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Sammendrag

Pensjonsleveranderene konstruerer en oppstartsprofil som man automatisk deltar i ved
inngéelse av nye innskuddspensjonsavtaler. Av de som sparer til pensjon gjennom slike
avtaler, er det kun 4 - 7 % som aktivt velger hvilken spareprofil innskuddspensjonen skal
plasseres 1 (Knut Dyhre Haug, Storebrand, e-post, 28. september 2017). Det betyr at
majoriteten aksepterer det tilgjengelige default alternativet. Formalet med denne
masterutredningen er & underseke hvordan vi kan pdvirke pensjonsspareren til & ta mer
aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon, men ogsé hvordan vi kan pévirke den enkeltes

valg av spareprofil.

Default alternativet er ofte et standardfond med nedtrapping. I et slikt standardfond starter
man gjerne med en hey aksjeandel, og har en gradvis nedtrapping mot lavere aksjeandel til
na&rmere man kommer pensjonsalder. Vanligvis vil et slikt fond ha en aksjeandel pa 80 %
ndr man starter sparingen, og avslutte med en aksjeandel pa 20 % nar man har nidd
pensjonsalder. Hensikten med pensjonssparing er blant annet at man skal sikre at man
oppndr ensket konsumniva under pensjonstilvarelsen, og det er derfor rimelig & anta at den
enkelte onsker 4 fa utbetalt mest mulig, malt i kroner, i pensjon ved pensjonsalder. I et
historisk perspektiv har ikke nedtrappingsfond hatt like god lennsomhet som et fond med
hoy aksjeandel. Det kan dermed virke som at den enkelte fatter beslutning pd andre grunnlag
enn 4 maksimere egen nytte, og dermed ikke er fullt sa rasjonell som antatt. Vi antar at man
onsker & fi mest mulig utbetalt ndr man er pensjonist, og dermed er forventet utbetaling

ekvivalent med forventet nytte.

I denne utredningen har vi en todelt problemstilling. Den forste delen av problemstillingen er
hvordan pavirke pensjonssparere til & ta mer aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon,
mens den andre delen er hvordan pdvirke individenes valg av spareprofil i forbindelse med
pensjon. For & finne svar pd dette har vi benyttet oss av eksperimentell metode, hvor vi har
sendt ut en sperreundersgkelse til 750 respondenter. Sperreundersekelsen tok til sikte &
undersoke mulige effekter som kan oke grad av aktive valg knyttet til egen

innskuddspensjon, samt effekter som kan péavirke den enkeltes valg av spareprofil.

I vare resultater kommer det frem at bevisstgjoring pa de langsiktige effektene ved de

tilgjengelige sparealternativene medferer at flere vil fatte en aktiv beslutning knyttet til



innskuddspensjon. Fremstilling av flere spareprodukter synes imidlertid ikke & ha noen

positiv effekt pd hvorvidt man fatter en aktiv beslutning.

Videre viser resultatene at man kan pavirke spareprofilen til pensjonsspareren gjennom
formuleringen til fondet. Det betyr at ordlyden til fondet vil kunne pavirke hvilket fond den
enkelte velger, uavhengig av sammensetningen til fondet. Man vil typisk trekke seg mot det
fondet som er mest attraktivt fremstilt, og som ikke synliggjor den kortsiktige risikoen til
fondet. Dette gjelder spesielt kvinner, da resultatene viser at kvinner stadig trekker seg mot
det fondet som er fremstilt minst risikabelt. De med lang erfaring vil i sterre grad basere
beslutningen sin pa den faktiske allokeringen i fondet, og ikke hvordan fondet er fremstilt
gjennom formuleringen. Grafisk illustrasjon har ikke en like stor effekt pa den enkeltes
beslutningsatferd. Det kan imidlertid brukes som et virkemiddel, men det er ikke garantert at

man pavirker individet i en bestemt retning.

Med bakgrunn i vare resultater kan det se ut som at institusjonene ber fokusere pa de
langsiktige gevinstene til det enkelte fondet dersom de ensker at den enkelte skal ta flere
aktive beslutninger knyttet innskuddspensjon. Det kommer ogsé frem de kan pavirke
pensjonssparerens valg av spareprofil gjennom formuleringen av de tilgjengelige
spareproduktene. Det er rimelig 4 anta at langtidseffekten og behavioral effektene er
uavhengig av om hvorvidt det gjelder innskuddspensjon eller individuell pensjonssparing.
Viére resultater vil dermed vaere overforbare til den individuelle delen av pensjonssparingen,

som i tiden fremover far en gkt betydning for den enkeltes pensjon.



Forord

Denne masterutredningen er skrevet som en del av masterstudiet i ekonomi og

administrasjon, med fordypning i Finansiell ekonomi, ved Norges Handelsheyskole (NHH).

Interessen for fagomradet pensjon fikk vi gjennom fag som personlig okonomi og
kapitalforvaltning, og kompetansen fra disse fagene har veart byggeklossen for denne
utredningen. Vi synes dette fagomradet er meget spennende, og er veldig takknemlige for at
vi fikk tilbud av Trond Deskeland om & skrive denne masterutredningen for Sector Asset
Management AS og Duvi AS. Utredningen har vert lererik, og gitt oss en sterre innsikt 1
hvordan behavioral effekter medferer at det enkelte individets beslutninger ikke er fullt s&
rasjonelle som antatt. Vi har ogsé fétt en okt forstéelse for pensjonssparing og betydningen

av dette, noe som er positivt for var faglige kompetanse, men ogsa personlig.

Vi vil takke vér veileder, Trond Dgskeland, for god oppfelging og veiledning underveis,
samt konstruktive tilbakemeldinger pa vért arbeid. Vér veileders kompetanse innenfor

kapitalforvaltning og personlig ekonomi har vaert motiverende og inspirerende.

Videre sa ensker vi a takke Sector Asset Management AS og Duvi AS for muligheten til a
skrive denne masterutredningen, men ogsé for all bistand og konstruktive tilbakemeldinger
som vi har fatt underveis i utredningen. Utredningen ble enda mer relevant gjennom at de
redegjorde for deres utfordring knyttet til innskuddspensjon, og dette gkte var motivasjon
ytterligere til & finne ut hvorvidt man kan pavirke den enkeltes valg knyttet til

pensjonssparing.

