bransjene med hgyest gjennomsnittlig hgy-sats
bade far og etter lovendringen 01.01.14. | likhet ved analyse av lav-sats, er bransjene Bergverk
og Olje og Finans og Forsikring ogsa de to bransjene med hgyest gjennomsnittlig hgy-sats
bade far og etter 01.01.14. Far lovendringen hadde begge bransjene en gjennomsnittlig hay-
sats hayere enn 5,6 %, mens de i dag begge har en gjennomsnittlig hay-sats hayere enn 7,3 %.
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Vi ser av figuren at gjennomsnittlig hgy-sats for alle bransjer i vart utvalg var henholdsvis 3,9
% far lovendringen og 4,5 % etter. Det vil si at bedriftene i bransjene Bergverk og Olje og
Finans og Forsikring har en langt hgyere snittsats enn gjennomsnittet bade far og etter
lovendringen. Dette samsvarer med vare forventninger om at bedrifter i lannsomme bransjer,

i sterre grad har muligheten til 4 tilby sine ansatte bedre pensjonsordninger.

En videre arsak til at enkelte bransjer har signifikant effekt pa hvorvidt bedriftene endrer sats
kan veere behovet for kompetent arbeidskraft. Eksempelvis er arbeidstakernes kompetanse
veldig viktig i bransjene offshore, finans og forsikring, og bedriftene konkurrerer her om
arbeidskraft som typisk besitter spisskompetanse. Ifalge pensjonsradgiver Dyre Haug fra
Storebrand, anses pensjon som det viktigste ansattgodet etter lgnn (Mikalsen, 2015). Videre
viser undersgkelser gjort av Dagens Neringsliv at enkelte faktisk vektlegger gkt
pensjonsordning fremfor hayere lann (Hoemsnes, 2015). Saledes kan en god pensjonsordning
veere et viktig konkurransefortrinn i kampen om de beste arbeidstakerne. Den sterke
konkurransen om de mest kompetente arbeidstakerne, kombinert med viktigheten av en god
pensjonsordning, kan saledes forklare hvorfor bedrifter i bransjene Arkitekt og Teknisk
konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og Forsikring og Post har stgrre sannsynlighet

for & endre innskuddssatser enn bedrifter i andre bransjer.

Det kan videre nevnes at bedrifters fokus pa a vaere konkurransedyktige kan vere en
forklarende faktor til at bedrifter i enkelte bransjer har sterre sannsynlighet for a endre
innskuddssatser. Dersom en bedrift befinner seg i en bransje der pensjonsordningen anses som
et sentralt konkurransefortrinn, kan det tenkes at konkurrerende bedrifter falger hverandre tett
nar det gjelder arbeidstakernes pensjonsordning. Som nevnt under utforming av hypotesen er
bedrifter i bransjen Finans og Forsikring typisk mer opptatt av goder til de ansatte, der de
gjerne tilbyr en bedre pensjonsordning til sine ansatte. Det kan saledes tenkes at
pensjonsordningen benyttes som et konkurransefortrinn i denne bransjen. At enkelte bedrifter
i bransjen Finans og Forsikring velger & endre innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14,
kan derfor gi de andre bedriftene i bransjen et starre insentiv til & ogsa endre satser. Dette for
a kunne tilby en pensjonsordning som er minst like god konkurrentenes. Press omkring
bedriftenes pensjonsordninger i en bransje kan derfor veere en forklarende faktor til hvorfor
bedriftene i bransjene Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og
Forsikring og Post har starre sannsynlighet for & endre innskuddssatser, enn bedrifter i andre

bransjer. Som tidligere nevnt viser det seg at bedre pensjonsordning for farste gang vektlegges
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mer enn gkt lgnn. Dermed kan det tenkes at en god pensjonsordning vil bli et stadig viktigere

konkurransefortrinn i tiden fremover.

7.2.3 Delkonklusjon

Hensikten med denne hypotesen var a undersgke om bedriftens bransje pavirker bedriftene til
a endre innskuddssatser, etter lovendringen 01.01.14. Fra regresjonen ser vi at bransjene
Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og Forsikring og Post har
signifikant pavirkning pa bedrifters valg om a endre innskuddssatser.

Resultatet samsvarte med forventningene vi hadde pa forhand. Neermere analyse indikerer at
dette kan skyldes at disse bransjene typisk er lannsomme og saledes har starre mulighet til &
tilby gode pensjonsordninger. Samtidig kan gkt fokus pa pensjon blant arbeidstakerne, samt
sterk konkurranse om de mest kompetente arbeidstakerne innad i overnevnte bransjer forklare
hvorfor mange bedrifter tilbyr hgyere innskuddssatser. Ved & tiloy gode pensjonsordninger
skaffer bedriftene seg et konkurransefortrinn i kampen om de mest kompetente arbeidstakerne.

Dette gir saledes bedriftene et insentiv til & gke innskuddssatser.

7.3 Hypotese 3 (Individniva)

Hensikten med dette delkapittelet er & undersgke hva som kjennetegner individer som foretar
fondsbytte, for & kunne si noe om hvorvidt individenes bevissthet omkring pensjon og
forvaltning av ens pensjonsformue kan sees i sammenheng med lovendringen. Hypotesen som
skal testes er dermed, som tidligere presentert: "Variablene kjgnn, alder, lgnn,
pensjonsformue, medlemsstatus, innskuddssats, bransje, samt endringene innfgrt 01.01.14

pavirker individets valg om a foreta fondshytte.".
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7.3.1 Resultater fra statistisk regresjon

Vi vil i det fglgende presentere resultatene ved hjelp av statistisk regresjon.

Resultater — Logistisk regresjon

Avhengig variabel: Foreta et fondsbytte

Uavhengige variabler:

Kjgnn - Kvinne

Alder

Lgnn > 300.000, 600.000]

Lgnn > 600.000

Pensjonsformue > 0, 50.000]
Pensjonsformue > 50.000, 150.000]
Pensjonsformue > 150.000
Medlemsstatus - Aktiv

Lav-sats > gjennomsnittlig lav-sats
Hay-sats > gjennomsnittlig hgy-sats
Bransje — Bergverk og Olje

Bransje — Bygg og Anlegg

Bransje — Eiendom

Bransje — Finans og Forsikring
Bransje — Handel

Bransje — Helse

Bransje — Hotell, Restaurant og Reiseliv
Bransje — IT og Informasjon
Bransje — Juss

Bransje — Post

Bransje — Produksjon

Bransje — Radgivning

0.7911506
(-15.13)

0.3982728
(-55,24)

2.031004
(9.87)

(40)
0.5530196
(-29.32)
0.9594679
(-48.19)
2,049678
(21,39)
3.625188
(34.38)
3,346347
(11,69)
5,86052
(17,07)
6.667182
(18.11)
0.5730728
(-7.03)
1,570521
(11,62)
1,134979
(3,45)
1.7517502
(7.20)
0.4558352
(-19.00)
0.6852453
(-6.69)
5,105801
(45,92)
0.6925679
(-11.65)
0.6587018
(-7.81)
0,6524391
(-7,23)
1.758627
(17.75)
2.089865
(14.24)
0.3958773
(-16.41)
0.6496952
(-15.80)
1.334028
(3.37)

Forskjell i %

-45 % (40)
-4 % (40)
-21 % (4)

263 % (40)
-60 % (6)

486 % (40)

567 % (40)
103 % (9)
57 % (40)
13 % (40)
75 % (40)
-54 % (40)
-31 % (40)

411 % (40)
-31 % (40)
-34 % (40)
-35 % (40)
76 % (40)

109 % (40)
-60 % (40)
-35 % (40)

33 % (40)
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0.7502646

Bransje — Transport (-7.76) -25 % (40)
0,4796859

Bransje — Utleie av arbeidskraft (-6,77) -52 % (40)
1.631922

Endring lav-sats (12.28) 63 % (40)
1.248731

Endring hgy-sats (6.01) 25 % (40)

0.0784884 0.0720878 0.0349337  0.0524431

Konstantledd (-243.58)  (-332.96) (-46.98) (-22.04)

Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708

Kjikvadratet 229.87 (1) 3308.32 (1) 121.55(1) 19117.27 (26)

Pseudo R2 0.17 % 2.49 % 0.09 % 14.38 %

Tabell 7-4: Oppsummering av resultatene fra enkle og multippel logistisk
regresjon

Tabell 7-4 oppsummerer resultatene fra tre enkle og en multippel logistisk regresjon. De enkle
regresjonsmodellene viser hvorvidt variablene Ignn > 300.000, 600.000] (4), pensjonsformue
> 0, 50.000] (6) og medlemsstatus — aktiv (9) alene signifikant pavirker individer til a foreta
fondsbytte. Videre viser den samlede regresjonsmodellen (40) hvilke variabler som signifikant
pavirker individer til & foreta fondshytte. Koeffisienten til variablene viser odds ratioen. Tallet
I parentes nedenfor odds ratioen viser odds ratioens z-verdi, mens tallet i parentes bak
kjikvadratet viser antall frihetsgrader. Videre har vi illustrert effekten pa den avhengige
variabelen som forskjell i prosent, der tallet i parentes bak prosenten henviser til hvilken

regresjon verdien er hentet fra.

Vi har her kun valgt & inkludere de tre enkle regresjonene, ettersom det kun er for de tre
overnevnte variablene at odds ratioen skifter mellom & ha verdi over og under 1, fra den enkle
til den samlede regresjonen. Dette skjer hovedsakelig grunnet hgy multikollinearitet. For &
unnga a stole pa eventuelle skjeve estimater i den samlede regresjonen, velger vi ved videre
analyse a ta utgangspunkt i de enkle regresjonene for variablene lgnn > 300.000, 600.000],
pensjonsformue > 0, 50.000] og medlemsstatus — aktiv. Tilsvarende enkle regresjoner for de
gvrige variablene, forklaring av alle regresjoner samt forutsetninger bak den samlede

regresjonen er vedlagt i appendiks kapittel 10.5.
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Kjgnn - Kvinne Negativ Negativ

Alder Negativ Negativ

Lagnn Positiv Positiv
Pensjonsformue Ingen Positiv
Medlemsstatus — Aktiv Negativ Positiv
Lav-sats > gjennomsnittlig lav-sats  Positiv Positiv
Hgy-sats > gjennomsnittlig hgy-sats  Positiv Positiv

Bransje Avhengig av bransje Avhengig av bransje
Redusert start-G Positiv Ikke signifikant
Endring lav-sats Positiv Positiv

Endring lgy-sats Positiv Positiv

Tabell 7-5: Forventninger til og faktisk effekt for de uavhengige variablene

Tabell 7-5 oppsummerer forventningen vi hadde til de uavhengige variablene og den faktiske
effekten variablene har for individenes sannsynlighet for a foreta et fondshytte. I det falgende
vil vi gi en kort oppsummering av resultatene til regresjonene i lys av hva vi forventet pa
forhand.

Vi ser av tabell 7-4 at individets kjenn har signifikant effekt pa & foreta fondsbytte, der det er
45 % mindre sannsynlig a foreta et fondsbytte dersom du er kvinne sammenlignet med om du

er mann. Dette var forventet i lys av teori om overconfidence.

Videre bekrefter regresjonen var forventning om redusert sannsynlighet for fondshytte i trad
med gkt alder, ettersom det er 4 % mindre sannsynlig at en foretar fondshytte for hvert ar eldre

en blir.

Regresjonen viser at lgnn har signifikant betydning for a foreta fondsbytte. Individer med en
lgnn mellom 300.000 og 600.000 har 21 % mindre sannsynlighet for a foreta et fondsbytte.
Videre har individer med en lgnn hgyere enn 600.000 kroner hele 263 % starre sannsynlighet
for a foreta et fondshytte, sammenlignet med individer som har en lgnn lavere enn 600.000
kroner. Saledes ser vi en gkende sannsynlighet for & foreta fondsbytte i takt med gkt lgnn.
Dette stemmer overens med vare forventninger om at hgyere lgnn innebaerer starre

sannsynlighet for & foreta fondsbytte.

Videre ser vi at det er en signifikant sammenheng mellom fondsbytte og individets
pensjonsformue. Pensjonsformue under 50.000 kroner har en negativ signifikant effekt, mens
pensjonsformue over 50.000 kroner har en positiv signifikant effekt pd hvorvidt individer

foretar fondsbytte. Vi observerer en gkende positiv effekt i takt med gkt stgrrelse pa
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pensjonsformuen, noe som er i strid med vare forventninger. Resultatene kan saledes ikke

forklares ut ifra moderne portefaljeteori.

Vi forventet at det ville veaere en signifikant sammenheng mellom medlemsstatus og det &
foreta fondsbytte, herunder en negativ effekt dersom en er et aktivt medlem. Den enkle
regresjonen (9) viser at sannsynligheten for a foreta fondsbytte er 105 % starre for et aktivt
medlem sammenlignet med ufgrepensjonister. Dette er i strid med vare forventninger, og teori

om humankapital kan saledes ikke forklare det vi observerer.

Regresjonen viser videre at stgrrelsen pa innskuddssatsen har signifikant betydning for
hvorvidt individene foretar fondsbytte. Dersom en har en lav-sats hgyere enn gjennomsnittlig
lav-sats, har en 57 % starre sannsynlighet for a foreta et fondsbytte sammenlignet med de som
har en lav-sats lavere enn gjennomsnittet. Tilsvarende signifikant effekt gjelder for hgy-sats.
Nar en har en hgy-sats hgyere enn gjennomsnittlig hgy-sats, har en 13 % starre sannsynlighet
for & foreta fondsbytte. Disse funnene stemmer overens med var forventning om at individer
med innskuddssatser hgyere enn gjennomsnittlige innskuddssatser, har stgrre sannsynlighet

for a foreta fondsbytte sammenlignet med individer med satser under snittet.

Nar det gjelder sammenhengen mellom bransje individene arbeider i og hvorvidt de foretar
fondsbytter, forventet vi at det ville foreligge en signifikant sammenheng mellom enkelte
bransjer og individers fondsbytter. Vi ser at det foreligger en positiv signifikant ssmmenheng
mellom fondsbytte og bransjene Bergverk og Olje, Finans og Forsikring, IT og Informasjon,
Juss og Radgivning. Starst positiv effekt er det for bransjen Finans og Forsikring, der det er
411 % starre sannsynlighet for & foreta fondsbytte dersom en arbeider i denne bransjen
sammenlignet med de gvrige bransjene. Videre foreligger det en negativ signifikant
sammenheng mellom fondsbytte og bransjene Bygg og Anlegg, Eiendom, Handel, Helse,
Hotell, Restaurant og Reiseliv, Post, Produksjon, Transport og Utleie av arbeidskraft. Stgrst
negativ effekt er det for bransjen Post, der det er 60 % mindre sannsynlighet for a foreta
fondsbytte. Vi ser dermed at det foreligger en signifikant sammenheng mellom enkelte

bransjer og hvorvidt individene foretar fondsbytte, noe som er i trad med vare forventninger.

Regresjonen viser videre at det foreligger en positiv signifikant sammenheng mellom
endringene i innskuddssatser og hvorvidt en har foretatt fondsbytte, etter lovendringen
01.01.14. Variabelen redusert start-G blir ikke signifikant, og vi kan saledes ikke trekke

konklusjoner om sammenhengen mellom redusert start-G og hvorvidt individene foretar
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fondsbytte. Individene som har fatt en endring i lav-sats har 68 % starre sannsynlighet for &
foreta fondsbytte sammenlignet med individene uten endring i lav-sats. For hgy-sats er
sannsynligheten for & foreta fondsbytte 21 % stagrre dersom en har fatt en endring i hgy-sats.
Disse funnene er i samsvar med vare forventninger om at endring i innskuddssatser har positiv
signifikant effekt pd hvorvidt en foretar fondsbytte. Vi ser videre at sannsynligheten for a
foreta fondsbytte sterre dersom en far endring i lav-sats enn ved endring i hgy-sats. Dette er

naturlig ettersom lav-sats omfavner en starre del av lgnnen, samt alle individer.

Regresjonens forklaringskraft og kjikvadratet

Den samlede regresjonsmodellen har en pseudo-R? pa 14,03 %. Sammenlignet med de enkle
regresjonene som alle har en pseudo-R? under 2,5 %, kan vi derfor konkludere med at den
samlede regresjonen forklarer relativt mer av variasjonen i den avhengige variabelen.
Forklaringskraften til den samlede regresjonen er i imidlertid forholdsvis lav, i forhold til
maksimal pseudo-R?som er tilnermet lik 100 %. Dette indikerer at variasjonen i den
avhengige variabelen i stor grad ikke kan forklares av modellen. Med andre ord tyder dette pa
at de uavhengige variablene forklarer lite av variasjonen i den avhengige variabelen. Dette er
imidlertid ikke et stort problem ettersom vi mangler informasjon om en rekke variabler som
eksempelvis individets totale formue, individets risikoaversjon, samt andre individspesifikke
preferanser og karakteristikker. | vart tilfelle er heller ikke malet & modellere antall
fondsbytter, men & avgjgre hvilke faktorer som signifikant pavirker individer til & foreta et
fondsbytte. Samlet sett er den samlede regresjonsmodellen valid, til tross for en forholdsvis
lav forklaringskraft.

Den samlede regresjonsmodellens validitet styrkes videre gjennom Kkjikvadratet. Vart
kjikvadrat pa 18.651,23 er langt stgrre enn den kritiske verdien pa 38,89. Ogsa de enkle
regresjonene har alle et kjikvadrat hgyere enn deres kritiske verdi pa 3,84. Avvikene mellom
den observerte fordelingen og fordelingen uten statistisk avhengighet er derfor sa store av det
er mindre enn fem prosent sannsynlighet for at det ikke er en statistisk sammenheng blant de
uavhengige variablene. Vi kan derfor forkaste nullhypotesen om ingen sammenheng, og
beholder alternativhypotesen om at det foreligger statistisk sammenheng. Det vil si det er en
sammenheng mellom individene som foretar fondsbytte og de uavhengige variablene. I lys av

dette kan en derfor konkludere med at regresjonsmodellen er valid.
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7.3.2 Analyse av resultatene

| dette delkapittelet skal vi analysere resultatet fra regresjonene. Vi vil nedenfor se naermere
pad de variablene som ifalge regresjonsmodellen har signifikant pavirkning pa hvorvidt

individer foretar fondsbytte.
Kjgnn

Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte,

fordelt pa kjgnn

78%
80%

62%
60%
38%
40%
22%
N -
0%

Kvinner Menn

m Alle medlemmer  m Foretatt fondsbytte

Figur 7-13: Andel kvinner og menn, av alle medlemmer og som har foretatt
fondsbytte

Vi ser av figur 7-13 at vart datamateriale bestar av 38 % kvinner og 62 % menn. Vi ser
imidlertid at det er langt flere menn enn kvinner som har foretatt fondsbytte i
pensjonsportefgljen sin etter lovendringen 01.01.14. Av individene som har foretatt fondsbytte
er hele 78 % menn, mens kun 22 % er kvinner. Dette stemmer overens med vare forventninger
om at flere menn enn kvinner foretar fondsbytte. Som nevnt under utforming av hypotesen, er
teori om overconfidence en narliggende forklaring bak det vi observerer. Overconfidence
innebaerer at menn har en overdreven tro om at de har mer kunnskap om aksjer og markedet
enn kvinner, og saledes at menn handler mer i aksjemarkedet enn kvinner. Pa bakgrunn av
dette er det naturlig at et flertall menn ogsa vil foreta fondsbytte i sin pensjonsprofil,

sammenlignet med kvinner.

En annen forklaring pa det vi observerer kan vaere knyttet til forskjeller i kunnskap om
pensjon. | en rapport om pensjoner fra 2011 fant Hyggen og Midtsundstad at en starre andel
menn enn kvinner mener de har kunnskap om pensjon. En arsak til dette kan vere at flere
menn enn kvinner gjerne er familiens hovedforsgrger, som saledes typisk tar flertallet av

beslutningene tilknyttet gkonomi. Ettersom pensjon inngar som en del av ens finansielle
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formue, kan menn saledes fgle at de ogsa ma holde seg mest oppdatert om pensjon. Videre
kan det tenkes at kvinner er lgsere tilknyttet arbeidslivet enn menn, ettersom deltidsarbeid
eksempelvis er mest utbredt i kvinnedominerte stillinger. Deltidsarbeid inneberer gjerne
lavere opptjent inntekt, og saledes mindre opptjening til den samlede pensjonsformuen. Pa
bakgrunn av dette kan det tenkes at kvinner er mindre interessert i pensjonsspgrsmal, noe som

igjen kan forklare hvorfor kvinner kan ha mindre kunnskap om pensjon.

Alder

Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte,
fordelt pa alder

30%
259 -~ 23%

20% 19%
0
15% o
0 0 8%
10% 6% 7% 50 0
59 IM o0t 19
0% _—

15-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70-88

24% 25%

m Alle medlemmer Foretatt fondbytte

Figur 7-14: Alle medlemmer og andel som har foretatt fondsbytte, fordelt
etter alder

Figur  7-14 illustrerer aldersfordelingen til alle medlemmene i en aktiv
innskuddspensjonsordning i DNB Liv per oktober 2015, samt til individene som har foretatt
fondsbytte etter lovendringen 01.01.14. Vi ser at aldersfordelingen til medlemmene mellom
15— 59 ar er relativt likt fordelt pa de fire aldersgruppene. Videre er kun 8 % av medlemmene
i innskuddspensjonsordninger i DNB Liv over 60 ar. Blant individene mellom 15 — 29 ar, ser
vi at 6 % har foretatt fondsbytte. Deretter er det en gkning i andelen som foretar fondsbytte
blant individene mellom 30 — 39 ar, til 9 %. Blant individene mellom 40 — 49 ar er det 7 %
som foretar fondsbytte, blant de mellom 50 — 59 ar er det 5 %, blant de mellom 60 — 69 ar er
det 2 %, og blant de mellom 70 — 88 ar er det 1 % som foretar fondsbytte.

Fra alderen 30 ar er andelen som foretar fondsbytte synkende i takt med gkt alder. Dette er i
trad med var forventning om redusert sannsynlighet for a foreta fondsbytte, i takt med gkt
alder. Som nevnt under utforming av hypotesen kan denne trenden begrunnes ut ifra teori om
tidsdiversifisering, der det vil vaere hensiktsmessig for unge individer a ta hgyere risiko.

Ettersom individenes forhandsvalgte pensjonsprofil som regel har moderat risiko, tilsier dette
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at unge individer bar foreta et fondsbytte for & oppna en mer risikabel, og saledes optimal
portefalje.

Vi ser imidlertid at medlemmene i den yngste aldersgruppen ikke utgjar den sterste andelen
av foretatte fondsbytter, noe som er i strid med hypotesen om tidsdiversifisering. En arsak til
dette kan veere at unge ikke tenker pa pensjon, eksempelvis grunnet skolegang og at en saledes
ikke har kommet ordentlig ut i arbeidslivet. Dermed kan en anse pensjon som et mindre aktuelt
tema. Videre kan det kjennes lite naturlig & bry seg om forvaltning av ens pensjonsformue
ettersom det er lenge til pensjonsalder. Videre viser Hyggen og Midtsundstad (2011) at
kunnskap om pensjon gker i takt med gkt alder. Dette tilsier at en har lite kunnskap om pensjon
i ung alder, og kan saledes veere en arsak til at andelen individer mellom 15 — 29 ar som foretar

fondsbytte, er mindre enn for aldersgruppene 30 — 39 og 40 — 49 ar.

Videre kan det at andelen som foretar fondsbytte synker med alderen, forklares av en
automatisk nedvekting av aksjeandelen nar en nermer seg pensjonsalder. Nar det er 10 ar
igjen til pensjonsalder vil pensjonsformuen til innskuddspensjonsmedlemmene i DNB Liv
gradvis overfares til Pensjonsprofil 10, dersom en ikke overstyrer dette og velger fond fra
DNB sin fondsmeny. Som tidligere nevnt innebarer Pensjonsprofil 10 en aksjeandel pa 10 %,
noe som innebarer relativt lite risiko. En automatisk nedvekting av aksjeandelen anses
imidlertid ikke som et fondsbytte. Dette kan saledes veere en arsak til en lav andel fondshytter
blant individene mellom 60 og 88 ar. Nedvekting av risiko nar investeringshorisonten blir
kortere er i trad med hypotesen om tidsdiversifisering. Vare resultater viser at majoriteten av
individene over 60 ar fglger den automatiske nedvektingen, og ikke foretar fondsbytter som
innebzrer a overstyre den anbefalte nedvektingen av risiko. Saledes opptrer flertallet av

individene over 60 ar i trad med hypotesen om tidsdiversifisering.

Vi vet at overgangen fra ytelse- til innskuddspensjon fordrer at en ma begynne a tenke pa
pensjonssparing tidligere, grunnet at starrelsen pa pensjonsutbetalingen ikke er fastsatt ved
innskuddspensjon. Ved videre analyse fant vi at individene i alderen 15 — 39 ar sto for hele 55
% av alle fondshyttene etter 01.01.14. Saledes tilsier dette funnet at individer i ung alder
faktisk er bevisste omkring pensjonssparing. @kt bevissthet omkring pensjon bekreftes av
arets pensjonsundersgkelse i DNB, der respondentene for farste gang svarer at gkt pensjon er

viktigere enn gkt lgnn (Hoemsnes, 2015).
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Samlet sett ser vi at andelen som foretar fondsbytte synkende i takt med alder, med unntak av

for den yngste aldersgruppen.

Lgnn

Andel som har foretatt fondsbytte fordelt pa
lgnnsniva

14% 13%
12%

10% :
8% 6%
6%
4%
2%
0%

2% .

Lgnn > 0, 300.000] Lgnn > 300.000, 600.000] Legnn > 600.000

Figur 7-15: Andel som har foretatt fondsbytte, fordelt pa lgnnsniva

Figur 7-15 illustrerer at andelen som foretar fondsbytte er gkende i takt med gkt lgnnsniva.
Disse resultatene stemmer overens med var forventning om en positiv signifikant
sammenheng mellom fondsbytte og lgnn, der en hgy lann inneberer hgyere sannsynlighet for
a foreta et fondsbytte. Resultatene kan underbygges ytterligere av at individene som foretar
fondsbytte har en 166.000 kroner hgyere gjennomsnittlig lann sammenlignet med individene

som ikke foretar fondsbytte, noe vi observerer fra den deskriptive analysen.

En arsak til dette kan veere at det foreligger en sammenheng mellom lgnnsniva og grad av
kunnskap om pensjon. | fglge Hyggen og Midtsundstad (2011) er individers kunnskap om
pensjon gkende i takt med gkt lann, noe som underbygger at vare funn stemmer overens med

virkeligheten.

Videre kan det tenkes at individer med hgy lgnn er mer opplyst om pensjonsordningen til
bedriften. Fra analyse av hypotese 1 i kapittel 7.1, vet vi at en god pensjonsordning er et
verdifullt konkurransefortrinn for bedrifter i kampen om de beste arbeidstakerne, som typisk
er hgytlannede. Enkelte bedrifter legger ogsa vekt pa at de med et hgyere lgnnsniva far en sa
hoy tjenestepensjon som mulig (Hellstram, 2014). Pa bakgrunn av dette velger enkelte
bedrifter a tilby en bedre pensjonsordning til hgytlennede arbeidstakere enn til lavere lgnnede
arbeidstakere i samme bedrift, noe vi har sett flere tilfeller av i vart datamateriale. Det er derav

naturlig & anta at bedriftene som tilbyr en ekstra god pensjonsordning til hgylgnnede,
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informerer de hgytlennede om ordningen. Saledes kan det tenkes at hgytlgnnede blir mer
opplyst om pensjonsordningen enn lavtlgnnede arbeidstakere. Kjennskap til
pensjonsordningen kan som sagt videre fare til bevissthet omkring ens pensjonsforvaltning,
som saledes kan resultere i et fondsbytte. Dette kan dermed bidra til & forklare at andelen som

foretar fondsbytte er hgyest blant individene med lgnn over 600.000 kroner.
Pensjonsformue

Pensjonsformue
Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte

60% 53%
50%
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29%

30%

20%
12%

Liten pensjonsformue Middels pensjonsformue Stor pensjonsformue
Pensjonsformue [0,50.000] Pensjonsformue > 50.000, 150.000] Pensjonsformue > 150.000
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Figur 7-16: Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte, fordelt pa
starrelsen til pensjonsformuen

Figur 7-16 viser alle individene i vart utvalg fordelt ut ifra starrelsen pa ens pensjonsformue.
Vi ser at 53 % har en pensjonsformue under 50.000 kroner, 29 % har en pensjonsformue
mellom 50.000 og 150.000 kr, og 18 % har en pensjonsformue over 150.000 kroner, heretter
omtalt som liten, middels og stor pensjonsformue. Videre ser vi at 4 % av individene med liten
pensjonsformue, 9 % av individene med middels pensjonsformue og 12 % av individene med
stor pensjonsformue har foretatt fondsbytte etter 01.01.14. Saledes ser vi at andelen som
foretar fondsbytte er stigende med starrelsen pa individets pensjonsformue. Dette er i strid
med var forventning om at pensjonsformuen ikke skulle ha noen effekt pa hvorvidt individer
ville foreta fondsbytte. Dermed kan vi ikke begrunne dette funnet med forankring i moderne

portefaljeteori.

Ved forste gyekast er det oppsiktsvekkende at hele 53 % av individene har en liten
pensjonsformue. Fra deskriptiv analyse vet vi at gjennomsnittlig pensjonsformue er 80.528,77

kroner, noe som ogsa synes a vere lavt, ettersom det er starrelsen pa pensjonsformuen
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individene skal forsgrges av i pensjonisttilvaerelsen. En forklaring bak denne observasjonen
kan vere at vart datamateriale bestar av yrkesaktive individer som fremdeles tjener opp til sin
pensjonsformue. Fra figur 7-14 vet at i underkant av 50 % av individene i vart utvalg er 15 —
39 ar, som saledes har mange ar igjen i arbeid og dermed store muligheter for ytterligere
opptjening til sin pensjonsformue. Videre har vi kun informasjon om individenes
pensjonsformue i DNB Liv. Mange av individene har nok en ytterligere pensjonsformue i
andre livselskaper fra tidligere arbeidsforhold. At 53 % av utvalget har en liten
pensjonsformue indikerer ogsa at mange individer kan ha fa ar med opptjening til

pensjonsformuen de har i DNB Liv.

Den gkende sammenhengen mellom fondsbytte og starrelse pa pensjonsformue kan skyldes
at individer gker bevisstheten omkring formuesforvaltning i takt med gkt formue. En starre
formue kan tenkes a ha mer betydning for individet enn en liten formue. Saledes at en typisk

vil bry seg mer om forvaltning nar formuen er stor.

Andel som har foretatt, fordelt pa alder og sortert etter
stgrrelsen pa pensjonsformuen

20% 19%
16%
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12%
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8% 8% -
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Liten pensjonsformue Middels pensjonsformue Stor pensjonsformue
[ 0,50.000 ] >50.000, 150.000 ] > 150.000
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Figur 7-17: Andel som har foretatt fondsbytte, fordelt pa alder og sortert
etter stgrrelsen pa pensjonsformuen

Fra Pearsons korrelasjonsmatrise i appendiks kapittel 10.5.1 vet vi at pensjonsformue og alder
er positivt korrelerte. Ettersom sannsynligheten for a foreta fondsbytte gker i takt med gkt
pensjonsformue, men reduseres i takt med gkt alder, er det saledes interessant & undersgke om
starrelsen pa pensjonsformuen har ulik effekt for ulike aldersgrupper. Figur 7-17 illustrerer

andeler som foretar fondsbytte fordelt pa ulike aldersgrupper, sortert etter starrelsen pa
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pensjonsformuen. Blant individene med middels pensjonsformue ser vi at det er en synkende
andel som foretar fondsbytte i takt med gkt alder. Videre ser vi et klart skille mellom
individene over og under 50 ar, der andelen som foretar fondsbytte er klart hgyere blant
individene under 50 ar. Disse funnene er i trad med resultatene om at det er mindre
sannsynlighet for a foreta fondsbytte i takt med gkende alder, noe som videre er i samsvar med
hypotesen om tidsdiversifisering.

For individene med liten og stor pensjonsformue foreligger det imidlertid en ikke-lineer
sammenheng mellom fondshytte og gkt alder, lik den trenden vi sa fra analysen av alder. De
yngste utgjer heller ikke her den sterste andelen som foretar fondsbytte. Vi ser en gkning i
andelen som foretar fondsbytte fra aldersgruppen 15— 29 ar til 30 — 39 ar, far andelen reduseres
i takt med gkt alder. For alle aldersgrupper er det sterre andel som foretar fondsbytte blant
individene med stor pensjonsformue sammenlignet med de med liten pensjonsformue. En
arsak til det kan veere at desto sterre pensjonsformue, desto mer har en a tape, og desto
viktigere er det a foreta fondsbytte for a serge for en optimal forvaltning av ens

pensjonsformue.

Samlet sett fant vi at andelen som foretar fondsbytte er gkende i takt med sterrelsen pa

pensjonsformuen.