Til slutt ensker vi a takke Storebrand AS, Kommunal landspensjonskasse (KLP) og
Sparebankl AS for informasjon og relevant data om aktive beslutninger knyttet til

innskuddspensjon, samt alle de som har tatt seg tid til & svare pa sperreundersokelsen vér.

Bergen, 18. Desember 2017
Camilla Andenes Mo og Heidi Svoren Volden
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn for valg av problemstilling

Statistikk fra norske forvaltningsinstitusjoner viser at det kun er 4 - 7 % av pensjonssparere
med innskuddspensjonsordning som tar aktive valg knyttet til eget innskudd (Knut Dyhre
Haug, Storebrand, e-post, 28. september 2017). Majoriteten velger et standardfond som er
bestemt av den enkelte forvaltningsinstitusjonen, og det mistenkes at de fleste ikke setter seg

inn 1 hvilke andre alternativer som er tilgjengelig.

I de aller fleste tilfeller er standardfondet et klassisk nedtrappingsfond. Dette innebarer at
man starter med et fond med hey aksjeandel, gjerne opp mot 80 %, og at man deretter har en
gradvis nedtrapping mot lavere aksjeandel. Denne nedtrappingen folger gjerne
pensjonssparerens alder, og man far en lavere aksjeandel til narmere man kommer
pensjonsalder. Hensikten med nedtrappingsfond er at man skal redusere utbetalingsrisikoen

etterhvert som man narmer seg pensjonsalder (DNB).

I et historisk perspektiv har nedtrappingsfond aldri vert lennsomt sammenlignet med et fond
med konstant, hoy aksjeandel. Pensjonssparing er en langsiktig investering, og hvilke fond
man velger a sette innskuddet sitt 1 kan ha en signifikant betydning for utbetalingen. Basert
pa historisk data viser statistikken at man kan f4 utbetalt over én million mer nar man gér av
med pensjon dersom man velger et fond med konstant, hey aksjeandel fremfor et
nedtrappingsfond. Selv et fond med lav aksjeandel, men som har en aksjeandel som er
hoyere enn den avsluttende andelen til nedtrappingsfondet, vil gi en heyere utbetaling

(Asmund Paulsen, Duvi AS, e-post, 16. oktober 2017).

I henhold til klassisk ekonomisk teori, sd forventer man at investoren er rasjonell og
maksimerer egen nytte. [ praksis viser det seg imidlertid at mennesker ofte tar irrasjonelle
valg, og baserer beslutninger pd andre faktorer enn bare nyttemaksimering (Dgskeland,
2014, s. 226). Det kan tenkes at denne irrasjonaliteten medferer at pensjonsspareren lettere

kan bli pavirket i beslutningssituasjoner, og dermed avviker fra optimale valg.

Til tross for at pensjonssparing er et tema som er aktuelt for hele den norske befolkningen, sa

har det vaert gjennomgaende lite forskning pd omradet. Vi ensker & komme med et bidrag



som kan vare med pa & legge til rette for at flere tar optimale beslutninger knyttet til egen
pensjonssparing. Dette er spesielt viktig nd som det er et gkt ansvar til den enkelte knyttet til

pensjonssparing, bdde gjennom innskuddspensjon og individuell pensjonssparing.

1.2 Problemstilling

Pa bakgrunn av diskusjonen over vil vi ta for oss en todelt problemstilling. Forst ensker vi &
analysere hvordan man kan e¢ke andelen som tar aktive valg knyttet til egen
innskuddspensjon. Videre vil vi underseke hvordan vi kan pavirke det enkelte individets

valg av spareprofil.

Hvordan pavirke pensjonssparere til a ta mer aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon?

Hvordan pavirke individenes valg av spareprofil i forbindelse med pensjon?

For & svare pd problemstillingen har vi utfert et eksperiment hvor vi har sendt ut en
sporreundersokelse til et utvalg, og derav delt respondentene inn i tre grupper; en
kontrollgruppe og to treatmentgrupper. Vi har ved hjelp av tre spersmél undersekt mulige
effekter som kan eke grad av aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon, samt effekter

som kan pavirke den enkeltes valg av spareprofil.

I denne masterutredningen vil vi starte med a presentere det norske pensjonssystemet og
gjore rede for dagens situasjon nar det gjelder innskuddspensjon. Deretter vil vi legge frem
relevant teori knyttet til sparing, beslutningsteori og behavioral finance. Videre presenteres
metode, utvalg og design av eksperimentet vi har utfort. Dette vil etterfolges av analyse av
resultatene fra eksperimentet med en pafelgende diskusjon av de viktigste funnene.
Avslutningsvis kommer en konklusjon hvor vi forseker & besvare problemstillingen

gjennom, samt at vi forseker a legge opp til videre forskning pd temaet.
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2 Det norske pensjonssystemet

Pensjon er en gkonomisk ytelse som sikrer inntekten til de som er ute av arbeidsmarkedet,
enten som folge av alder eller nedsatt helse. Alle har rett pa en minstepensjon, og denne er
uavhengig av inntekten og innbetalingene som individet tidligere har hatt. Dette kalles
grunntrygghet (Bergsli, 2016). I dette kapittelet vil vi presentere det norske pensjonssystemet

etter pensjonsreformen 1 2011.

2.1 De tre pilarene i pensjonssystemet

Som figuren illustrerer kan det norske pensjonssystemet deles inn i tre pilarer; pensjon fra

folketrygden, tjenestepensjon og egen sparing.

Individuell
pensjonssparing

Tjenestepensjon

Figur 2.1: Figuren illustrerer oppbyggingen i det norske pensjonssystemet, og hvordan det kan
deles inn i tre pilarer. De tre pilarene er folketrygden, tjenestepensjon og individuell pensjon.

2.1.1 Folketrygden

Folketrygden utgjer den pensjonsinntekten man far fra staten og er fundamentet i det norske
pensjonssystemet. Hensikten med folketrygden er at den skal gi sosial og ekonomisk
trygghet for alle innbyggere i Norge (NOU 2004:1, 2004). Retten til utbetaling oppnar man
gjennom arbeid og/eller botid i Norge. Vi deler pensjonen fra folketrygden inn i to deler;

garantipensjon og inntektspensjon (Finansdepartementet, 2017).