Medlemsstatus

Andel som foretar fondsbytte, fordelt pa
medlemsstatus

7% %

6%
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4% 3%

3%

2%
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0%

Aktive medlemmer Ufarepensjonister

Figur 7-18: Andel som har foretatt fondsbytte, fordelt pA medlemsstatus

Vi ser av figur 7-18 at 7 % av alle aktive medlemmer i vart utvalg har foretatt fondshytte etter
lovendringen 01.01.14. Til sammenligning er det kun 3 % av ufgrepensjonistene som har

foretatt fondsbytte, og vi ser at andelen som foretar fondsbytte er over dobbelt sa stor blant
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aktive medlemmer enn ufgrepensjonister. Dette er i strid med vare forventninger, ettersom vi
trodde en starre andel ufgrepensjonister ville foreta fondsbytte grunnet lavere humankapital.

Saledes kan ikke dette funnet forklares ut ifra teori om humankapital.

En arsak til det vi observerer kan veere at aktive medlemmer er mer opptatt av og mer opplyst
omkring pensjon. Det er rimelig & anta at det snakkes om pensjonsordningen pa
arbeidsplassen, og at aktive medlemmer saledes oftere blir minnet pa viktigheten av pensjon
enn ufarepensjonistene. Aktive medlemmer kan saledes veere utsatt for peer effects, der de

foretar fondsbytte fordi andre i deres omgivelser foretar fondsbytter.

Videre har 75 % av ufgrepensjonistene i vart utvalg ingen arlig pensjonsinnskudd fra
arbeidsgiver, og er saledes 100 % ufare. Det kan tenkes at disse ufgrepensjonistene i mindre
grad befinner seg i omgivelser der pensjon er et naturlig samtaleemne. Ufgrepensjonister er
saledes mindre utsatt for peer effects, noe som kan veere en forklaring pa hvorfor en lavere
andel ufgrepensjonister foretar fondsbytte. | tillegg kan det veere stgrre sannsynlighet for at
aktive medlemmer far et nudge til a foreta fondsbytte fra eksempelvis nar arbeidsgiver
informerer om pensjonsordningen. Med utgangspunkt i teori om finansiell psykologi er det
saledes naturlig at aktive medlemmer i stgrre grad foretar fondsbytter sammenlignet med

ufgrepensjonister.
Innskuddssats

Lav-sats - under og over gjennomsnittlig lav-sats
Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte

0
60% 58%

50%

42%

40%
30%

20%
9%

—
I
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m Antall medlemmer  m Foretatt fondsbytte

Figur 7-19: Fordeling og andel som foretar fondsbytte, fordelt p& om en har
lav-sats under eller over gjennomsnittet
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Figur 7-19 illustrerer fordelingen av medlemmene med lav-sats hgyere og lavere enn
gjennomsnittlig lav-sats, samt andelen som fortar fondsbytte. Lav-sats henviser her til lav-
satsen til bedriftene som individene arbeider i, per 14.10.15. Fra deskriptiv analyse vet vi at
gjennomsnittlig lav-sats for alle individene er 3,4 %. Vi ser at 42 % har en lav-sats mindre enn
gjennomsnittet, mens 58 % av medlemmene har en lav-sats stgrre enn gjennomsnittet. Videre
fremkommer det at over fire ganger sa mange foretar fondsbytte nar de har en lav-sats hgyere
enn gjennomsnittlig lav-sats. Dette er i trad med var forventning om at individer med hgy
innskuddssats har stgrre sannsynlighet for a foreta fondsbytte sammenlignet med andre
individer. Som nevnt under utforming av hypotesen kan dette skyldes at de ansatte far et nudge
av sin arbeidsgiver til & foreta fondshytte, ettersom det er rimelig a anta at bedrifter med gode

pensjonsordninger vil vere flinke til & informere sine ansatte om ordningen.

Som nevnt under avsnittet om pensjonsformue kan det tenkes at en stagrre formue vil ha mer
betydning for individet enn en liten formue, og at en saledes vil bry seg mer om forvaltning
av ens pensjonsformue dersom den er stor. Videre vet vi at en hgy innskuddssats vil fare til et
hayere arlig innskudd fra bedriften, og saledes en gkt pensjonsformue for individet. Dette kan
dermed forklare hvorfor en stgrre andel individer med lav-sats hgyere enn gjennomsnittlig lav-
sats foretar fondsbytte. Dette tilsier at individene er mer opptatt av formuesforvaltning nar
innskuddssatsen er hgy.

Det er imidlertid andre faktorer enn innskuddssatsen alene som pavirker starrelsen pa ens
pensjonsformue, eksempelvis antall ar en har arbeidet i bedriften. Likevel ser vi at en hgy

innskuddssats bidrar til en gkt pensjonsformue, og saledes at individer foretar fondshytte.

Lav-sats
Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte
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Lav-sats [2, 3] % Lav-sats > 3, 5] % Lav-sats > 5 %

m Antall medlemmer Foretatt fondsbytte

Figur 7-20: Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte, fordelt etter
stgrrelsen pa lav-sats
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Det fremkommer av figur 7-20 at 48 % av medlemmene har en lav-sats per 14.10.15 mellom
2 09 3 % 0g 49 % har en lav-sats mellom 3 og 5 %, mens kun 3 % har en lav-sats hgyrere enn
5 %. Grupperingen av hgy-satsen omtales heretter som lav, middels og hgy lav-sats. Dette
tilsier at nesten halvparten av medlemmene har en lav lav-sats, samt at veldig fa har en hgy
lav-sats. Neermere analyse viser at kun 1 % av individene har en lav-sats lik den nye

makssatsen pa 7 %, mens 41 % av individene har minimumssatsen pa 2 %.

Videre ser vi av figur 7-20 at andelen som foretar fondsbytte er gkende i takt med stgrrelsen
pa lav-satsen. Blant individene med en lav lav-sats foretar kun 3 % fondsbytter, mens blant
individene med en hgy lav-sats foretar hele 16 % fondsbytter. Dette er i trad med de nevnte
arsakene til at det vil veere mer sannsynlig & foreta fondshytte dersom en har en hgy

innskuddssats.

Hoay-sats
Fordeling og andel som har foretatt fondsbytte
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Figur 7-21: Fordeling og andel som foretar fondsbytte, fordelt pa starrelsen
pa hgy-sats

Hva gjelder individenes hgy-sats, ser vi av figur 7-21 at andelen som foretar fondsbytter er
gkende i takt med gkt hgy-sats inntil sats lik 15 %. Hgy-sats henviser her til hgy-satsen til
bedriftene som individene arbeider i, per 14.10.15. Andelen er stgrst blant individene med
hgy-sats mellom 7 og 15 %, der 11 % foretar fondsbytte. Blant individene som har hgy-sats
sterre enn 15 %, reduseres andelen som foretar fondsbytte til 7 %. Dette synes vi var
overraskende ettersom det tidligere i analysen har veert en klar, positiv sammenheng mellom
stgrrelsen pa innskuddssatsen, pensjonsformuen og andelen som foretar fondsbytter. En andel
pa 7 % er imidlertid fremdeles relativt hgyt, ettersom den er klart hgyere enn blant individene
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med lavere hgy-sats. Fra deskriptiv analyse vet vi at 6,6 % av alle individene har foretatt
fondsbytte. En andel pa 7 % er saledes over gjennomsnittet, og kan dermed anses som hgyt.

Fra Pearsons korrelasjonsmatrise i appendiks kapittel 10.5.1 ser vi at det foreligger en positiv
korrelasjon mellom innskuddssatsene og pensjonsformuen. Derfor vil det vere interessant a
undersgke hvorvidt stgrrelsen pa innskuddssatsen har ulik effekt for om individer foretar
fondsbytte, nar en sorterer andelen som foretar fondsbytte ut ifra stagrrelsen pa
pensjonsformuen. Figurene 7-22 og 7-23 illustrerer andelen som foretar fondsbytter, fordelt
pa starrelsen til pensjonsformuen og sortert etter stgrrelsen pa innskuddssatsen, for

henholdsvis lav- og hgy-sats.

Andel som har foretatt fondsbytte, fordelt pa
stgrrelsen pa lav-sats og sortert etter
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Figur 7-22: Andel som foretar fondsbytte, fordelt pa starrelsen pa lav-sats og
sortert etter pensjonsformue
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Figur 7-23: Andel som foretar fondsbytte, fordelt pa starrelsen pa hgy-sats
og sortert etter pensjonsformue



104

Vi ser av figur 7-22 og 7-23 at utviklingen til andelen som foretar fondsbytte, nar byttene er
sortert etter pensjonsformuen, tilsvarer funnene tidligere i analysen. For lav-sats er det en
gkende andel som foretar fondsbytte i takt med gkt lav-sats. Nar det gjelder hgy-sats er andelen
som foretar fondsbytte gkende i takt med gkt hgy-sats inntil hgy-sats lik 15 %. Blant
individene som har hgy-sats starre enn 15 %, reduseres imidlertid andelen som foretar
fondsbytte sammenlignet med individene som har hgy-sats mellom 7 og 15 %. Dette tyder pa
at effekten av starrelsen pa innskuddssatsen pa hvorvidt individer foretar fondsbytte, er lik nar

en sorterer andelen som foretar fondsbytter ut ifra starrelsen pa pensjonsformuen.

Bransje
Regresjonen viser at det er 14 ulike bransjer som signifikant pavirker hvorvidt et individ
foretar fondsbytte.

Andel som har foretatt fondsbytte, fordelt pa bransje
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Figur 7-24: Andel som har foretatt fondsbytte, fordelt pa bransje

7-24 illustrerer andelen som har foretatt fondsbytte fordelt pa ulike bransjer. Det fremkom av
regresjonen at det var sterre sannsynlighet for a foreta fondsbytte dersom en arbeidet i
bransjene Bergverk og Olje, Finans og Forsikring, IT og Informasjon, Juss og Radgivning. Fra
figuren ser vi at disse fem bransjene er bransjene med hgyest andel som foretar fondsbytte.
Aller hgyest andel har bransjen Finans og Forsikring, der hele 35 % har foretatt fondsbytte
etter 01.01.14. Fra analyse av hypotese 2 vet vi at bransjene Bergverk og Olje, og Finans og
Forsikring var blant de bransjene som hadde positiv signifikant effekt pa hvorvidt bedriftene
endret innskuddssatser. Saledes tyder dette pa at det kan veaere en sammenheng mellom

hvorvidt bedriften individet arbeider i endrer innskuddssatser og om individet foretar
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fondsbytte. Dette trekker i retning av lovendringen har hatt en indirekte effekt for hvorvidt
individer foretar fondsbytte.

Videre fremkom det av regresjonen at det var mindre sannsynlighet for & foreta fondsbytte
dersom en arbeidet i bransjene Bygg og Anlegg, Eiendom, Handel, Helse, Hotell, Restaurant
og Reiseliv, Post, Produksjon, Transport og Utleie av arbeidskraft. Vi ser av figur 7-24 at
andelen som foretar fondsbytte er 7 % for Produksjon, og ellers under 5 % for alle overnevnte
bransjer. Fra deskriptiv analyse vet vi at 6,6 % av alle individene foretar fondsbytte etter
lovendringen. Ettersom flertallet av de sistnevnte bransjene har en andel som foretar
fondsbytte lavere enn 6,6 %, er det naturlig at det foreligger en negativ effekt mellom det &
arbeide i disse bransjene og hvorvidt en foretar fondsbytte.

Resultatene stemte overens med var forventning om at enkelte bransjer ville ha en effekt pa
hvorvidt individer foretar fondsbytte. Som nevnt under utforming av hypotesen kan en
forklarende faktor bak dette vaere at de ansatte blir informert om ordningen, og saledes far et
nudge til a foreta et fondsbytte. Dette kan igjen ha sammenheng med at tilhgrighet i ulike
bransjer tilsier ulik kunnskap om pensjon og ens pensjonsordning. Vi vet fra analyse 7.2.2 at
det er de lgnnsomme bransjene som endrer innskuddssatser, typisk fordi det er i disse
bransjene det er stor konkurranse om a rekruttere og beholde de beste ansatte. Endring av
innskuddssatser tilsier en forbedring i pensjonsordningen, og det er naturlig a anta at bedriftene
informerer sine ansatte om dette. Dette gir saledes et nudge til arbeidstakerne om a foreta et
fondsbytte. DNBs pensjonsekspert Bengt-Olav Lund trekker frem advokatfirmaer og
konsulentselskaper som selskaper som konkurrerer om arbeidskraft som til dels besitter
spisskompetanse (Hellstram, 2014). Dette stemmer overens med vare funn ettersom vare funn
viser at bransjene Juss og Radgivning har en positiv signifikant effekt pa hvorvidt individer
foretar fondsbytte.

Hyggen og Midtsundstad (2011) sin forskning pa pensjon, underbygger at tilhgrighet til ulike
bransjer tilsier ulik kunnskap om pensjon. De fant at 86 % av de ansatte i finansbransjen mente
de hadde god kunnskap om pensjon, mens kun 35 % av ansatte i hotell- og restaurantbransjen
hadde dette. Andre bransjer med god kunnskap om pensjon var IKT og forretningsmessig
tjenesteyting, som synes a tilsvare bransjene IT og Informasjon, Juss og Radgivning i vart
utvalg av bransjer. Samferdsel trekkes imidlertid frem som en bransje med mindre kunnskap
om pensjon. Dette kan sees i sammenheng med at andelen som foretar fondsbytte i bransjen

Transport i vart utvalg er lav. Med andre ord underbygger Hyggen og Midtsundstad sin
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forskning sammenhengen mellom ulik kunnskap tilknyttet tilhgrighet til en bransje, og

andelen som foretar fondsbytte.

Videre ser vi at en stor andel av bransjene med positiv effekt pa a foreta fondsbytte er bransjer
der individene typisk har en aksjelik humankapital. Dette gjelder spesielt for bransjene Finans
og Forsikring, samt Bergverk og Olje. Blant bransjene med negativ effekt pa a foreta
fondsbytte finner vi flere bransjer der individene typisk har en obligasjonslik humankapital,
eksempelvis Helse og Post. Saledes tyder vare funn pa at det foreligger en sammenheng
mellom type humankapital og hvorvidt en foretar fondsbytte. Blant individene med en aksjelik
humankapital er det en sterre andel som foretar fondsbytte, mens blant individene med en

obligasjonslik humankapital er det en lavere andel som foretar fondsbytte.

Endringene innfgrt 01.01.14
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Figur 7-25: Andel som foretar fondsbytte, fordelt etter hvorvidt en har
endret lav-sats
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Figur 7-26: Andel som foretar fondsbytte, fordelt etter hvorvidt en har
endret hgy-sats
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Fra den deskriptive analysen vet vi at 17,4 % av individene er ansatt i en bedrift som ha endret
innskuddssats etter lovendringen. Figurene 7-25 og 7-26 viser at 14 % av individene som fikk
endring i lav-sats og 8 % av individene som fikk endring i hgy-sats, har foretatt fondsbytte
etter lovendring 01.01.14. Videre har 6 % av de som ikke fikk endring i sine innskuddssatser
foretatt fondsbytte. Vi ser saledes at det er en starre andel som foretar fondsbytte blant
individene som har fatt endret innskuddssatser etter lovendringen. Dette er i trad med var
forventning om at endringene innfart 01.01.14 ville ha en positiv effekt pa hvorvidt individer
foretar fondsbytte.

En drsak til at en starre andel foretar fondshytte nar de har fatt endring i innskuddssats, kan
veere at endring i innskuddssats innebarer en gkt pensjonsformue. Vi vet fra analysen om
pensjonsformue at individene ser ut til & bry som mer om forvaltning av ens pensjonsformue
i takt med gkt pensjonsformue. Saledes kan det tenkes at en endring i innskuddssatser farer til
at en blir mer opptatt av forvaltning av ens formue ettersom gkt innskuddssats bidrar til en

gkning i pensjonsformuen.

En videre arsak til dette resultatet kan som nevnt under utforming av hypotesen vare et resultat
av et eller flere nudge. Pensjon har eksempelvis fatt gkt medieomtale de siste arene, og det er
rimelig & anta at en arsak til dette kan veere innfgringen av lovendringen 01.01.14. Ved at et
individ eksempelvis leser en nyhetssak relatert til pensjon kan de fa et nudge til & foreta et
fondsbytte. Samtidig kan den gkte medieomtalen bidra til at folk generelt har blitt mer opptatt
av pensjon, samt at pensjon i stgrre grad enn tidligere har blitt et samtaleemne blant bekjente
og pa arbeidsplassen. Dermed kan noen som har foretatt et fondsbytte gi et nudge til andre i
omgivelsene, som saledes kan fare til at de ogsa foretar et bytte. Videre er det naturlig a anta
at bedriftene som har endret innskuddssatser har informert sine ansatte om dette, noe som kan

ha gitt individene et nudge til & foreta fondsbytte.

Pa bakgrunn av de overnevnte arsakene synes det som at innfaringen av lovendringen har hatt

en positiv effekt pa hvorvidt individene foretar fondsbytte.

Videre vet vi fra Pearsons korrelasjonsmatrise (se appendiks kapittel 10.5.1) at bransjen Post
og endring i hgy-sats korrelerer positivt. Totalt far 46.026 individer endret hgy-sats. Av disse
tilhgrer 17.232 individer bransjen Post. Dette tilsvarer 37 %, noe som er en relativt stor andel.
For & undersgke hvorvidt effekten vi observerer er bransjespesifikk eller gjelder for hele
utvalget, undersgker vi om effekten er konsistent uten bransjen Post.
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Figur 7-27: Andelen som foretar fondsbytte nar bransjen Post er utelatt

Utenom bransjen Post er det 28.794 individer som har fatt en endring i hgy-sats. Av figur 7-
27 ser vi at 11 % av individene som far fatt en endring i hgy-sats har foretatt fondsbytte.
Andelen som foretar fondsbytte blant individene med endret hgy-sats, gker med andre ord fra
8 til 11 % nar bransjen Post utelates. Andelen som har foretatt fondsbytte blant individene som
ikke har fatt endring i hgy-sats er 6 %. Vi ser saledes at andelen som foretar fondsbytte blant

individene som ikke far en endring i hgy-sats er lik med og uten bransjen Post.

Vi ser en tydelig effekt til at andelen som foretar fondsbytte er hgyere blant individene som
far endret hgy-sats, enn blant individene som ikke har fatt endret hgy-sats. Dermed kan vi
konkludere med at resultatet vi observerer ikke er bransjespesifikt, men skyldes at en endret

hgy-sats generelt har en positiv signifikant effekt pa hvorvidt individer foretar fondshytte.

7.3.3 Delkonklusjon

| dette delkapittelet var hensikten & undersgke hva som kjennetegner individer som foretar
fondsbytte, for & kunne si noe om hvorvidt individenes bevissthet omkring pensjon og
forvaltning av ens pensjonsformue kan sees i sammenheng med lovendringen. Fra regresjonen
fant vi at det foreligger en negativ signifikant effekt for variablene kjgnn (kvinne) og alder, og
en positiv signifikant effekt for variablene lgnn, pensjonsformue, medlemsstatus aktiv,
innskuddssats og endring i innskuddssatser. Hva gjelder bransje forela det en signifikant effekt
for 14 bransjer. Herunder hadde bransjen Finans og Forsikring starst positive effekt og

bransjen Post sterst negativ effekt.
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Resultatene stemte i stor grad med forventningene vi hadde pa forhand, med unntak for
variablene pensjonsformue og medlemsstatus. Ettersom det foreligger en positiv effekt
mellom pensjonsformue og det & foreta fondsbytte, kan ikke moderne portefgljeteori brukes
som teoretisk grunnlag for & forklare det vi observerer. Den positive effekten tyder pa at
individer blir mer bevisste omkring forvaltning av sin pensjonsformue i trad med gkt formue.
Videre fant vi en positiv effekt mellom medlemsstatusen aktiv og det a foreta fondsbytte, noe
som kan forklares av teori om finansiell psykologi fremfor teori om humankapital. En
forklaring kan veere at aktive medlemmer far et nudge pa arbeidsplassen til & foreta fondsbytte.
I analysen fant vi at finansiell psykologi i flere tilfeller synes a pavirke individer til a foreta
fondsbytte.

Videre fant vi at andelen som foretar fondsbytte kan sees i sammenheng med individers
kunnskap om pensjon. Saledes sa vi at individer som mener de har god kunnskap om pensjon
I stgrre grad har foretatt fondsbytte. Hva gjelder endringene innfert 01.01.14 fant vi at
individene som arbeider i bedrifter med endrede innskuddssatser i starre grad foretar
fondsbytte. Dette sammenlignet med individer som arbeider i bedrifter med uendrede satser.
Séledes synes det som lovendringen har bidratt til at individene har gkt sin bevissthet omkring
forvaltning av ens pensjonsformue. Samlet sett synes det som om lovendringen har hatt en

indirekte positiv effekt pa hvorvidt individer foretar fondsbytte.

7.4 Diskusjon av resultatene

| dette delkapittelet vil vi forsgke & samle tradene fra analysene pa hypotese 1 og 2 pa
bedriftsniva og hypotese 3 pa individniva. Vi vil farst diskutere om hensikten med innfgringen
av ny lov om tjenestepensjon 01.01.14 har blitt oppnadd. Hittil i utredningen har det veert stort
fokus pa bedriftene som endrer innskuddssatser, og vi vil derfor diskutere mulige arsaker til
at bedrifter ikke endrer innskuddssatser. Deretter vil vi diskutere hvorvidt individene
bevissthet omkring pensjon og ens pensjonsforvaltning kan sees i sammenheng med
lovendringen, fer vi avslutningsvis vil diskutere mulige arsaker til at individer ikke foretar
fondsbytter.

7.4.1 Har hensikten med lovendringen blitt oppnadd?

Som nevnt innledningsvis er det en trend at vi nordmenn utdanner oss lenger, pensjonerer 0ss

tidligere og at gjennomsnittlig levealder gker. Dette medfarer gkte kostnader for samfunnet.
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For & sgrge for en beerekraftig finansiering av dette, ma pensjonssystemet derfor sgrge for a
gke den enkeltes yrkesaktive periode. Innskuddspensjonsordningen er den pensjonsordningen
som gir sterkest insentiver til & std lenger i arbeid. Saledes var det ngdvendig & gjere
innskuddspensjonsordningen konkurransedyktig sammenlignet med andre
tjenestepensjonsordninger. | tillegg har overgangen fra ytelsesbasert til innskuddsbasert
tjenestepensjon fart til at nivaet pa ens pensjonsutbetaling ved oppnadd pensjonsalder ikke
lenger er fastsatt, slik den var ved ytelsespensjonsordningen. Pa bakgrunn av overnevnte
momenter ble ny lov om tjenestepensjon innfgrt 1. januar 2014, hvor bedriftene fikk

muligheten til & gke innskuddssatser og redusere start-G.

Fra hypotese 1 vet vi at kun 6,1 % av bedriftene har endret innskuddssatsene sine etter
lovendringen 01.01.14, noe som er relativt fa. Dette tyder pa at fa bedrifter har valgt a forholde
seq til lovendringen. Dette kan blant annet skyldes at det er relativt kort tid siden innfgringen
av lovendringen, og at det vil ta tid fgr lovendringene far effekt pa bedriftene. Det kan derfor

veere noe tidlig a fastsla effekten av den nye tjenestepensjonsordningen 01.01.14.

Fra analyse pa bedriftsniva vet vi imidlertid at flertallet av bedriftene som har redusert start-G
ogsa endrer innskuddssatser. Av bedriftene som reduserer start-G endrer hele 86 % av
bedriftene satsene, mens kun 3 % av bedriftene som ikke reduserer start-G, endrer sats. Dette
viser med andre ord at bedriftene som faktisk benytter muligheten til & redusere start-G som
folge av lovendringen 01.01.14, ogsa velger & bedre pensjonsordningen ved & gke
innskuddssatser. Dette tyder pa at flertallet av bedriftene som farst velger a forholde seg til
lovendringen, benytter seg av begge mulighetene for endring som lovendringen gir. Saledes
har lovendringen bortimot hatt full effekt pa de bedriftene som har valgt & forholde seg til

lovendringen.

Ved at bedrifter gker innskuddssatser far de ansatte et hgyere arlig innskudd og saledes en
starre pensjonsformue. Dette gjer igjen at det blir mer attraktivt & arbeide. Saledes vil gkte
satser kunne gi de ansatte et insentiv til a sta lengre i arbeid. Undersgkelse gjort av NyAnalyse
(2013, s. 2) viser at forlengelse av forventet yrkesaktivitet med ett ar for en 50-aring, gir en
betydelig hgyere verdiskaping og noe reduksjon i skattefinansiert pensjon. | deres beregning
er den samfunnsgkonomiske gevinsten av dette anslatt til & veere rundt 28-30 milliarder kroner
arlig, hvis endringen er varig. Dette underbygger viktigheten av a bygge opp et pensjonssystem
som oppfordrer den enkelte til & arbeide lengre. For at lovendringen skal bidra til & fa individer

til & sta lengre i arbeid, ma saledes bedriftene gke sine innskuddssatser. Vi fant at kun 6,1 %
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av bedriftene i vart utvalg har endret satser. Dette omfavner imidlertid 17,4 % av alle
individene, og tyder saledes pa at det er bedrifter med mange ansatte som endrer
innskuddssatser. Dette kan sees i sasmmenheng med vart funn i hypotese 1, om at store bedrifter
har starre sannsynlighet for & endre innskuddssatser. For disse individene synes det saledes

som lovendringen legger til rette for gkte insentiver til a sta lengre i arbeid.

Analyse pa individniva viser at en starre andel av de som har fatt endret innskuddssatser ogsa
foretar fondsbytter i forhold til individene som har uendrede satser. En endring i bedriftens
innskuddssatser fgrer med andre ord til gkt investoraktivitet. Dette taler for at den enkelte tar
mer kontroll over egen pensjonssparing, noe som saledes er en bieffekt av ny lov om
tjenestepensjon. Pa den maten kan det hevdes at lovendringen har hatt en indirekte effekt pa
individene som farst blir bergrt av lovendringen, ved at arbeidsgiver endrer innskuddssatser

og/eller reduserer start-G.

7.4.2 Hva med bedriftene som ikke endrer innskuddssatser?

I denne masterutredningen har vi viet mye plass til & analysere hva som kjennetegner
bedriftene som endrer innskuddssatser. Vi vet imidlertid at det kun er 6,1 % av bedriftene som
har endret innskuddssatser etter lovendringen 01.01.14, noe som inneberer at hele 93,9 % %
av bedriftene ikke har endret satser. Andelen som ikke har endret innskuddssats er
oppsiktsvekkende hgy, spesielt med tanke pa det stadig gkte fokuset pa pensjon i media og
samfunnet generelt. | dette delkapittelet skal vi derfor diskutere mulige arsaker til at bedrifter

ikke endrer innskuddssats.

@kte innskuddssatser innebzrer gkte kostnader for bedriftene, ettersom bedriftene ma betale
en starre andel av de ansattes lgnn i pensjon. Fra naermere analyse vet vi at 62 % av bedriftene
i vart utvalg fortsatt tilbyr minimumssatser pa 2 %. Med andre ord tilbyr over halvparten av
bedriftene kun satsene som er lovpalagt, noe som er et tegn pa at bedriftene ikke gnsker a
bruke mer penger enn ngdvendig pa pensjon som et ansattgode. Som diskutert ved analyse av
hypotese 1 kan skyldes at enhver bedrift gnsker a holde et sa lavt kostnadsniva som mulig, og
kan saledes vere blant arsakene til at mange bedrifter ikke gker innskuddssatser.

Videre kan den svakere gkonomiske veksten i Norge den siste tiden, og usikkerhet omkring
fremtiden, veere blant forklarende faktorer til hvorfor bedrifter ikke endrer innskuddssatser. |
en usikker tid vil bedrifter typisk fokusere pa a holde kostnadene nede. Ettersom gkte
innskuddssatser gker bedriftenes kostnader, vil gkte innskuddssatser saledes ikke vare aktuelt
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for enkelte bedrifter. Dersom en bedrift farst velger & gke satsene vil det i senere tid kunne
veere sveert vanskelig a redusere innskuddssatsene igjen ved behov for kostnadskutt. Dette
fordi pensjon anses som et viktig ansattgode. En reduksjon i pensjonsinnskudd kan saledes bli
sveert darlig mottatt av de ansatte. Med andre ord vil bedriftene som ikke endrer
innskuddssatser unnga slike problemer i en gkonomi med ustabil vekst. Dette kan derfor
forklare hvorfor mange bedrifter har unngatt & endre innskuddssatser etter lovendringen.

En annen arsak kan vere at det har gatt kort tid siden innfaringen av lovendringen. | underkant
av to ar kan sies a veere relativt kort tid. Det kan derfor tenkes at bedriftene pa sikt vil endre
satser. Bedriftene har fatt tre ar pa seg, innen 31.12.2016, til 4 endre knekkpunktet. Det kan
derfor tenkes at bedriftene vil ta stilling til gkte satser i den forbindelse, og saledes har satt det

pa vent inntil da.

Til slutt kan det faktum at fa bedrifter endrer innskuddssatser, ha effekt pa andre bedrifter.
Bedrifter ser hen til konkurrentene, spesielt ved vurdering av om og nar de skal gjgre
endringer. Som tidligere nevnt kan en god pensjonsordning benyttes som et
konkurransefortrinn i kampen om de beste arbeidstakerne. Dersom en allerede har opparbeidet
seg et konkurransefortrinn gjennom hgye innskuddssatser, kan en saledes ha mindre insentiv
til & endre satser gitt at konkurrentene ikke endrer satser. Det at bedrifter ser hen til
konkurrenter som har uendrede innskuddssatser, kan dermed vare en forklarende faktor til

hvorfor bedrifter ikke endrer innskuddssatser som faglge av lovendringen 01.01.14.

7.4.3 Kan individers bevissthet omkring pensjon og forvaltning av
ens pensjonsformue sees i sammenheng med lovendringen?

For & opparbeide seg en god pensjon og unnga reduksjon i levestandard i pensjonstilveerelsen
er det viktigere enn noen gang for individer a spare til pensjon, samt vere bevisste omkring
forvaltning av sin pensjonsformue. Derfor synes vi det er viktig & diskutere hvorvidt
individene bevissthet kan sees i sammenheng med lovendringen 01.01.14. Hvorvidt
individene er bevisste klassifiserer vi som tidligere nevnt ut ifra om individene har foretatt et
eller flere fondsbytter etter 01.01.14.

Som nevnt i kapittel 7.4.1 fant vi at en stgrre andel av individene som fikk endret innskuddssats
etter lovendringen 01.01.14 foretok fondsbytte, sammenlignet med individene som ikke fikk
endring i innskuddssats. Dette trekker i retning av at lovendringen indirekte har bidratt til gkt

bevissthet omkring pensjon og forvaltning av ens pensjonsformue blant individene.
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I tillegg til en endring i innskuddssats, fant vi at ogsa starrelsen pa innskuddssatsen var av
betydning for hvorvidt individene foretar fondsbytte. Herunder fant vi at det var sterre
sannsynlighet for & foreta fondsbytte dersom en hadde hgyere innskuddssatser. Dette fordi
gkte innskuddssatser medfarer hgyere pensjonsinnskudd fra bedriftene og saledes starre
pensjonsformue for individene. Videre fant vi under analyse av hypotese 3, at individene bryr
seg mer om forvaltning av pensjonsformuen dersom den er stor. Ettersom lovendringen tillater
en stor gkning i starrelsen pa innskuddssatser, synes det saledes som om lovendringen vil
medfare at flere individer foretar fondsbytte, gitt at bedriftene endrer innskuddssatser. Saledes
legger lovendringen til rette for en gkt bevissthet omkring forvaltning av ens pensjonsformue
blant individene.

I hypotese 1 fant vi at 6,1 % av bedriftene endret innskuddssatser etter lovendringen. Det er
rimelig & anta at disse bedriftene vil informere sine ansatte om endringene. Saledes vil
arbeidsgiverne gjgre individene oppmerksomme pa pensjonsordningen, noe som videre kan
bidra til gkt kunnskap omkring pensjon blant individene. Videre fant vi i hypotese 3 at nar
individer mener de har kunnskap om pensjon, er det mer sannsynlig at de foretar et fondsbytte.
Derfor synes det som at lovendringen indirekte bidrar til gkt bevissthet omkring pensjon,

ettersom lovendringen kan fare til gkt kunnskapsniva omkring pensjon gjennom bedriftene.