Garantipensjon er et minstemal for hva den enkelte har rett til & fa utbetalt, uavhengig av
tidligere inntekt eller innbetalinger. Det betyr at selv de som har vert mer eller mindre
fravaerende fra arbeidsstyrken, er garantert en viss grunnutbetaling. Denne ordningen er et
felles ansvar for & motvirke fattigdom og ta vare pa alle i samfunnet (Finansdepartementet,

2017). Inntektspensjonen utgjer de rettighetene man har opparbeidet seg gjennom & vaere
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yrkesaktiv i arbeidsmarkedet, og vil vare avhengig av tidligere arbeidsinntekt. Hensikten er
at det skal vaere en rimelig sammenheng mellom den inntekten man har hatt som yrkesaktiv

og den inntekten man fir som pensjonist (NOU 2004:1, 2004).

I Norge har folketrygden en pay-as-you-go” ordning. Det betyr at folketrygden betales med
lopende utbetalinger, fremfor & spare opp penger til & dekke utbetalinger i fremtiden. Pa
denne maéten blir dagens pensjonister finansiert gjennom dagens arbeidstakere ved at det blir
betalt trygdeavgift og arbeidsgiveravgift. Vi har med andre ord en ikke-fondert
pensjonsordning. Dette vil kunne skape utfordringer knyttet til en voksende andel
pensjonister i forhold til arbeidstakere, samt at folk ogsd har en heyere levealder nd enn
tidligere. Denne utfordringen er en av hovedarsaken til det det ble innfert en pensjonsreform
i 2011. Reformen skal sikre et pensjonssystem som er barekraftig og rettferdig for
fremtidige generasjoner. Dette gjores blant annet ved & bruke av avkastningen til oljefondet,

og ved a gi insentiver til & vere lenger i arbeidslivet (NAV, 2015).

2.1.2 Tjenestepensjon

Som arbeidsgiver er man palagt & ha en form for pensjonssparing for sine ansatte, ogsé kalt
tjienestepensjon. Dette er en pensjon man opparbeider seg gjennom a aktivt ta del i
arbeidslivet. Tjenestepensjonen kan enten vere ytelsesbasert eller innskuddsbasert, avhengig

av om man er ansatt i offentlig eller privat sektor (NAV, 2015).

I offentlig sektor blir det fort en ytelsesbasert ordning der pensjonen er basert pa et
sluttlennsprinsipp. Dette sikrer den ansatte en bestemt ytelse i tillegg til utbetalingene fra
folketrygden, og utbetalingene oker ofte i forhold til en indeks. Ytelsen er avhengig av
pensjonsalder, inntekt og antall ar i arbeidslivet. I denne ordningen er utbetalingene
forhandsbestemt og normalt livsvarig, dermed blir markedsrisiko og levealderrisiko
hovedsakelig baret av staten eller arbeidsgiver. Det er bedre at staten eller arbeidsgiver barer
levealderrisikoen da de lettere kan diversifisere risikoen over de ansatte som en gruppe.
Likevel er det ikke mulig & diversifisere bort all risiko, og denne ordningen kan derfor bli

dyr for arbeidsgiver (Dgskeland, 2014, s. 385-386).

I privat sektor velger arbeidsgiver mellom ytelsesbasert og innskuddsbasert ordning.
Ettersom den ytelsesbaserte ordningen kan resultere i a bli dyr for arbeidsgiver, velger flere a

gd over til en innskuddsbasert pensjonsordning. Ved en innskuddsbasert pensjonsordning
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setter arbeidsgiver av en arlig sats av lennen til hver ansatt. Satsen pd innskuddet mé& minst
vare 2 % arlig, men arbeidsgiver kan gi opptil 7 % av inntekten opp til 12 G. Arbeidsgiver
kan ogsé velge a gi et innskudd pa 18,1 % av inntekten mellom 7,1 G og 12 G. Midlene blir
plassert i et fond, og individene kan selv velge hvilket. Dersom individene ikke ensker & ta et
aktivt valg knyttet til dette, havner innskuddet i default alternativet, og dermed er det
forvalter som bestemmer hvilket fond pensjonsmidlene skal plasseres i. Dette er ofte et
nedtrappingsfond hvor du starter med en heoy aksjeandel, men hvor aksjeandelen gradvis
nedtrappes etterhvert som man narmer seg pensjonsalder. Nar innskuddet plasseres 1 et fond,
vil pensjonsutbetalingene avhenge av innbetalt belop og avkastningen pd investeringen.
Ettersom at det er individene som er ansvarlig for forvaltningen av pensjonen, er det i denne
ordningen individene selv som barer risikoen (Dgskeland, 2014, s. 385-393). I denne
utredningen har innskuddspensjonen en sentral rolle, og det er denne vi tar utgangspunkt i

nar vi skal undersegke beslutningsatferden til norske pensjonssparere.

2.1.3 Individuell sparing

Egen sparing er den sparingen individet selv gjor gjennom valg i finansmarkedet. Dette er
pensjonsordninger som den enkelte etablerer for a sikre seg inntekter etter yrkesaktiv alder,
og som er uavhengig av arbeidstilknytning. Den individuelle sparingen fungerer som en
sikring av inntekt utover det folketrygden og eventuell tjenestepensjonsordning kan
garantere. De fleste benytter seg av individuelle pensjonsavtaler, livrenter eller andre

pensjonsforsikringer for & spare til denne delen av pensjonen (NOU 2007:17, 2007).

Denne pilaren har fatt gkt betydning i senere tid. Dette skyldes at de to andre pilarene ikke er
tilstrekkelig for & opprettholde nadvarende levestandard nir man er pensjonist. Dette er som
folge av pensjonsreformen i 2011, hvor det har blitt lagt en sterre vekt pd at den enkelte skal

ta ansvar for & sikre ekonomisk trygghet i pensjonsalder (Finans Norge, 2013).