Samtidig sa vi at faktorer som kjgnn, alder, lann og medlemsstatus pavirker hvorvidt en foretar
fondsbytte. Saledes vil det i stor grad veere andre faktorer enn lovendringen alene som pavirker
hvorvidt en foretar fondsbytte og som eventuelt bidrar til & gke individenes bevissthet omkring
pensjon. Vi vet at gkt medieomtale har bidratt til gkt fokus pa pensjon i samfunnet, samt at
individer gjerne lar seg pavirke av handlingene og tankene til andre individer i ens omgivelser.
Det kan imidlertid tenkes at noe av den gkte medieomtalen og oppmerksomheten omkring
pensjon skyldes innfgringen av lovendringen. Dette kan vi imidlertid ikke si noe om basert pa
informasjonen vi har tilgjengelig. Samlet sett kan vi dermed ikke konkludere med at
lovendringen alene har bidratt til gkt bevissthet omkring pensjon blant individer, ettersom ogsa
andre faktorer spiller inn. Vi ser med andre ord at lovendringen indirekte har bidratt til gkt
bevissthet blant individer. Individenes bevissthet omkring pensjon og forvaltning av ens

pensjonsformue kan saledes sees i sammenheng med lovendringen.
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7.4.4 Hva med individene som ikke foretar fondsbytte?

| denne masterutredningen har vi viet mye plass til & analysere hva som kjennetegner
individene som foretar fondsbytte. Vi vet imidlertid at det kun er 6,6 % av individene som har
foretatt fondsbytte etter 01.01.14, noe som inneberer at hele 93,4 % av individene ikke har
foretatt fondsbytte. Andelen som ikke foretar fondsbytte er oppsiktsvekkende hgy, spesielt
ettersom det har blitt viktig a ta grep om bade forvaltning av og sparing til pensjon. Dette har
blitt ngdvendig for a sikre en pensjonsutbetaling hgy nok til & unnga en sterk reduksjon i
levestandard under pensjonisttilveerelsen. | dette delkapittelet skal vi derfor diskutere mulige

arsaker til at individer ikke foretar fondsbytte.

Alle nye innskuddspensjonskunder i DNB Liv har en forhandsvalgt pensjonsprofil valgt av
arbeidsgiver, typisk pensjonsprofil 50 bestaende av en aksjeandel pa 50 %. Nar en
innskuddspensjonskunde endrer pensjonsprofil ved a foreta et fondsbytte, har kunden en
preferanse som tilsier at en vil endre profil fra den den forhandsvalgte pensjonsprofilen eller
et tidligere foretatt fondshytte. Ettersom flertallet ikke foretar fondsbytte, kan en saledes anta
at mange eksempelvis har et forhandsvalg de anser som optimalt. Vi vet fra teori om finansiell
psykologi at dersom det foreligger et fornuftig forhandsvalg, er sannsynligheten stor for at
kundene vil beholde dette forhandsvalget. Dermed kan det tenkes at mange individer anser sin
forhandsvalgte pensjonsprofil som fornuftig, og saledes har tatt et bevisst valg om a ikke endre
pensjonsprofil. Dette tyder pa at individene kan vere bevisste omkring forvaltning av ens

pensjonsformue uten a ha foretatt fondshytte.

Til tross for mange oppslag i mediene om viktigheten av bade riktig forvaltning av ens
pensjonsformue og individuell pensjonssparing, ser vi at kun en liten andel foretar fondsbytte.
Mange individer ser nok pa pensjonstilveaerelsen som lenge til, og saledes noe en ikke trenger
a forholde seg til enda. Dette gjelder spesielt for individer i ung alder. I tillegg er det mange
som synes pensjon er et komplisert og komplekst tema, som det saledes er vanskelig & bade
sette seg inn og a forstd. Derfor kan det tenkes at mange ikke gidder a forholde seg til

pensjonsspgrsmal.

Videre sa vi av analysen pa individniva at individets kunnskap om pensjon har pavirkning pa
hvorvidt en foretar fondsbytte. Herunder fant vi at individer som mener de har god kunnskap
om pensjon i stgrre grad foretar fondsbytte. Ettersom fa individer har foretatt fondsbytte kan
det dermed tenkes at folk generelt kan lite om pensjon. Dersom en selv har lite kunnskap om
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pensjon, kan det tenkes at en velger a overlate ansvaret for ens pensjon til bedriften, som er
pliktig til & forholde seg til en pensjonsordning. En kan tenke at bedriften har mer kunnskap
om pensjon enn en selv, og saledes at den forhandsvalgte pensjonsprofilen bedriften velger vil
vere optimal. En annen tanke kan veere at en overlater ansvaret til tillitsvalgte pa
arbeidsplassen, som typisk skal sgrge for gode rettigheter og goder for de ansatte. Enkelte kan
med andre ord stole pa at de tillitsvalgte, i samsvar med bedriften, sgrger for en optimal
forhandsvalgt pensjonsprofil og derav riktig forvaltning av ens pensjonsformue. Saledes synes
det at enkelte individer slar seg til ro med a stole blindt pa at andre tar de riktige valgene for

en selv. Dette kan derfor forklare hvorfor individer ikke foretar fondsbytte.

At hele 93,4 % av innskuddspensjonskundene ikke har foretatt fondsbytte, kan videre skyldes
at de fleste en kjenner eller snakker med om pensjon heller ikke har foretatt fondsbytte. Med
utgangspunkt i teori om peer effects kan det dermed tenkes at mange ikke foretar fondsbytte

ettersom andre mennesker i ens omgivelser heller ikke foretar fondsbytte.

En annen forklarende faktor til at kun en liten andel foretar fondsbytte kan vere fordi
overgangen fra ytelses- til innskuddspensjon har fart til at det er vanskeligere & predikere hva
en vil fa utbetalt i pensjon, noe som tidligere var rimelig forutsigbart. Det kan saledes tenkes
at enkelte fremdeles antar at pensjonen er rimelig forutsigbar, og dermed ikke ser viktigheten
av forvaltning av ens pensjonsformue. Dette spiller igjen tilbake pa individers manglende
kunnskap og engasjement omkring pensjon, som kan veare en forklarende faktor til hvorfor
individer ikke foretar fondsbytte.

Til slutt er det viktig & presisere at et individ kan vere opptatt av pensjon og bevisst omkring
forvaltning av ens pensjonsformue, selv om en ikke foretar fondsbytte. Eksempelvis kan
individer diskutere pensjonsspgrsmal med bekjente ukentlig, uten a se det ngdvendig a foreta
fondsbytte ettersom en allerede er forngyde med opprinnelig valg av aksjeandel. Saledes er
ikke ngdvendigvis hvorvidt en foretar fondsbytte et godt mal pa bevisstheten til individer
omkring pensjon, slik vi har fremstilt det i hypotese 3. Tilgang til data om hvor ofte individene
logger seg inn i nettbanken og sjekker stagrrelsen pa pensjonsformuen sin, kunne eksempelvis
gitt et bedre bilde av individenes bevissthet. Det vil altsd veere andre faktorer enn kun
fondsbytte som inngar for a gi et riktig bilde av individenes bevissthet omkring pensjon. Pa
bakgrunn av datamaterialet vi har tilgjengelig mener vi imidlertid hvorvidt en foretar et
fondsbytte er en tilstrekkelig definisjon pa individenes bevissthet.
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8. Avslutning

Vi vil i dette kapittelet svare pa problemstillingen og kort oppsummere hovedfunnene i

utredningen. Avslutningsvis vil vi presentere forslag til videre studier om innskuddspensjon.

8.1 Sammendrag og konklusjon

Hovedformalet med denne utredningen var & undersgke effekten av innfgringen av ny lov om
tjenestepensjon. Utvalget analysene er gjort pa bakgrunn av, var begrenset til bedrifter med

innskuddspensjonsavtale i DNB Livsforsikring, med tilhgrende medlemmer.

Hypotese 1

Formalet med hypotese 1 var & undersgke hva som kjennetegner bedriftene som har endret
innskuddssatser, for & kunne si noe om effekten av lovendringen pa bedriftsniva. Vi fant fire
ngkkelvariabler som kjennetegner bedriftene som har endret innskuddssatser, sammenlignet

med bedriftene som ikke har endret innskuddssatser.

For det farste har bedrifter med hgy lav-sats stgrre sannsynlighet for & endre innskuddssatser
enn bedrifter med lav lav-sats. Pa samme mate har bedrifter med middels eller hgy hgy-sats
starre sannsynlighet for & endre satser enn bedrifter med lav hgy-sats. For det andre har store
bedrifter starre sannsynlighet for a endre innskuddssatser fremfor sma bedrifter. Blant de store
bedriftene har 15 % endret innskuddssatser, i motsetning til 6 % av de sma bedriftene. For det
tredje har bedriftene som endret innskuddssatser hgyere gjennomsnittlig lenn enn andre
bedrifter. Blant bedriftene med gjennomsnittslann mellom 300.000 og 500.000 kroner og over
500.000 kroner, har henholdsvis 6 % og 10 % av bedriftene endret innskuddssatser. Dette i
motsetning til kun 2 % av bedriftene med gjennomsnittslenn under 300.000 kroner. For det
fjerde foreligger det en sammenheng mellom bedriftene som reduserte start-G og endret
innskuddssatser. Blant bedriftene som reduserte start-G, endret 86 % av bedriftene ogsa

innskuddssatser. Dette i motsetning til kun 3 % av bedriftene som hadde uendret start-G.

Hypotese 2

Hensikten med hypotese 2 var & undersgke om bedriftens bransje hadde pavirkning pa hvorvidt
bedriften endrer innskuddssatser. Vi fant at det er fire bransjer som har betydning for hvorvidt
bedriftene endrer innskuddssatser. Dette gjaldt bransjene Arkitekt og Teknisk

konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og Forsikring og Post. Dette er typisk
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lgnnsomme bransjer, som saledes har starre mulighet til a tilby gode pensjonsordninger.
Videre kjennetegnes disse bransjene av behov for kompetente arbeidstakere, der en god
pensjonsordning kan veere et verdifullt konkurransefortrinn i kampen om de beste

arbeidstakerne.

Hypotese 3

Hypotesen hadde som formal a belyse hvilke variabler som pavirket individer til a foreta et
eller flere fondsbytter etter lovendringen 01.01.14. Vi fant at det er en positiv sammenheng
mellom det & foreta fondsbytte og variablene lgnn, pensjonsformue, medlemsstatus aktiv,
innskuddssats og endring i innskuddssatser. Det var stgrre andel som foretok fondsbytte blant
individene med hgy lgnn, stor pensjonsformue, innskuddssatser hgyere enn gjennomsnittet,
dersom en var aktiv medlem, og blant individene ansatt i bedrifter med endrede
innskuddssatser. Videre fant vi at det foreligger en negativ sammenheng mellom det a foreta
fondsbytte og variablene kjgnn (kvinne) og alder. Blant individene som har foretatt fondsbytte
var det et stort flertall menn, samt at andelen som foretar fondsbytte fra alderen 30 ar var
synkende i takt med gkt alder.

Oppsummering

Etter innfaringen av ny lov om tjenestepensjon 1. januar 2014 vet vi at 6,1 % av bedriftene har
endret innskuddssatser. Dette tyder pa at fa bedrifter har valgt & forholde seg til lovendringen.
Vi fant imidlertid at 86 % av bedriftene som har redusert start-G ogsa har endret
innskuddssatser. Dette tyder pa lovendringen har hatt bortimot full effekt pa de bedriftene som

har valgt & forholde seg til lovendringen.

Analysen pa individniva viser at 6,6 % av individene har foretatt fondsbytte. Videre fant vi at
en starre andel av de som er ansatt i bedrifter som har endret innskuddssatser foretar
fondsbytte, sammenlignet med individene som har uendrede satser. Dette tyder pa at
lovendringen har hatt effekt pa individene som indirekte blir bergrt av lovendringen gjennom
bedriftene. Videre sa vi at starrelsen pa innskuddssatsen er av betydning for hvorvidt individer
foretar fondsbytte. Lovendringen muliggjer en stor gkning i bedriftenes innskuddssatser, og
vi sa at enkelte bedrifter gker innskuddssatser etter lovendringen. @kte innskuddssatser
medfarer hgyere arlig pensjonsinnskudd fra bedriftene, og saledes starre pensjonsformue for
individene. Videre fant vi at andelen individer som foretar fondsbytte, gkte i takt med

stgrrelsen pa pensjonsformuen. At flere individer far gkte innskuddssatser, tilsier saledes at
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flere individer foretar fondsbytte. Dermed synes det som lovendringen har hatt en indirekte
effekt pa individene.

Nar bedriftene gker innskuddssatser er det rimelig & anta at bedriftene informerer sine ansatte
om forbedringene i pensjonsordningen, noe som innebarer at individene tilegner seg kunnskap
om pensjon. Ettersom kunnskap om pensjon er en forklarende faktor bak individenes
fondsbytter, ser vi at individenes bevissthet omkring pensjon kan sees i sammenheng med
lovendringen. Samlet sett ser vi at lovendringen har bidratt til bevissthet omkring pensjon og
forvaltning av ens pensjonsformue blant individer, men at ogsa en rekke andre faktorer har

betydning for hvorvidt individer foretar fondsbytte.

Videre har et stgrre spenn i innskuddssatser fert til store forskjeller mellom hvor gode
pensjonsordninger bedriftene tilbyr. Individers bevissthet omkring pensjon fagrer saledes til at
pensjonsordninger kan vere avgjerende ved valg av fremtidig arbeidsgiver. Dermed kan
bedriftene bruke gode pensjonsordninger som et konkurransefortrinn, for a tiltrekke seg de
mest kompetente ansatte. Bevissthet blant individene kan samtidig fere til et press pa
bedriftene til & gke innskuddssatser. Et starre spenn i innskuddssatser kan videre bidra til press
mellom konkurrerende bedrifter. Dersom en bedrift gker innskuddssats, vil det kunne presse
konkurrerende bedrifter til ogsd a gke innskuddssats. Dette for & opprettholde sin
konkurransedyktighet. Ettersom det fremdeles er relativt kort tid siden lovendringen ble

innfart, tror vi disse effektene vil bli enda tydeligere i tiden fremover.

8.2 Forslag til videre studier

Gjennom arbeidet med denne masterutredningen har vi avdekket flere spennende
problemstillinger tilknyttet innskuddspensjon.

Ettersom innfaringen av lovendringen per dags dato fremdeles er noksa fersk, ville det vart
interessant a undersgke det samme fenomenet pa et senere tidspunkt. En kunne da benyttet var
utredning som et utgangspunkt, og undersgkt om lovendringen har hatt ytterligere effekt med
tiden.

Hva gjelder individene har vi med hensyn til utredningens begrensede omfang valgt a fokusere

pa hvorvidt individene foretar fondsbytte. Det ville videre veert interessant a ga i dybden pa
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hvilke fondsbytter som er foretatt, eksempelvis analysert hvilke aksjeandel som er byttet til

eller fra.

Som tidligere nevnt er ikke ngdvendigvis hvorvidt en foretar fondsbytte et godt mal pa
bevisstheten til individer omkring pensjon. Tilgang til data om hvor ofte individene logger seg
inn i nettbanken og sjekker utviklingen til ens pensjonsformue, kunne eksempelvis gitt et bedre
bilde av individenes bevissthet. Denne informasjonen kunne ikke DNB Liv gi 0ss, ettersom
de ikke registrer data tilknyttet dette. Det kan imidlertid tenkes at andre livselskaper registrerer
denne informasjonen, som saledes kunne blitt benyttet som et mal pa individenes bevissthet
omkring pensjon. Et annet alternativ kunne vere a kartlegge individenes bevissthet gjennom
sparreundersgkelser eller kvalitative analyser. Med andre ord hadde det veert interessant a
undersgke om et annet mal pa individenes bevissthet ville gi tilsvarende resultater som vi har

funnet i denne utredningen.

Vi haper med dette arbeidet & vekke andres interesse for a undersgke overnevnte momenter

neermere.
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10. Appendiks

10.1 Metode

Metode dreier seg om teknikker og prosedyrer for & innhente, analysere og tolke data
(Saunders et al., 2012). Det er viktig at metoden er veloverveid slik at utredningens resultat pa
best mulig mate gjenspeiler virkeligheten, og ikke avhenger av metodevalg. | det falgende vil
vi utdype valg av forskningsdesign og forskningstilneerming for a best mulig belyse effekten

av lovendringen innfgrt 01.01.14. Deretter vil vi beskrive valgt forskningsmetode.

10.1.1 Forskningsdesign

Forskningsdesign er den overordnede planen for hvordan problemstillingen skal besvares. |
litteraturen skilles det i hovedsak mellom tre ulike forskningsdesign; utforskende, beskrivende
og forklarende. Utforskende design benyttes som regel nar problemstillingen er uklar, slik at
en ikke kan stille opp klare hypoteser. Designet anvendes typisk nar en gnsker a utforske et
fenomen, uten & ha noen klare ideer om hvordan analysere fenomenet. Beskrivende design
benyttes nar en gnsker a beskrive eller finne sammenhengen mellom en eller flere variabler.
Forklarende design innebaerer & studere situasjoner eller problemer for a etablere kausale

sammenhenger mellom variabler (Saunders et al., 2012).

I denne utredningen vil det vaere mest hensiktsmessig med et forklarende design, ettersom vi
gnsker & undersgke effekten av lovendringen. Hensikten med utredningen er a analysere
hvorvidt lovendring har hatt en effekt for bade bedriftene og kundene. Séledes gnsker vi a

kartlegge om det foreligger kausale forhold mellom to eller flere variabler.

10.1.2 Forskningstilneerming

| litteraturen legges det i hovedsak vekt pa to ulike forskningstilnerminger: deduktiv og
induktiv tilneerming. Deduktiv tilnerming innebeerer a teste teori som allerede foreligger.
Dette gjares ved a fremsette testbare hypoteser pa bakgrunn av teorien, som videre testes ved
analyse av data. Induktiv tilneerming er det motsatte av deduktiv, og inneberer at en selv
bygger teorien. Det vil si at teorier og hypoteser formuleres med bakgrunn i observasjoner og
analyser som foretas (Saunders et al., 2012).
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Ettersom vi i denne utredningen vil analysere hvilke effekter lovendringen medfarer, vil det
veere hensiktsmessig med en deduktiv tilnerming. Vi vil fremsette tre hypoteser i denne
utredningen. En hypotese er en testbar pastand om sammenhengen mellom to eller flere
variabler (Saunders et al., 2012). For a teste en hypotese lages en nullhypotese og en
alternativhypotese. Fokuset ligger pa nullhypotesen, og gjennom falsifisering vil vi forsgke a
pavise at nullhypotesen er uholdbar. Ved hgy grad av sikkerhet for at nullhypotesen er gal vil

den forkastes, og vi kan da konkludere med at alternativhypotesen er sann.

Deduktiv tilnserming ble tidlig kritisert for a definere et arsak-virkningsforhold mellom
bestemte variabler uten en forstaelse av menneskers sosiale tolkninger. Dette er sdledes en
styrke til den induktive tilneermingen ettersom den tar hensyn til slike forhold. Induktiv
tilnerming kritiseres for at en ikke har mulighet til & samle all relevant informasjon for
dannelse av teorier og hypoteser. Den deduktive tilnsermingen Kritiseres imidlertid for at en
leter etter data til & stette opp om antagelsene en har tatt pa bakgrunn av allerede kjent teori
(Saunders et al., 2012).

10.1.3 Forskningsmetode

Valg av design og tilnaerming vil pavirke valg av forskningsmetode. Det skilles hovedsakelig
mellom to typer forskningsmetode; kvalitativ og kvantitativ. Skillet dreier seg om hvordan

dataen innhentes, samt hvordan den analyseres (Saunders et al., 2012).

Kvalitativ metode benyttes til & innhente ikke-numeriske data slik som meninger eller
opplevelser (Dalland, 2000). Det kan eksempelvis vere informasjon om hvordan kunder med
innskuddspensjon opplever sin egen kunnskap om pensjon. De mest benyttede metodene for

a samle inn slik kvalitativ data er gjennom observasjoner og intervjuer.

Kvantitativ metode brukes derimot til & omforme informasjon til malbare sterrelser (Dalland,
2000). Metoden henter inn sammenlignbar informasjon for et utvalg, som lar seg uttrykke i
form av tall. Dette er en fordel i situasjoner der en har et omfattende datamateriale, og hvor en
skal gjere statistiske analyser. Den stgrste fordelen med metoden er kanskje at en med et
representativt utvalg kan generalisere dataene fra utvalget til populasjonen (Christoffersen,

Johannessen og Tufte, 2011).

Valg av forskningsmetode avhenger bade av problemstilling, samt hvilke type data en har

tilgjengelig. Vi har i denne utredningen et omfattende og tallfestet datasett om alle individer



126

og bedrifter med innskuddspensjon i DNB Liv i perioden 31.12.2012 — 14.10.2015. Det er
derfor hensiktsmessig a benytte kvantitativ metode for & svare pa var problemstilling.

10.2 Utledning av variabelen "Lgnn"

Variabelen "Lgnn" (YY) har vi konstruert med utgangspunkt i allerede oppgitt informasjon i
datasettet. Vi har benyttet individets arlige innskudd (I), bedriftenes innskuddssatser; lav-sats
(P(lav)) og hegy-sats (P(hgy)), samt en dummy (D) som angir om innskuddene (1) skjer fra
farste lgnnskrone eller for lann over 1 G. Dummyen har verdi 1 hvis bedriftene gir innskudd

for lann over 1 G, og verdi 0 hvis innskuddene skjer fra farste lannskrone.

Ut ifra denne informasjonen kan vi beregne et estimat pa lenn. Estimatet blir imidlertid ikke
100 % korrekt ettersom individenes arlige innskudd kun gis for lgnn opptil 12 G. Saledes vil
vi ikke kunne beregne ngyaktig lgnn for individene med lgnn hayere enn 12 G. Vi setter lgnnen
til disse individene lik 12 G, og gjennomsnittslgnnen til utvalget vil saledes antagelig bli noe
lavere enn det virkelige gjennomsnittet. Dette er imidlertid det beste estimatet pa individenes

lgnn vi kan lage basert pa informasjonen vi har tilgjengelig.

I

Y = +GXxDhvis0<Y <7,16G (1)
P(lav)
[ =(7,1G—GxD)xP(lav) + (Y — 7,1G) X P(hgy) hvis 7,1G <Y < 12G 2
y = [Z(1G=GXD)XPUan)+7,16xP(hoy) , . 71G <Y <126 3)
P(hsy)
Y = 126 hvis Y > 126G )

Ligning 1 er et uttrykk for individets lgnn dersom inntekten er opptil 7,1 G. Ligning 2 viser
arlig innskudd fra arbeidsgiver dersom lgnnen ligger mellom 7,1 og 12 G. Ut ifra ligning 2 har
vi funnet et uttrykk for individets lgnn dersom inntekten er mellom 7,1 og 12 G, illustrert i
ligning 3. Ligning 4 viser antagelsen vi har tatt om at individets lgnn settes lik 12 G dersom

inntekten er starre eller lik 12 G.

Med utgangspunkt i ligningene (1), (2) og (4) har vi beregnet et estimat pa kundenes lgnn.
Grunnbelgpet (G) per 1. mai 2015 er brukt i beregningen, og tilsvarer 90.068 kroner (NAV,
2015a).
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10.3 Regresjoner — Hypotese 1 (Bedriftsniva)

Logistisk regresjon

Avhengig variabel: Endring i innskuddssats

Uavhengige variabler: (1) (2) (3) (4) (5)
Opprinnelig lav-sats > 3, 5] % 1.917527 (9.50)

Opprinnelig hgy-sats > 3, 5] % 1.8450732 (1.92)

Opprinnelig hgy-sats > 5, 8] % 3.314236 (16.32)

Antall ansatte 1.000709(3.26)

Stor bedrift 2.726935(6.63)
Konstantledd 0.0499422 (-63.74) | 0.0670858 (-71.48) | 0.0490616 (-71.86) | 0.0638549 (-79.66) | 0.0624683 (-78.99)
Antall observasjoner 15,032 15,032 15,032 15,032 15,032

LR chi2 88.43 (1) 3.81(1) 234.58 (1) 17.12 (1) 35.36 (1)
Pseudo R2 1.28% 0.06 % 3.40 % 0.25% 0.51%
Uavhengige variabler: (5) (6) (7) (8) (9)

Stor bedrift 2.726935 (6.63)

Gjennomsnittslgnn

<0, 300.000] 0.2459557 (-9.27)

Gjennomsnittslgnn

> 300.000, 600.000] 1.14772 (1.98)

Gjennomsnittslgnn > 600.000

2.181063 (10.60)

Redusert start-G

194.7606 (40.31)

Konstantledd 0.0624683 (-78.99) | 0.0751145 (-73.60) | 0.0598615 (-52.11) | 0.0533171 (-70.78) | 0.031132 (-71.43)

Antall observasjoner 15,032 15,032 15 032 15032 15 032

LR chi2 35.36 (1) 129.44 (1) 3.94 (1) 102.93 (1) 2525.85 (1)

Pseudo R2 0.51 % 1.88 % 0.06 % 1.49 % 36.60 %
Uavhengige variabler: (10) (11)

Opprinnelig lav-sats > 3, 5] %

0.2300337 (-7.32)

0.2281975 (-7.38)

Opprinnelig hgy-sats > 3, 5] %
Opprinnelig hgy-sats > 5, 8] %

1.932486 (3.26)
3.146534 (5.55)

1.955979 (3.33)
3.178916 (5.62)

Antall ansatte 1.000197 (0.89)
Stor bedrift 2.512294 (4.13) 2.731118 (4.98)
Gjennomsnittslgnn < 0, 300.000] 1.232475 (0.59)

Gjennomsnittslgnn > 300.000, 600.000]
Gjennomsnittslgnn > 600.000

4.860747 (4.99)
8.075516 (6.33)

4.161132 (8.57)
6.90333 (10.25)

Redusert start-G

228.6529 (37.29)

228.4235 (37.31)

Konstantledd .0076904 (-15.56) | 0.0089881 (-29.60)
Antall observasjoner 15,032 15,032

LR chi2 2738.61 (9) 2737.47 (7)
Pseudo R2 39.69 % 39.67 %

Tabell 10-1: Regresjonsutskrifter fra Stata
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Tabell 10-1 viser regresjonene vi har kjert i Stata. Vi har brukt et 5 % signifikansniva, og
saledes markert variablene som ikke er signifikante med fargen oransje.

Vi har farst valgt & kjare regresjoner for alle de uavhengige variablene enkeltvis, for sa a samle
alle variablene til i samlet regresjon til slutt. Dette gjar vi fordi vi mistenker at det kan oppsta
problemer knyttet til multikollinearitet nar vi inkluderer mange variabler i én regresjon, og

saledes oppsta skjeve estimater pa odds ratioene i den samlede regresjonen.

Regresjonen fra Stata forkaster uavhengige variabler med for hgy korrelasjon med andre
uavhengige variabler. I vart tilfelle er innskuddssats- og lgnnskategoriene dummyvariabler, og
Stata vil sdledes forkaste en tilfeldig variabel pa grunn av korrelasjon. Vi velger derfor a
utelukke variabelen Opprinnelig hgy-sats <= 2, 3] % som forklaringsvariabel blant
innskuddskategoriene. Videre utelukker vi ogsa lgnnskategorien Gjennomsnittslgnn 0 kroner,
der alle bedriftene har en gjennomsnittslgnn lik null kroner. Dette skyldes at det er begrenset
med hva vi kan si om gjennomsnittslgnnens pavirkning pa hvorvidt bedriftene endrer sats, nar

snittlgnnen er lik null.

Regresjonene (1) til (9) viser enkle regresjoner for de ulike uavhengige variablene, mens
regresjon (10) er den samlede regresjonen. Vi fjerner deretter variablene i den samlede
regresjonen som ikke er signifikante pa et 5 % signifikansniva, far vi kjagrer denne regresjonen
pa nytt. Dette gjelder variablene antall ansatte og gjennomsnittslgnn 0, < 300.000].

| regresjon (11) er saledes alle variablene som inngar i modellen signifikante pa et 5 %
signifikansniva. Vi kan derav konkludere med at det er variablene Opprinnelig lav-sats > 3, 5]
%, Opprinnelig hgy-sats > 3, 5] %, Opprinnelig hgy-sats > 5, 8] %, Stor bedrift,
Gjennomsnittslgnn > 300.000, 600.000], Gjennomsnittslenn > 600.000 og Redusert start-G
som signifikant pavirker hvorvidt bedriftene endrer innskuddssatser. For variabelen
Opprinnelig lav-sats < 3, 5] % endrer imidlertid odds ratioen verdi fra over til under 1, fra den
enkle til den samlede regresjonen. Det kan forklares av hay multikollinearitet mellom lave og
hgye innskuddssatser, se Pearsons korrelasjonsmatrise i avsnitt 10.3.1. Med andre ord blir
effekten av variabelen Opprinnelig lav-sats > 3, 5] % fanget opp av variablene Opprinnelig
hgy-sats > 3, 5] % og < 5, 8] %. Dette gir saledes et skjevt estimat pa variabelen Opprinnelig
lav-sats> 3, 5] % sin virkelige effekt pa hvorvidt bedriftene endrer sine innskuddssatser, i den

samlede regresjonen. For a sikre korrekte estimater for variablenes odds ratio, velger vi saledes
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a benytte den enkle regresjonen (2) for variabelen Opprinnelig lav-sats > 3, 5] %, samt den
samlede regresjonen fgr de gvrige variablene ved analyse av hypotese 1.

10.3.1 Forutsetninger bak den samlede regresjonsmodellen

Ved logistisk regresjon er det som nevnt i kapittel 5 flere forutsetninger som ma veere til stede.
For det farste ma den avhengige variabelen vere dikotom. Ettersom var avhengige variabel
kun har to mulige utfall, er med andre ord dette kravet oppfylt. For var regresjonsmodell blir
det derfor relevant & diskutere om hvorvidt det er fraveer av diskriminering, om vi har et

tilfeldig utvalg av enheter og fraveer av multikollinearitet.

Fraveer av diskriminering

Sakalt diskriminering oppstar nar en uavhengig variabel ikke varierer pa den avhengige
variabelen. Eksempelvis ville variabelen Stor bedrift blitt forkastet fra regresjonen dersom alle
store bedrifter hadde endret innskuddssatser etter 01.01.14. Dette fordi variabelen forklarer
perfekt suksess i den avhengige variabelen (Y=1). Saledes tar Stata hensyn til diskriminering.
Ettersom ingen av variablene blir forkastet pa grunn av perfekt suksess, er diskriminering ikke

et problem i vart tilfelle.

Tilfeldig utvalg av enheter

| vart tilfelle har vi inkludert alle bedriftene med innskuddspensjonsavtaler hos DNB
Livsforsikring. Ettersom DNB Liv hadde en markedsandel av forvaltede kundemidler i 2014
pa 24,9 prosent antar vi at utvalget er representativt for alle bedrifter i Norge, og kravet om et
tilfeldig utvalg av enheter er derfor tilfredsstilt (DNB, 2015e).

Fraveer av multikollinearitet
Multikollinearitet er kun et problem hvis variablene er sterkt korrelerte, og vi vanskelig kan
skille den bakenforliggende effekten som pavirker den avhengige variabelen. Ved & lage en

Pearson korrelasjonsmatrise kan vi sjekke om multikollinearitet er et problem.
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Opprinnelig Opprinnelig Opprinnelig Stor Gjennomsnittslgnn | Gjennomsnittslgnn
Korrelasjonsmatrise lav-sats >3,5] % | hgy-sats >=2,3] % | hgy-sats >5, 8] % | Bedrift | >300.000, 600.000] | > 600.000 Redusert start-G
Opprinnelig lav-sats
>3,5] % 1
Opprinnelig  hgy-sats
>=3,5] % 0.6391 1
Opprinnelig hgy-sats
>5,8] % 0.5389 -0.2182 1
Stor Bedrift 0.0722 -0.024 0.1689 1
Gjennomsnittslgnn
> 300.000, 600.000] -0.1013 -0.054 -0.0564 -0.0055 1
Gjennomsnittslgnn
> 600.000 0.417 0.241 0.2721 0.0255 -0.5656 1
Redusert start-G 0.1376 0.0061 0.1725 0.0255 -0.0067 0.0815 1

Tabell 10-2: Pearsons korrelasjonsmatrise

Fra korrelasjonsmatrisen i tabell 10-2 ser vi at opprinnelig lav-sats > 3, 5] % og opprinnelig

hay-sats > 3, 5] % har starst korrelasjon (0,6391). Videre har ogsa andre variabler en noe hagy

korrelasjon, alle markert med oransje. For & undersgke samvariasjonen naermere, beregner vi

derfor VIF verdien til de ulike uavhengige variablene i Stata.