Individuell pensjonssparing (IPS) er en ordning som har blitt innfert for & ke omfanget av
individuell pensjonssparing. IPS en skattefavorisert sparing til pensjon, hvor man kan fa en
redusert skatt pd inntil 9 600 kroner i dret. IPS er forbeholdt pensjonssparing, og pengene
man setter inn vil dermed vere last til pensjon. Midlene man setter inn i IPS, fordeles pé
ulike fond. Det er den enkelte som velger hvilken spareportefolje man ensker & plassere

pensjonsmidlene i (DNB, 2017).
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3 Markedet for innskuddspensjon i Norge

Av de ulike matene & spare til pensjon pa, er det innskuddspensjon vi vil ta utgangspunkt i
videre i denne utredningen. Vi finner det hensiktsmessig & vurdere dagens situasjon i dette
markedet 1 Norge. I dette kapittelet vil vi derfor se naermere pa produkter knyttet til
innskuddspensjon nér det kommer til utvikling og leveranderer. Vi vil ogsé se pd hvordan

situasjonen faktisk er nar det gjelder aktive valg knyttet til dette.

Markedet for innskuddspensjon i Norge har opplevd en sterk vekst siden loven om
obligatorisk tjenestepensjon ble innfort i 2006. I folge statistikk fra Finans Norge viser det
seg at aktive innskuddsbaserte ordninger i Norge ved inngangen av 2017 hadde et omfang pa
nesten 120 milliarder kroner. Dette tilsvarer en ekning pd 20 % sammenlignet med aret for
(Finans Norge, 2017). Innskuddspensjonsmarkedet i Norge forventes fortsatt & oppleve vekst
i tiden fremover. Dette pa bakgrunn av at ny sparing overstiger uttak til pensjon, men ogsa

fordi formuen vokser med kapitalavkastning (Fotland, Sydnes, & Ervik, 2016).

I Norge har vi en rekke akterer som tilbyr innskuddspensjon. Dette kan vere et
verdipapirfondselskap, en bank, et livselskap, en pensjonskasse eller et pensjonsforetak som
er etablert i Norge eller i EOS omradet. DNB og Storebrand er de klart sterste akterene i
Norge, og disse star for rundt 60 % av forvaltningen i markedet (Fotland, et al., 2016).

Innskuddspensjonen som arbeidstakere kan ha gjennom sin arbeidsgiver, blir satt i et fond
hos en av akterene. Arbeidstakeren velger selv om han vil beholde standarden som forvalter
setter, altsd default alternativet, eller ta et aktivt valg og velge et annet fond med andre
egenskaper. Ved a ta et aktivt valg og bytte spareprofil, vil man kunne tilpasse spareprofilen
etter onskede egenskaper og risiko (Dalsbg, 2017). Tabellen under viser beholdning av slike
avtaler i utvalgte banker, og en sats pa hvor mange som velger & ta et aktivt valg knyttet til

sin innskuddspensjon.
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Bank Profilbytter

DNB 6 %
Storebrand 5-7%

KLP 4%
Sparebank1 4%

Tabell 3.1: Andelen som tar aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon.

Statistikk fra DNB, Storebrand (Knut Dyhre Haug, Storebrand, e-post, 28. september 2017),
KLP (Torun Wahl, KLP, epost, 5. oktober 2017) og Sparebankl (Marianne Christensen,
Sparebankl, e-post, 17. oktober 2017) viser at det er fi som tar aktive valg knyttet til
innskuddspensjon. Samlet er det mellom 4 - 7 % av pensjonssparerne som i dag fatter en
aktiv beslutninger om sin spareprofil. Denne prosentandelen har imidlertid ekt de siste drene,
da den for noen ar tilbake var nede pa 3 % (Dalsbg, 2017). Statistikk fra KLP viser at mer
enn 80 % av profilbyttene er rettet mot en profil med hoyere aksjeandel (Torun Wahl, KLP,
e-post, 5. oktober 2017). Dette kommer ogséd frem hos DNB, hvor majoriteten av de aktive

valgene skyldes at spareren ensker en sterre eksponering mot aksjer (Dalsbg, 2017).
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4 Sparing
Pensjonssparing er et av de viktigste sparemalene, og sparing til pensjon bygger pa de
samme prinsippene som vanlig sparing. I dette kapittelet skal vi presentere den fundamentale

teorien bak sparing, og hvilke alternativer som er tilgjengelige for pensjonssparing.

4.1 Sparing i Norge

Den disponible inntekten til et individ kan brukes enten til konsum eller sparing. Det betyr at
dersom vi ikke bruker opp all den disponible inntekten til konsum, s& vil det resterende
kunne benyttes til sparing. Sparing handler om & flytte kapital fra i dag til fremtiden, og pa
denne maten glatte ut konsumet gjennom livslepet. Dette kan gjores gjennom
finansmarkedet ved blant annet & sette penger pa bankkonto, investere i ulike fond eller ved

kjop av aksjer (Doskeland, 2014, s. 41-43, s. 49).

Sparingen gker med alderen, og dette kan forklares gjennom livssyklushypotesen. Spareraten
er hoyest i gruppen 55 &r til 64 ar, men selv etter pensjonsalder opprettholder de fleste et
visst niva med sparing. Dette kan forklares av at det er en hoy usikkerhet knyttet til livslopet,
samtidig som at man gjerne vil opprettholde en viss formue til neste generasjonen

(Halvorsen, 2011).

4.2 Livssyklushypotesen
Livssyklushypotesen er en teoretisk modell som ble introdusert av Modigliani og Brumberg
(1954). Prinsippet bak modellen er at individene ensker et jevnt konsum gjennom hele livet.

For & klare dette m4 derfor dagens og fremtidens inntekt fordeles jevnt utover hele livslapet

(Deskeland, 2014, s. 41-43).