Uavhengige variabler: VIF 1/VIF

Opprinnelig lav-sats > 3, 5] % 9.4 | 0.10633
Opprinnelig hgy-sats >= 2, 3] % 6.96 | 0.14377
Opprinnelig hgy-sats > 5, 8] % 5.93 | 0.16868
Stor Bedrift 1.04 | 0.96300
Gjennomsnittslgnn > 300.000, 600.000] 1.53 | 0.65461
Gjennomsnittslgnn > 600.000 1.84 | 0.54358
Redusert start-G 1.03 | 0.96639

Tabell 10-3: VIF verdiene for de signifikante uavhengige variablene

Som vi ser av tabell 10-3 har alle variablene en VIF verdi mindre enn 10. Vi kan dermed vare

trygge pa at kravet om fraveer av multikollinearitet er tilfredsstilt.
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10.4 Regresjon — Hypotese 2 (Bedriftsniva)

Logistisk regresjon

Avhengige variabler: Endring i innskuddssats

Uavhengige variabler: (2
Bransje 1 - Annen tjenesteyting

Bransje 2 -

Arkitekt og Teknisk konsulentvirksomhet 3.699797 (2.17) | 1.884935 (4.39)
Bransje 3 - Bergverk og olje 6.530606 (2.75) | 3.327149 (3.45)

Bransje 4 - Bygg og anlegg
Bransje 5 - Eiendom

Bransje 6 - El, avlgp og miljg
Bransje 7 - Finans og forsikring 3.029767 (4.61)
Bransje 8 - Forskning

Bransje 9 - Handel

Bransje 10 - Helse

Bransje 11 - Hotell, restaurant og reiseliv
Bransje 12 - IT og informasjon

Bransje 13 - Jordbruk, skog og fiske
Bransje 14 - Juss

Bransje 15 - Kultur

Bransje 16 - Markedsfgring og media
Bransje 17 - Organisasjoner

Bransje 18 - Post 4.446281 (2.29)
Bransje 19 - Produksjon

Bransje 20 - Radgivning

Bransje 21 - Sport og spill

Bransje 22 - Transport

Bransje 24 - Undervisning

Bransje 25 - Utleie av arbeidskraft

Konstantledd 0.613383 (-77.82)
Antall observasjoner 15,032 15,032

LR chi2 118.38 (24) 44.56 (4)
Pseudo R2 1.72% 0.65 %

Tabell 10-4: Regresjonsutskrift fra Stata

Ved analyse av hypotese 2 har vi kun valgt a kjere en samlet regresjon. Dette skyldes at vi kun
benytter bransjer som forklaringsvariabler, der hver bedrift bare kan tilhgre en av bransjene.
Saledes vil det ikke foreligge et problem med multikollinearitet, og det er derfor tilstrekkelig

a kjere en samlet regresjon.
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Tabell 10-4 viser regresjonene vi har kjgrt i Stata, samt hvilke variabler som er signifikante.
Vi har brukt et 5 % signifikansniva, og saledes markert variablene som ikke er signifikante

med fargen oransje.

Ettersom vi benytter dummyvariabler for bransjetilhgrighet, vil en tilfeldig bransje bli
forkastet nar vi kjarer regresjonen. Vi velger derfor & utelukke bransje 23, som bestar av alle
bedriftene der vi ikke har informasjon om bedriftens bransje, ettersom det er begrenset hva vi

kan si om disse bedriftene nar vi ikke vet hvilken bransje de tilharer.

Regresjon (1) viser at 21 bransjer ikke er signifikante. Vi fjerner derfor disse, og Kkjarer
regresjonen pa nytt. Fra regresjon (2) ser vi at alle bransjene som inngar i modellen er
signifikante pa et 5 % signifikansniva. Vi kan saledes konkludere med at bransjene Arkitekt
og Teknisk konsulentvirksomhet, Bergverk og Olje, Finans og Forsikring, og Post signifikant

pavirker hvorvidt bedrifter endrer innskuddssatser.

10.4.1 Forutsetninger bak regresjonsmodellen

Ved logistisk regresjon er det som nevnt i kapittel 5 om metode flere forutsetninger som ma
veere til stede. For det fgrste ma den avhengige variabelen vere dikotom. Ettersom var
avhengige variabel kun har to mulige utfall, er med andre ord dette kravet oppfylt. For var
regresjonsmodell blir det derfor relevant a diskutere om hvorvidt det er fraver av

diskriminering, om vi har et tilfeldig utvalg av enheter og fraveer av multikollinearitet.

Fraveer av diskriminering

Diskriminering oppstar nar en uavhengig variabel ikke varierer pa den avhengige variabelen.
Eksempelvis ville variabelen "Bransje — Post" blitt forkastet fra regresjonen dersom alle
bedriftene i bransjen Post i vart utvalg hadde endret innskuddssatser etter 01.01.14, fordi
variabelen forklarer perfekt suksess i den avhengige variabelen (Y=1). Saledes tar Stata
hensyn til diskriminering. Ettersom ingen av variablene blir forkastet pa grunn av perfekt

suksess, er diskriminering ikke et problem i vart tilfelle.

Tilfeldig utvalg av enheter

| vart tilfelle har vi inkludert alle bedriftene med innskuddspensjonsavtaler hos DNB
Livsforsikring AS. Ettersom DNB Liv hadde en markedsandel av forvaltede kundemidler i
2014 pa 24,9 prosent, antar vi at utvalget er representativt og saledes tilfredsstiller

forutsetningen om et tilfeldig utvalg av enheter. (DNB, 2015e).
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Fraveer av multikollinearitet

Multikollinearitet betyr at to eller flere av de uavhengige variablene korrelerer med hverandre.
Dette er kun et problem hvis variablene er sterkt korrelerte, og vi vanskelig kan skille den
bakenforliggende effekten som pavirker den avhengige variabelen. Ved a lage en Pearson

korrelasjonsmatrise kan vi sjekke om multikollinearitet er et problem.

Bransje — Arkitekt og Teknisk | Bransje — | Bransje — Finans | Bransje -
Korrelasjonsmatrise konsulentvirksomhet Bergverk og Olje | og Forsikring Post
Bransje - Arkitekt og Teknisk 1
konsulentvirksomhet
Bransje - Bergverk og Olje -0.0122 1
Bransje - Finans og Forsikring -0.0185 -0.006 1
Bransje - Post -0.006 -0.0019 -0.0029 1

Tabell 10-5: Pearsons korrelasjonsmatrise

10-5 ser i

konsulentvirksomhet, og bransjen Finans og Forsikring har sterst korrelasjon (-0,0185). Dette

Fra korrelasjonsmatrisen i tabell at bransjen Arkitekt og Teknisk
er en verdi tilnermet lik 0. Ettersom en farst har perfekt multikollinearitet nar korrelasjonen
er 1 eller -1, tilsier en verdi lik O svak eller fraveerende samvariasjon. En kan derfor konkludere
med at multikollinearitet ikke er et problem. Ettersom korrelasjonen mellom de resterende
uavhengige variablene er enda lavere, ser vi derfor at multikollinearitet ikke er et problem for

regresjonsmodellen.

10.5 Regresjoner — Hypotese 3 (Individniva)

Logistisk regresjon

Avhengig variabel: Foretatt fondsbytte

Uavhengige variabler: (1) (2) 3) (4) (5)

Kjgnn - Kvinne 0.4526668 (-43.10)

Alder 0.9870234 (-20.99)

Lgnn > 0, 300.000] 0.2194144 (-3969)

Lgnn > 300.000, 600.000] 0.7911506 (-15.13)

Lgnn > 600.000 3.267815 (75.48)
Konstantledd 0.0889479 (-274.46) | 0.1185598 (-83.16) | 0.0802242 (-319.06) | 0.0784884 (-243.58) | 0.0472154 (-291.18)
Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708 274,708

LR chi2 2089.83 (1) 447.84 (1) 2502.23 (1) 229.87 (1) 5375.21 (1)
Pseudo R2 1.57 % 0.34 % 1.88 % 0.17 % 4.04 %
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Uavhengige variabler:

(6)

()

(8)

©)

(10)

Pensjonsformue > 0, 50.000]

0.3982728 (-55.24)

Pensjonsformue > 50.000,
150.000]

1.544237 (27.23)

Pensjonsformue > 150.000

2.240776 (47.51)

Medlemsstatus - Aktiv

2.031004 (9.87)

Lav-sats > Gjennomsnittlig
lav-sats

4.199279 (68.45)

Konstantledd

0.1024409 (-242.76)

0.0607226 (-287.20)

0.0581442 (-308.62)

0.0349337 (-46.98)

0.024994 (-192.61)

Antall observasjoner

274,708

274,708

274,708

274,708

274,708

LR chi2

3308.32 (1)

716.04 (1)

2048.24 (1)

121.55 (1)

6118.94 (1)

Pseudo R2

2.49 %

0.54 %

1.54%

0.09 %

4.60 %

Uavhengige variabler:

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Hgy-sats > Gjennomsnittlig
hgy-sats

3.355795 (57.71)

Bransje 1 —
Annen tjenesteyting

0.9054532 (-2.07)

Bransje 2 —
Arkitekt og Teknisk
konsulentvirksomhet

2.54831 (32.96)

Bransje 3 —
Bergverk og Olje

1583327 (13.34)

Bransje 4 - Bygg og Anlegg

0.6203535 (-13.05)

Konstantledd

0.0285405 (-185.36)

0.0703277 (-339.74)

0.066398 (-336.59)

0.0687202 (-337.90)

0.072088 (-332.96)

Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708 274,708
LR chi2 4197.13 (1) 4.39 (1) 896.04 (1) 159.26 (1) 194.65 (1)
Pseudo R2 3.16 % 0.00 % 0.67 % 0.12 % 0.15 %
Uavhengige variabler: (16) (17) (18) (19) (20)
Bransje 5 - Eiendom 0.3982826 (-18.14)

Bransje 6 - El, Avlgp og Miljg 1.71983 (6.65)

Bransje 7 —

Finans og Forsikring 8.502573 (72.98)

Bransje 8 - Forskning 1.653101 (6.34)

Bransje 9 - Handel

0.4380501 (-34.17)

Konstantledd 0.0725423 (-336.03) | 0,069858 (-343.60) | 0.063470 (-338.88) | 0.0698598 (-343.51) | 0.080159 (-307.14)
Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708 274,708

LR chi2 437.93 (1) 38.49 (1) 4043.41 (1) 35.28 (1) 1414.14 (1)
Pseudo R2 0.33 % 0.03 % 3.04 % 0.03 % 1.06 %
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Uavhengige variabler:

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

Bransje 10 - Helse

0.5306158 (-12.94)

Bransje 11 —

Hotell, Restaurant og Reiseliv

0.359787 (-19.13)

Bransje 12 - IT og Informasjon

3.480255 (48.42)

Bransje 13 —
Jordbruk, Skog og Fiske

0.6944577 (-2.89)

Bransje 14 - Juss

2.690361 (21.21)

Konstantledd 0.071665 (-337.39) | 0.07268 (-336.17) | 0.064439 (-335.68) | 0.070248 (-343.82) | 0.0687646 (-342.01)
Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708 274,708

LR chi2 202.44 (1) 505.45 (1) 1866.18 (1) 9.32 (1) 361.27 (1)
Pseudo R2 0.15% 0.38 % 1.40 % 0.01% 2.70 %
Uavhengige variabler: (26) (27) (28) (29) (30)
Bransje 15 - Kultur 1.702827 (11.16)

Bransje 16 —

Markedsfagring og Media 1.39434 (3.55)

Bransje 17 - Organisasjoner 0.7272452 (-3.08)

Bransje 18 - Post 0.5718555 (-14.19)

Bransje 19 - Produksjon 0.920394 (2.96)

Konstantledd 0.069323 (-341.43) | 0.0699964 (-343.75) | 0.0702799 (-343.44) | 0.0721739 (-333.96) | 0.069912 (-316.47)
Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708 274,708

LR chi2 109.12 (1) 11.52 (1) 10.46 (1) 236.22 (1) 5.91 (1)
Pseudo R2 0.08 % 0.01 % 0.01 % 0.18 % 0.00 %
Uavhengige variabler: (31 (32 (33) (34) (35)

Bransje 20 - Radgivning

2.113733 (9.28)

Bransje 21 - Sport og Spill

0.6408889 (-3.13)

Bransje 22 - Transport

0.7388402 (-9.51)

Bransje 24 - Undervisning

0.9473968 (-0.42)

Bransje 25 —

Utleie av arbeidskraft 0.2685125 (-12.53)
Konstantledd 0.0697699 (-343.70) | 0.0702488 (-343.95) | 0.0716609 (-330.96) | 0.070149 (-344.03) | 0.0711222 (-341.82)
Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708 274,708

LR chi2 71.76 (1) 11.27 (1) 97.85 (1) 0.18 (1) 246.35 (1)
Pseudo R2 0.05% 0.01 % 0.07 % 0.00 % 0.19%
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Uavhengige variabler:

(36)

(€2))

(38)

(39)

(40)

Kjgnn - Kvinne

0.552900(-29.28)

0.5530196(-29.32)

Alder

0.959732(-47.75)

0.9594679(-48.19)

Lgnn > 0, 300.000]

0.9392111(-1.10)

Lenn > 300.000, 600.000] 1.969265(14.62) | 2.049678(21.39)
Lenn > 600.000 3.456359(25.11) | 3.625188(34.38)
Pensjonsformue > 0, 50.000] 3.342235(11.68) | 3.346347(11.69)
Pensjonsformue

> 50.000, 150.000] 5.836233(17.03) | 5.86052(17.07)
Pensjonsformue > 150.000 6.634275(18.06) | 6.667182(18.11)

Medlemsstatus - Aktiv

0.5863542(-6.56)

0.5730728(-7.03)

Lav-sats > Gjennomsnittlig
lav-sats

1.563337(11.46)

1.570521(11.62)

Hgy-sats > Gjennomsnittlig
hgy-sats

1.132622(3.39)

1.134979(3.45)

Bransje 1 - Annen tjenesteyting

0.9263615(-0.79)

Bransje 2 - Arkitekt og
Teknisk konsulentvirksomhet

1.143803(1.52)

Bransje 3 - Bergverk og Olje

0.8052156(-2.40)

1.7517502(7.20)

Bransje 4 - Bygg og Anlegg

0.4864916(-7.87)

0.4558352(-19.00)

Bransje 5 - Eiendom

0.7293437(-3.18)

0.6852453(-6.69)

Bransje 6 - El, Avlgp og Miljg

1.126291(1.01)

Bransje 7 -
Finans og Forsikring

5.466075(19.12)

5.105801(45.92)

Bransje 8 - Forskning

1.095899(0.79)

Bransje 9 - Handel

0.7320952(-3.56)

0.6925679(-11.65)

Bransje 10 - Helse

0.7041239(-3.59)

0.6587018(-7.81)

Bransje 11 —
Hotell, Restaurant og Reiseliv

0.6945891(-3.61)

0.6524391(-7.23)

Bransje 12 - IT og Informasjon

1.878247(7.24)

1.758627(17.75)

Bransje 13 —
Jordbruk, Skog og Fiske

0.8005664(-1.45)

Bransje 14 - Juss

2.231669(8.32)

2.089865(14.24)

Bransje 15 - Kultur

1.178888(1.70)

Bransje 16 —
Markedsfgring og Media

1,146742(1.08)

Bransje 17 - Organisasjoner

0.7875772(-1.77)

Bransje 18 - Post

0.4268259(-8.41)

0.3958773(-16.41)

Bransje 19 - Produksjon

0.6928195(-4.28)

0.6496952(-15,80)

Bransje 20 - Radgivning

1.431092(3.03)

1.334028(3.37)

Bransje 21 - Sport og Spill

0.9102581(-0.56)

Bransje 22 - Transport

0.7976662(-2.53)

0.7502646(-7.76)

Bransje 24 - Undervisning

1.157521(0.93)

Bransje 25 —
Utleie av arbeidskraft

0.5099939(-4.96)

0.4796859(-6.77)

Redusert start-G, fra 1G til 0G

1.284436 (11.04)

0.959679(-1.07)

Endring lav-sats

2.464317 (40.43)

1.603587(11.79)

1.631922(12.28)

Endring hgy-sats

1.376627 (16.85)

1.279098(6.02)

1.248731(6.01)

Konstantledd 0.0680312 (-324.47) | 0.0638785(-329.89) | 0.06605 (-313.27) | 0.050159(-19.23) | 0.0524431(-22.04)
Antall observasjoner 274,708 274,708 274,708 274,708 274,708

LR chi2 115.64 (1) 1383.22 (1) 269.35 (1) 19144.43 (38) 19117.27 (26)
Pseudo R2 0.09 % 1.04 % 0.20 % 14.41 % 14,38 %

Tabell 10-6: Regresjonsutskrifter fra Stata




137

Tabell 10-6 pa de foregaende sidene viser regresjonene vi har kjert i Stata. Vi har brukt et 5
% signifikansniva, og saledes markert variablene som ikke er signifikante med fargen oransje.

Regresjonen fra Stata forkaster variabler med for hgy korrelasjon med andre uavhengige
variabler.  Lennskategoriene, kategoriene for pensjonsformue og bransjene er
dummyvariabler, og Stata vil saledes forkaste en tilfeldig variabel pa grunn av korrelasjon. Vi
velger derfor a utelukke lgnnskategorien "Lenn Null", der alle individene har en lgnn lik null
kroner, ettersom det er begrenset hva vi kan si om lgnnens pavirkning pa fondsbytter nar
lgnnen er lik null. P4 samme mate utelater vi pensjonsformuevariabelen "Pensjonsformue
Null", som inneholder informasjon om individene med pensjonsformue lik null kroner. Videre
utelukker vi bransje 23, som bestar av alle individene der vi ikke har informasjon om
bedriftens bransje, ettersom det er begrenset hva vi kan si om disse individene nar vi ikke vet

hvilken bransje de tilhgrer.

Ettersom hypotese 3 gnsker a teste en stor mengde uavhengige variabler velger vi a kjgre
regresjoner for alle de uavhengige variablene enkeltvis, for sa a samle alle variablene til en
samlet regresjon til slutt. Dette gjar vi fordi vi mistenker at det kan oppsta problemer knyttet
til multikollinearitet nar vi inkluderer veldig mange variabler i én regresjon. Regresjonene (1)
til (38) er enkle regresjoner for de ulike uavhengige variablene, mens regresjon (39) er den
samlede regresjonen. Vi fjerner deretter variablene i den samlede regresjonen som ikke er
signifikante pa et 5 % signifikansniva, for vi kjgrer regresjonen pa nytt. Dette gjelder
lannsvariabelen lgnn lav, ti bransjer, og variabelen Redusert start-G. Dette gir 0ss regresjon
(40), der alle variablene som inngar er signifikante pa et 5 % signifikansniva. Vi konkluderer
saledes med at det er disse variablene som signifikant pavirker hvorvidt individene foretar
fondsbytte.

Det er imidlertid tre variabler der odds ratioen endrer verdi mellom over eller under 1 fra de
enkle til den samlede regresjonen. Dette gjelder variablene Lgnn > 300.000, 600.000],
Pensjonsformue > 0, 50.000] og medlemsstatusen aktiv. For de to farstnevnte er skjer dette
grunnet multikollinearitet. Effekten for lgnn > 300.000, 600.000] ser ut til & bli plukket opp
av variablene for pensjonsformue, mens effekten for pensjonsformue > 0, 50.000] ser ut til &

bli plukket opp av variablene lgnn og hgye innskuddssatser.

Hva gjelder medlemsstatus er det vanskelig & definere ngyaktig arsak til at odds ratioen endrer

verdi. Som nevnt kan en arsak til et slikt "feil" estimat i den samlede regresjonen vere
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multikollinearitet, men i dette tilfellet er ikke medlemsstatusen spesielt hgyt korrelert med
noen andre uavhengige variabler. Nermere analyse viser at det er regresjon sammen med
middels lgnn (mellom 300.000 og 600.000) som farer til endring i odds ratio. Vi ser videre at
kun 0,3 % av individene med middels lgnn er ufarepensjonister. Saledes har vi i dette tilfellet
lite variasjon i utvalget blant medlemsstatusen til individene med middels lgnn, som kan fare
til en ustabil sammenheng og "feil" estimater i den samlede regresjonen. P& bakgrunnen av
informasjonen vi har tilgjengelig klarer vi saledes ikke a definere den ngyaktige arsaken til
endringen i fortolkningen til odds ratioen. For & sikre korrekte estimater for odds ratioene
velger vi saledes a benytte de enkle regresjonene (4), (6) og (9), samt den samlede regresjonen

ved analyse av hypotese 3.

10.5.1 Forutsetninger bak den samlede regresjonsmodellen

Ved logistisk regresjon er det som nevnt i kapittel 5 flere forutsetninger som ma veere til stede.
For det farste ma den avhengige variabelen vare dikotom. Ettersom var avhengige variabel
kun har to mulige utfall, er med andre ord dette kravet oppfylt. For var regresjonsmodell blir
det derfor relevant a diskutere hvorvidt det er fraver av diskriminering, om vi har et tilfeldig

utvalg av enheter og fravaer av multikollinearitet.

Fraveer av diskriminering

Diskriminering oppstar nar en uavhengig variabel ikke varierer pa den avhengige variabelen.
Eksempelvis ville variabelen Ufgrepensjonist blitt forkastet fra regresjonen dersom alle
ufarepensjonistene i vart utvalg hadde foretatt fondsbytte etter 01.01.14, fordi variabelen
forklarer perfekt suksess i den avhengige variabelen (Y=1). Saledes tar Stata hensyn til
diskriminering. Ettersom ingen av variablene blir forkastet pa grunn av perfekt suksess, er

diskriminering ikke et problem i vart tilfelle.

Tilfeldig utvalg av enheter

| vart tilfelle har vi inkludert alle individene som er medlem i en innskuddspensjonsordning
hos DNB Livsforsikring AS. Ettersom DNB Liv hadde en markedsandel av forvaltede
kundemidler i 2014 pa 24,9 prosent, antar vi at utvalget er representativt for alle medlemmer
av en innskuddspensjonsordning i Norge, og kravet om et tilfeldig utvalg av enheter er derfor
tilfredsstilt (DNB, 2015e).
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Fraveer av multikollinearitet
Multikollinearitet er kun et problem hvis variablene er sterkt korrelerte, og vi vanskelig kan
skille den bakenforliggende effekten som pavirker den avhengige variabelen. Ved a lage en

Pearson korrelasjonmatrise kan vi sjekke om multikollinearitet er et problem.

Pensjons- | Pensjons- | Pensjons-
Lenn Lenn formue formue formue Aktiv Hay Hay

Kjgnn Alder Mid Hoy Lav Mid Hay medlem | lav-sats | hgy-sats | Bransje3 | Bransje4 | Bransje 5
Kjgnn 1.0000
Alder -0.0535 | 1.0000
Lgnn Mid -0.0443 | -0.0017 | 1.0000
Lenn Hay -0.1848 | 0.2037 | -0.5542 | 1.0000
Pensjonsformue
Lav 0.1633 | -0.3658 | -0.0069 [ -0.3856 1.0000
Pensjonsformue
Mid -0.0664 | 0.1982 | 0.1744 0.0448 -0.6534 1.0000
Pensjonsformue
Hay -0.1386 | 0.2779 | -0.1867 | 0.4686 -0.4705 -0.2957 1.0000
Aktiv medlem -0.0323 | -0.1582 | 0.1310 0.0796 0.0936 -0.0719 -0.0379 1.0000
Hgy lav-sats -0.1771 | 0.1185 | 0.0275 | 0.3190 -0.4040 0.1528 0.3654 -0.0286 | 1.0000
Hgy hgy-sats -0.0759 | 0.0852 | -0.0016 | 0.2656 -0.3182 0.0944 0.3215 -0.0257 | 0.7831 | 1.0000
Bransje 3 -0.0854 | 0.0148 | -0.0161 | 0.1295 -0.1099 0.0130 0.1332 0.0121 | 0.0993 | 0.0765 1.0000
Bransje 4 -0.1606 | -0.0084 | 0.0865 | -0.0105 0.0041 0.0302 -0.0428 0.0112 | -0.0528 | -0.0963 | -0.0533 1.0000
Bransje 5 0.0867 | 0.0193 | -0.0097 | -0.0769 0.1079 -0.0463 -0.0802 -0.0021 | -0.2022 | 0.0260 -0.0461 -0.0647 1.0000
Bransje 7 0.0280 | -0.0428 | 0.0081 | 0.0476 -0.0238 0.0212 0.0088 0.0144 | 0.0947 | 0.0816 -0.0279 -0.0392 -0.0339
Bransje 9 0.1589 | -0.1242 | -0.0676 | -0.1698 0.1784 -0.0633 -0.1711 0.0273 | -0.3060 | -0.2624 -0.1021 -0.1433 -0.1239
Bransje 10 0.1593 | 0.0681 | 0.0173 | -0.0301 0.0184 0.0188 -0.0450 0.0002 | 0.0082 | -0.0193 -0.0419 -0.0588 -0.0508
Bransje 11 0.1016 | -0.1081 | -0.0572 | -0.0957 0.1525 -0.0934 -0.1005 0.0273 | -0.1897 | -0.1140 | -0.0458 -0.0644 -0.0557
Bransje 12 -0.0554 | 0.0036 | -0.0596 | 0.1728 -0.0781 0.0143 0.0899 0.0169 | 0.1358 | 0.1160 -0.0402 -0.0564 -0.0488
Bransje 14 0.0449 | 0.0059 | 0.0090 | 0.0441 -0.0264 0.0085 0.0162 0.0082 | 0.0407 | 0.0226 -0.0224 -0.0315 -0.0272
Bransje 18 0.0030 | 0.0451 | -0.0526 | -0.0067 -0.0848 -0.0525 0.1893 -0.0982 | 0.2095 | 0.1911 -0.0510 -0.0717 -0.0620
Bransje 19 -0.1344 | 0.0822 | 0.1038 | 0.0539 -0.1649 0.0919 0.1143 -0.0143 | 0.2109 | 0.1349 -0.0840 -0.1179 -0.1020
Bransje 20 0.0001 | 0.0241 | -0.0132 | 0.0433 -0.0219 0.0043 0.0248 0.0057 | 0.0252 | 0.0141 -0.0139 -0.0195 -0.0168
Bransje 22 -0.0854 | 0.0512 | 0.0474 | -0.0411 0.0250 0.0322 -0.0696 0.0030 | 0.0505 | 0.0212 0.0575 -0.0808 -0.0699
Bransje 25 -0.0277 | -0.0430 | -0.0178 | -0.0463 0.0990 -0.0695 -0.0520 0.0153 | -0.1354 | -0.1504 | -0.0264 -0.0371 -0.0321
Endring lav-sats | -0.0383 | 0.0511 | 0.0326 0.0645 -0.0681 0.0652 0.0167 0.0006 | 0.2188 | 0.1311 -0.0271 0.0777 -0.0466
Endring hgy-sats | 0.0121 | 0.0170 | -0.0127 | 0.0175 -0.0685 -0.0084 0.1072 -0.0558 | 0.2922 | 0.2848 -0.0159 -0.0468 -0.0925




140

Endring | Endring
Bransje 7 | Bransje 9 | Bransje 10 | Bransje 11 | Bransje 12 | Bransje 14 | Bransje 18 | Bransje 19 | Bransje 20 | Bransje 22 | Bransje 25 | lav-sats | hgy-sats
Bransje 7 1.0000
Bransje 9 -0.0751 1.0000
Bransje 10 | -0.0308 -0.1125 1.0000
Bransje 11 | -0.0337 -0.1232 -0.0505 1.0000
Bransje 12 | -0.0296 -0.1080 -0.0430 -0.0485 1.0000
Bransje 14 | -0.0165 -0.0602 -0.0247 -0.0271 0.0237 1.0000
Bransje 18 | -0.0375 -0.1372 -0.0563 -0.0616 -0.0540 -0.0301 1.0000
Bransje 19 | -0.0618 -0.2258 -0.0926 -0.1014 -0.0889 -0.0496 -0.1129 1.0000
Bransje 20 | -0.0102 -0.0373 -0.0153 -0.0167 -0.0147 -0.0082 -0.0186 -0.0307 1.0000
Bransje 22 | -0.0423 -0.1547 -0.0634 -0.0695 -0.0609 -0.0340 -0.0773 -0.1273 -0.0210 1.0000
Bransje 25 | -0.0194 -0.0710 -0.0291 -0.0319 -0.0280 -0.0156 -0.0355 -0.0585 -0.0097 -0.0401 1.0000
Er\l/d;;r;g 0.0194 -0.0851 0.0609 -0.0370 -0.0409 0.0087 -0.0717 0.0575 0.0458 -0.0365 -0.0363 | 1.0000
ESS-"SIQ?S -0.0224 -0.0486 0.0459 -0.0218 -0.0787 -0.0230 0.5678 -0.0782 0.0136 -0.0971 -0.0598 0.5354 | 1.0000

Korrelasjonsmatrisen i tabell 10-7 viser korrelasjonen mellom de signifikante variablene i den
samlede regresjonen. Fra matrisen ser vi at enkelte variabler har en noe hgy korrelasjon,
markert med oransje. For & undersgke samvariasjonen narmere, beregner vi derfor VIF

verdien til de ulike uavhengige variablene i Stata.

Tabell 10-7: Pearsons korrelasjonsmatrise
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Uavhengige variabler: VIF 1VIF

Kjgnn - Kvinne 1.19 0.840861
Alder 1.28 0.781233
Lgnn Mid: > 300.000, 600.000] 1.95 0.513151
Lgnn Hay: > 600.000 2.59 0.385753
Pensjonsformue > 0, 50.000] 11.14 0.089797
Pensjonsformue > 50.000, 150.000] 9.89 0.101069
Pensjonsformue > 150.000 7.87 0.127102
Medlemsstatus - Aktiv medlem 1.15 0.870156
Hgy lav-sats (over gjennomsnittet) 3.72 0.268815
Hgay hgy-sats (over gjennomsnittet) 3.06 0.327323
Bransje 3 - Bergverk og Olje 1.26 0.791023
Bransje 4 - Bygg og Anlegg 1.49 0.672668
Bransje 5 - Eiendom 1.56 0.639957
Bransje 7 - Finans og Forsikring 1.14 0.874998
Bransje 9 - Handel 2.40 0.416203
Bransje 10 - Helse 1.34 0.747348
Bransje 11 - Hotell, Restaurant og Reiseliv 1.48 0.675585
Bransje 12 - IT og Informasjon 1.29 0.77342
Bransje 14 - Juss 1.09 0.916547
Bransje 18 - Post 2.72 0.367293
Bransje 19 - Produksjon 1.90 0.526035
Bransje 20 - Radgivning 1.03 0.966382
Bransje 22 - Transport 1.54 0.64895
Bransje 25 - Utleie av arbeidskraft 1.18 0.850257
Endring lav-sats 2.18 0.458202
Endring hgy-sats 3.24 0.308487

Tabell 10-8: VIF verdiene for de signifikante uavhengige variablene

Vi ser av tabell 10-8 at alle variablene med unntak av variabelen Pensjonsformue > 0, 50.000]
har en VIF verdi mindre enn 10, noe som stort sett trekker i retning av tilfredsstilt krav om
fraveer av multikollinearitet. Vi sa tidligere av korrelasjonsmatrisen at enkelte variabler hadde
ganske hgy korrelasjon, og for a sikre at kravet om multikollinearitet er tilfredsstilt skal vi i
det falgende undersgke korrelasjonen naermere.

For det farste ser vi at middels lgnn er negativt korrelert med hgy lgnn. Dette er forventet
ettersom et individ ikke kan bli klassifisert med bade middels og hay lann, og synes saledes
ikke a veere noe problem. Dette blir bekreftet av VIF-testen ettersom variablene til lenn har en
VIF verdi lavere enn 10. Séledes ser vi ingen problemer med multikollinearitet knyttet til

lgnnen.
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For det andre ser vi at alder og pensjonsformue er positivt korrelerte. En voksende
pensjonsformue i takt med gkt alder er naturlig, og effekten blir analysert nermere i avsnitt
7.3.2. Videre er pensjonsformue sterkt positivt korrelert med lgnn, samt med innskuddssatser
hgyere enn gjennomsnittlig innskuddssatser. Pensjonsformuen er et direkte produkt av
starrelsen pa lgnnen, og hgye innskuddssatser vil bidra til gke pensjonsformue. Saledes er ogsa
denne effekten naturlig. Det foreligger videre en negativ korrelasjon mellom de tre kategoriene
til pensjonsformuen. 1 likhet med som ved lgnn er dette forventet ettersom et individ ikke kan
bli klassifisert med ulike stgrrelser pa pensjonsformuen. Den lave pensjonsformuen har
imidlertid en VIF verdi hgyere enn 10, som kan tyde pa multikollinearitet. For a sikre korrekte
estimater i analysen tar vi utgangspunkt i en enkel regresjon for denne variabelen, noe vi vil
komme naermere inn pa i delkapittelets siste avsnitt. Vi ser videre at variabelen korrelerer
negativt med alder og hgy lgnn, noe som synes a vare fornuftig. Samlet ser vi ingen problemer

med multikollinearitet.

Videre ser vi at hgy lav- og hgy hgy-sats korrelerer med hverandre, noe som er naturlig
ettersom en bedrift som har hgye lav-satser typisk ogsa vil ha hgye hgy-satser. Likesa er
endring i lav-sats og endring i hgy-sats korrelerte, da det vil veere naturlig & endre begge
satsene dersom bedriften farst foretar en endring i sine innskuddssatser. Videre er det en
positiv korrelasjon mellom bransjen Post og endring i hgy-sats. Denne effekten kan tyde pa
problemer knyttet til multikollinearitet ettersom effekten ikke har noen naturlig forklaring.
VIF verdiene til de to variablene er imidlertid lave, og vi konkluderer saledes med at det ikke
er problemer knyttet til multikollinearitet. Den sistnevnte effekten er interessant og blir derfor
naermere analysert i avsnitt 7.3.2.

Nar vi kjarte de enkle regresjonene (1) til (38) sa vi imidlertid at verdien til enkelte av odds
ratioene endret seg fra den enkle til den samlede regresjonen. Som tidligere nevnt tyder dette
pa problemer knyttet til multikollinearitet. Dette lgste vi imidlertid ved a benytte de enkle
regresjonene (4), (6) og (9) for a forklare effekten til variablene Lenn > 300.000, 600.000],
Pensjonsformue > 0, 50.000] og medlemsstatusen aktiv.

Pa bakgrunn av dette kan vi vere trygge pa at kravet om fraveer av multikollinearitet er
tilfredsstilt.
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