I livssyklushypotesen er den enkeltes spareadferd avhengig av alder. Det skyldes at man som
ung gjerne har en disponibel inntekt som er lavere enn enskelig konsumnivé, og dermed ma
man lane penger for & na dette konsumnivaet. Formuen eker med levealderen, og med tiden
vil disponibel inntekt vaere heyere enn optimalt konsumniva. Da vil sparing vere mulig og
kapital kan dermed flyttes til fremtiden, for eksempel til pensjonsalderen. Nar man gar ut av
arbeidsstyrken, vil man kunne bruke de oppsparte midlene til & opprettholde et stabilt

konsum 1 pensjonisttilverelsen (Dgskeland, 2014, s. 41-43).
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Livssyklushypotesen viser hvor viktig det er at enkeltindividene sparer til pensjon eller andre
formal for & kunne opprettholde enskelig konsumnivd gjennom hele livslopet (Daskeland,
2014). Dersom man har et klart estimat pa forventet levetid, og hvor mye man ensker i
pensjon, sa kan man ifelge livssyklushypotesen kalkulere hvor mye man ma spare for a
oppnd dette. Da sikrer man at man ikke mé redusere konsumet under ensket niva i
pensjonsalderen. Problemet er at dette er utfordrende for folk flest (Daskeland, 2014, s. 47-
49).

Formue
Inn}ekt
Sparing
Konlsum Bruk av
oppsparte midler
Pensjonist Dod

Figur 4.1: Grafisk illustrasjon av livssyklushypotesen. Vi fordeler dagens og fremtidig
inntekt for d oppnd et jevnt konsumnivd gjennom hele livslopet (Doskeland, 2014, s.
42).

4.3 Spareprodukt

Det finnes en rekke sparemuligheter i finansmarkedet. Vi skal i dette avsnittet redegjore for
viktige spareformer, serlig med tanke pa pensjonssparing. Nar det gjelder & spare til pensjon,
er opp til den enkelte hvorvidt man vil bruke vanlige spareprodukt eller et produkt som er
tilpasset pensjonssparing. Nér man skal vurdere de ulike spareformene, s& vurderer man det
gjerne etter forventet avkastning, tilherende risiko, hvor komplisert produktet er og
tidshorisonten péd spareproduktet (Daskeland, 2014, s. 63). Avslutningsvis vil vi ogsé gjore

en sammenligning av produktene og se pd hvordan de har gjort det i et historisk perspektiv.

4.3.1 Aksjefond
En méte 4 spare pd er gjennom & investere i enkeltaksjer eller i aksjefond. Denne

spareformen har en relativt hoy forventet avkastning med tilherende hoy risiko, spesielt ved
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kjop av fa enkeltaksjer. Verdien pa aksjer svinger mye, og kan falle raskt som folge av
endringer i nyheter eller tilgang pd ny informasjon. Dette inneberer at det er kortsiktig
fluktuasjoner i aksjeverdien, og dermed en relativt hoy risiko tilknyttet investeringen. Det
anbefales a lage en storre portefolje av flere aksjer, slik at man kan spre risikoen (Dgskeland,
2014, s. 87-90). Et annet alternativ for & spre risikoen, er & investere i aksjefond. Et
aksjefond ma investere minst 80 % 1 aksjemarkedet. Investering i aksjefond sikrer
eksponering mot den meravkastningen aksjer er forventet & gi, men med lavere risiko enn
investering i enkeltaksjer. Dette er fordi fondene i sterre grad kan spre kapitalen utover
mange ulike aksjer, enn hva en enkel investor kan (Dgskeland, 2014, s. 8§7-90). Aksjefond
har heyest risiko av de tilgjengelige fondstypene (Verdipapirfondenes forening, a).

4.3.2 Kombinasjonsfond og obligasjonsfond

Et annet type fond man kan spare i, er obligasjonsfond. I obligasjonsfond investeres
andelseiernes kapital i langsiktige verdipapirer. Obligasjonsfond har lavere risiko enn
aksjefond, men ogsé lavere forventet avkastning. Obligasjonsfond har imidlertid en hoyere
forventet avkastning enn banksparing. Forventet avkastning og risikonivd avhenger av
investeringshorisonten pd obligasjonsfondet. Desto sterre andel av langsiktige rentebarende
verdipapirer, desto heyere avkastning og risiko. Det betyr at det er mindre risiko tilknyttet

pengemarkedsfond og korte obligasjonsfond (Verdipapirfondenes forening, b).

En fondstype som er midt i mellom aksjefond og obligasjonsfond er kombinasjonsfond.
Disse fondene bestdr av bade aksjer og obligasjoner. Forholdet mellom disse to aktivaene
varierer fra fond til fond. Desto sterre aksjeandel i kombinasjonsfondet, desto heyere

forventet avkastning og risiko (Deskeland, 2014, s. 92)

4.3.3 Nedtrappingsfond

Et nedtrappingsfond er en fondstype som gjerne blir tilbudt i forbindelse med
pensjonssparing. Nedtrappingsfond er et typisk standardfond som blir konstruert av den
enkelte pensjonsleveranderen, og som man benytter som en automatisk oppstartsprofil ved

inngéelse av nye innskuddspensjonsavtaler .
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Figur 4.2: Figuren illustrerer DNB sitt standardfond, Min pensjonsprofil. Det er en
gradvis reduksjon av aksjeeksponering fra 47 dr, og frem til 67 ar (DNB).

Et nedtrappingsfond vil gradvis vri seg fra & vere et aksjefond til & bli et rentefond. Maten
dette gjores pa er ved & gradvis redusere andelen med aksjer i portefeljen, samtidig som
andelen rentepapirer gker. Det er vanlig at denne nedtrappingen skjer mot slutten av
spareperioden. Formélet med nedtrapping er & redusere utbetalingsrisikoen etterhvert som
man naermer seg pensjonsalder, men samtidig opprettholde en hey forventet avkastning sa

lenge som mulig (DNB).

Et nedtrappingsfond er konstruert for & vaere beste losning for flest mulig. Men utfordringen
er at det ikke tar hoyde for individuelle forskjeller. Hvert enkelt individ har et ulikt behov og
risikooppfattelse, og konstruksjonen av nedtrappingsfondet vil ikke nedvendigvis vere
optimal for alle. Samtidig sa er ikke nedtrappingsfond det alternativet som maksimerer

utbetalingsbelapet ved pensjonsalder (Estrada, 2014).
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4.3.4 Historisk avkastning

Kummulativ realavkastning fra 1900 til 2013 Annualisert realavkastning i prosent

1,000

100 A= 120

1900 10 20 30 40 50 60 70 80 90 2000 10 2000-2015 1965-2015 1900-2015

B Aksjer Obligasjon ¥ Bankinnskudd

Aksjer Obligasjon = Bankinnskudd

Figur 4.3: Figurene viser hvordan den historiske avkastningen til aksjer, obligasjoner og
bankinnskudd har veert fra 1900 til 2015. Tallene er justert for inflasjon, slik at verdiene er vist som
realavkastning. Figuren til venstre viser kumulativ avkastning gjennom hele perioden, mens figuren
til hayre viser annualisert avkastning gjennom ulike epoker (Dimson, Marsh, & Staunton, 2016).

Dimson, Marsh og Staunton (2016) har samlet data om historisk avkastning i aksjer,
obligasjoner og bankinnskudd i 23 land fra 1900 til 2015. Statistikken viser at aksjer alltid
har gitt bedre avkastning enn renteinstrumenter i Norge. Dersom man hadde investert én
krone i aksjer i 1900, hadde man fatt 120 kroner i 2015. Dette er betydelig hoyere enn bade
obligasjoner og bankinnskudd. Figurene viser at den heye avkastningen til aksjer gjelder

serlig for et langsiktig perspektiv, men ogsé ved kortere tidsepoker.
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Prosentvis heyere gevinst uten nedtrapping vs med nedtrapping
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Figur 4.4: Figuren viser forskjellen mellom et fond uten nedtrapping, ogsd kalt et aksjefond, og et
fond med nedtrapping. Soylene viser prosentvis bedre avkastning ved aksjefond sammenlignet med
nedtrappingsfond. Nedtrappingsfondet starter med en aksjeandel pa 80 %, og har en gradvis
nedtrapping til 20 % fra spareren er 44 dr til 67 dr. Aksjefondet har en konstant aksjeandel pa 80 %
(/fsmund Paulsen, Duvi AS, e-post, 16. oktober 2017).

Figuren over viser at aksjefond, med konstant aksjeandel, alltid har gitt hayere gevinst enn et
fond med nedtrapping i aksjeandelen fra 80 % til 20 %. Disse tallene er basert pa 100-ars
historikk (Asmund Paulsen, Duvi AS, e-post, 16. oktober 2017).

Aksjefond virker & veere den mest lennsomme spareformen basert pa et historisk perspektiv.
Det er imidlertid viktig & understreke at det ikke er en garanti for at historien vil gjenta seg.
Det betyr at til tross for at aksjer frem til i dag har gitt best avkastning, sd er det ikke
garantert at dette vil vedvare fremover. Dette kommer av at det er stor usikkerhet knyttet til

fremtiden (Dgskeland, 2014, s. 113).
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S Beslutningsteori

For & underseke hvordan vi kan pavirke den enkeltes spareprofil og hvorvidt de tar mer
aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon, s& mé vi forstd den atferden den enkelte legger
til grunn nar den skal fatte beslutninger knyttet til egen pensjonssparing. Beslutningsteori
forseker a forklare individets beslutningsatferd og belyser underliggende faktorer som legges
til grunn nar vi skal fatte beslutninger (Hens & Bachmann, 2008). Det skilles mellom
normative og deskriptive beslutningsteorier. Risiko vil vare et sentralt begrep i disse
teoriene, og vi vil derfor starte med a utdype begrepet risiko og se pa ulike risikoprofiler. Nar

dette er gjort, vil vi videre se n&ermere pa de to hovedretningene innenfor beslutningsteori.

5.1 Risikoprofil

Ethvert individ har ulik evne til 4 ta pé seg risiko. For & finne ut hvor mye man kan ta pa seg
av risiko, s& md man identifisere den finansielle risikoprofilen. Det er spesielt tre faktorer
som er avgjerende for risikoprofilen; risikokapasitet, risikopreferanser og risikooppfatning.
Risikokapasitet handler om investorens evne til & ta pd seg risiko. Dette knytter seg opp til
investorens balanse, og i1 hvilken grad investoren takler at fremtidig avkastning blir darligere
enn forventet finansielt sett. Risikopreferanser knytter seg til hvor mye risiko investoren er
villig til 4 ta pd seg i forbindelse med investeringene sine, altsi hvor hey toleranse
vedkommende har for risiko. Risikooppfatning handler om hvordan vi oppfatter risiko, og
denne er individuell og situasjonsavhengig. Risikooppfatningen avhenger blant annet av

tidligere erfaringer (Doskeland, 2014, s. 51-53).

Sammen skaper alle disse faktorene individets risikoprofil. Risikoprofilen kan ikke avslores
ved & direkte sporre investoren hva vedkommende sin risikoprofil er, men ved & vurdere
sammensetningen av avkastning-risiko (Degskeland, 2014, s. 51-53). Risikoprofilen vil

endres dersom en eller flere av faktorene forandrer seg.

Et individs risikoprofil kategoriseres som risikoavers, risikongytral eller risikosgkende
avhengig av hvordan individet blir vurdert til de tre faktorene. Det er dog ingen klare skiller
mellom de ulike risikoprofilene, og det blir heller gjerne omtalt som grad av risikoaversjon
da det antas at de fleste er risikoaverse. En risikoavers person forlanger heoyere
kompensasjon i form av avkastning for 4 ta pd seg mer risiko enn hva en risikoneytral og

risikosekende person gjor (Hens & Bachmann, 2008).
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5.2 Normativ teori

Mesteparten av beslutningsteorien er normativ, og disse teoriene dreier seg om & finne
optimal beslutning. Viktige forutsetninger i disse teoriene er at det enkelte individet er
rasjonelt og har all tilgjengelig informasjon, og kan utfere alle nedvendige kalkuleringer
med perfekt neyaktighet (Hens & Bachmann, 2008). For & forstd hvordan man skal ta
beslutninger knyttet til pensjon, ma vi forstd hvordan man skal fatte beslutninger rasjonelt
sett. I denne delen skal vi presentere Forventet nytteteori, som er en normativ teori som vi
senere vil bruke for & analysere hvorvidt vi kan pavirke pensjonssparerens spareprofil og

beslutningsatferd.

5.2.1 Forventet nytteteori

Forventet nytteteori er en standard ekonomimodell som ble introdusert av Daniel Bernoulli
(1738), og senere videreutviklet av Von Naumann og Morgenstern (1944). Teorien forklarer
hvordan mennesker ber ta rasjonelle beslutninger ved tilstedevarelse av usikkerhet. Under
rasjonell beslutningsatferd sier teorien at individet skal beregne forventet nytte og tilherende
sannsynligheter pd ulike de scenarioene som kan inntreffe, og deretter skal de velge det
alternativet som gir storst forventet nytte. Teorien bygger pd at hvert enkelt individ er
rasjonelt og seker & maksimere egen nytte, basert pa den enkeltes nyttefunksjon (Deskeland,

2014, s. 230-233).

Forventet nytteteori tar utgangspunkt i tre forutsetninger. Den forste er at beslutningstakeren
kan beskrive nytten av alle scenarioer som kan inntreffe. Den andre er at beslutningstakeren
tar selvstendige beslutninger basert pa all tilgjengelig og relevant informasjon. Den siste
forutsetningen er at beslutningstakeren er rasjonell, og velger det alternativet som
maksimerer egen nytte. Disse forutsetningene legger opp til at beslutningstakeren skal lose et
maksimeringsproblem nar man fatter beslutninger, slik at man maksimerer forventet nytte.
Dette er et matematisk og komplekst optimeringsproblem som stiller krav til den enkelte

(Deoskeland, 2014, s. 233-234).

Det er dog noen svakheter knyttet til forventet nytteteori. Dette er blant annet at vi antar at
beslutningstakeren er rasjonell, men som vi redegjor under deskriptiv beslutningsteori, sa er

dette ikke nedvendigvis tilfelle i alle situasjoner. Videre s& er vi ogsd opptatt av andre
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verdier enn bare moneter nytte, og hvert enkelt individ har flere verdier som skaper verdi og
nytte hos den enkelte. Det betyr at vi kan ha sterre nytte av & velge et barekraftig alternativ,
eller et alternativ som kan deles med andre enn bare seg selv. Til slutt har vi en tendens til &
systematisk estimere feil sannsynligheter. Dette er fordi vi legger for mye vekt pa de siste
observasjonene, og fordi vi overestimerer var egen kompetanse (Degskeland, 2014, s. 233-

234).

5.3 Deskriptiv teori

Deskriptiv teori sier hvordan individet faktisk fatter beslutninger i ulike situasjoner, og er et
svar pa svakhetene med de normative teoriene. Under disse teoriene antar man at mennesket
ikke er fullt s rasjonelt som man legger til grunn i normativ teori. Det betyr at mennesket 1
storre grad tar hensyn til irrasjonelle faktorer (Illiashenko, 2017), og baserer beslutninger pa
andre grunnlag enn nyttemaksimering. Resultatet er at mennesket tar systematiske og
forutsigbare feil nar de skal fatte beslutninger, og det er naturlig at dette ogsé er tilfellet nr
den enkelte skal fatte beslutninger knyttet til pensjonssparing. Vi skal i denne delen
redegjore for utvalgte deskriptive teorier og ulike irrasjonelle faktorer som kan forklarer

hvorfor individets atferd avviker fra standard ekonomisk nytteteori.

5.3.1 Prospektteori

Prospektteori ble utviklet av Kahneman og Tversky (1979), og er en av teoriene som ble
utviklet som et svar pa svakhetene ved de normative teoriene. Ulikheten mellom
prospektteori og forventet nytteteori er at forventet nytteteori baserer seg pd hvordan
mennesket skal fatte beslutninger under usikkerhet, mens prospektteori baserer seg pa

hvordan mennesket faktisk fatter beslutninger under usikkerhet (Montier, 2002, s. 20-21).

Det er spesielt tre hovedkomponenter i prospektteori som det ikke blir tatt heyde for 1
tradisjonell forventet nytteteori. Den forste dreier seg om at mennesket opplevelse av verdi
er relativ. Hva et individ vurderer som positivt eller negativt, avhenger av hva det blir
sammenlignet med. Hvert enkelt individ har et referansepunkt, og nytten hvert individ
opplever er definert i forhold til avstanden fra dette punktet (Montier, 2002, s. 20-21).
Referansepunktet bestemmes av subjektive vurderinger til det enkelte individet Den andre
hovedkomponenten viser til at individer er tapsaverse fordi man misliker tap mer enn man

verdsetter 4 vinne. Implikasjonen kan vi se fra figuren under, da kurven ved negative utfall
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er brattere enn kurven ved positive utfall. Denne effekten er kalt disposisjonseffekten
(Deskeland, 2014). Den siste hovedkomponenten legger vekt pé at individets nytte avhenger
av om utfallet er gevinst eller tap relativt til referansepunktet. I henhold til prospektteori vil
individer vere risikosekende ovenfor tap, og aksepterer derfor mer risiko for & unngd et
sikkert tap. Ved gevinst tar man mindre risiko for a sikre gevinsten (Deskeland, 2014, s.
234-238). Resultatet av dette kan vi se av figuren under, hvor vi har en konkav kurve for

positive utfall, og en konveks kurve for negative utfall.

Verdi

Tap : Gevinst

Figur 5.1: Figuren viser prospektteori, og hvordan man vektlegger gevinst og tap pd
en ulik mdte. Kurven for positive utfall er konkav, mens kurven for negative utfall er
konveks (Daskeland, 2014, s. 235).

5.3.2 Present bias - hyperbolsk diskontering og selvkontroll

Pensjonssparing er en langsiktig sparing, noe som utfordrer individene til & planlegge frem 1
tid. Individene ma gi avkall pa konsum i dag, for & f& en bedre pensjonstilvarelse pa sikt.
Dette er en situasjon som ofte kan gi problemer knyttet til present bias. Present bias handler
om at individ unngér & ta beslutninger som gir et negativt utfall i dag, men som pé lengre sikt
kan utvikle seg til noe positivt (Hens & Bachmann, 2008). Individene trenger ikke
nedvendigvis 4 unngd disse beslutningene bevisst, for ofte ligger selve problemet i
hyperbolsk diskontering og mangel pa selvkontroll. I en studie utfert av Strotz (1955) ble det
funnet at individer ofte er tidsinkonsistente i sine beslutninger og diskonterer fremtidig nytte

hyperbolsk. Hyperbolsk diskontering er nar et individ verdsetter ndtiden heyere enn
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fremtiden, og dermed tar beslutninger som ikke nedvendigvis er rasjonelle i et langsiktig

perspektiv (Hens & Bachmann, 2008).

P& samme maéte kan mangel pa selvkontroll gjere at beslutningene i dag ikke alltid lenner
seg pd lang sikt. Dette er ofte beskrevet som “bundet selvkontroll”, og knytter seg til at
individer prover 4 spare, men har en begrenset kapasitet til & gjennomfere disse intensjonene
(Thaler & Shefrin, 1981). Det betyr at dersom man har en klar spareplan, kan mangel pa
selvkontroll gjere slik at planen blir brutt til fordel for et gode som krever kapital i dag.

5.3.3 Heuristikker

En av utfordringene med forventet nytteteori er at man mé lese maksimeringsproblemet.
Dette er et problem som er matematisk komplekst, og som dermed stiller store krav til det
enkelte individ. For & lgse dette har vi en tendens til & bruke heuristikker. En heuristikk er en
prosedyre som forenkler den komplekse problemstillingen, men som ofte ferer til
systematiske feil (Deskeland, 2014, s. 234-244). Det er flere metoder som benyttes for a
forenkle komplekse og matematiske problemer. Vi skal kort redegjore for de vanligste

heuristikkene.

Bias i forbindelse med informasjonsmengde

Det er mye informasjon tilgjengelig om sparing, og dette medferer at beslutningsprosessen
kan bli for kompleks for et enkelt individ. Man kan derfor fa problemer med & begrense
oppmerksomheten sin mot den relevante informasjonen. Dette resulterer gjerne i at
mennesket ikke klarer & fange opp informasjon som er mindre synlig, men som kan ha en
betydning for at man skal kunne fatte den riktige beslutningen (Deskeland, 2014, s. 244-
245).

En folge av den store informasjonsmengden, er at vi bruker heuristikker nar vi skal fatte en
beslutning. Tendensene er dermed av vi legger for lite vekt pd lite synlig informasjon, mens
vi legger for mye vekt pa lett synlig informasjon. Informasjonen som er lett tilgjengelig
giennom media, bekjente og lignende blir dermed 1 storre grad avgjerende i

beslutningssituasjonen enn mindre synlig informasjon (Deskeland, 2014, s. 244-245).
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Framing

Rasjonelle investorer forventes ikke & variere sin respons etter hvordan spersmalet er
formulert, men studier viser at dette er tilfelle i praksis (Illiashenko, 2017). Tversky og
Kahneman (1981) viste at ved & beskrive et beslutningsproblem pd ulike mater, tar
individene forskjellige valg. Dette er en effekt som kalles framing, og denne effekten kan
medfere at den enkeltes preferanser ikke er konsistente (Illiashenko, 2017). Man kan pavirke
et individ til & ta beslutninger, som ikke nedvendigvis er det beste rasjonelt sett, basert pa

hvilken kontekst man fremstiller informasjonen (Pompian, 2011, s. 148).

Et beslutningsproblem kan dermed bli fremstilt pa forskjellige mater gjennom ulike
formuleringer, bruk av grafiske illustrasjoner og andre virkemidler, for 4 konsekvent pavirke
individets beslutning. Beslutningstakerne pavirkes ofte av hvordan scenarioet blir fremstilt,
og dette kan vere knyttet til om scenarioet fremstilles positivt eller negativt, og om man
benytter seg av positivt eller negativt ladet ord. Anta man har to investeringsalternativ,
portefolje A har 70 % sannsynlighet for gevinst, mens portefolje B har 30 % sannsynlighet
for tap. Disse to portefoljene er identiske, men fremstiller risikoen knyttet til fondet ulikt. De
fleste vil velge portefolje A, siden dette alternativet er mer attraktivt fremstilt (Pompian,

2011, s. 147-148).

Beslutningsprosessen kan bli pdvirket av hvordan scenarioet blir fremstilt, og dette gjelder
ogsd selve presentasjonen av beslutningsalternativet. En undersegkelse gjennomfoert av
Benartzi og Thaler (2002) kommer det frem at nir et individ blir presentert med tre
alternativer; A, B og C, sd vil mange finne B mer attraktiv enn C. Undersokelsen gikk ut pa
at ene gruppen hadde tre alternativer; ABC, hvor C er en ekstremverdi, mens andre gruppen
hadde tre alternativer, BCD, og hvor C er en middelverdi. C ble et mer attraktivt alternativ i
undersekelsen hvor det ikke var en ekstremverdi. Dette kan tyde pd at man har en aversjon

mot ekstremverdier, og velger det midterste alternativet fordi det oppleves som tryggere.

Narrow framing er et fenomen som ble introdusert av Tversky og Kahneman (1981). De fant
at nar et enkelt individ blir satt ovenfor nye beslutninger, s vurderer de gjerne disse separat,
fremfor & vurdere de ulike alternativene opp mot hverandre. Barberis, Huang og Thaler
(2006) undersekte dette videre, og viste at individene ogsé har en tendens til & evaluere disse
beslutningene isolert, fremfor & vurdere de 1 et storre perspektiv. I tradisjonell nytteteori

antas det at den enkelte vurderer nytten av en investering forhold til den totale formuen,
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mens 1 praksis sé er ikke dette nedvendigvis tilfellet. Et resultat av narrow framing er at selv
langsiktige investorer i for stor grad fokuserer pd kortsiktige fluktuasjoner i markedsverdien.
Det betyr at dersom som forvalter legger for mye fokus pd de kortsiktige fluktuasjonene og
volatiliteten knyttet til investeringen, sd vil dette ogsa kunne pévirke beslutningen til en

langsiktig investor (Pompian, 2011, s. 149).

Choice architecture

A akseptere det tilgjengelige alternativet fremfor 4 ta en aktiv avgjorelse, er en mate &
forenkle en kompleks problemstilling péd. Dette er gjerne i situasjoner hvor den enkelte blir
satt ovenfor et default alternativ, hvor man ma ta en aktiv beslutning dersom man ensker et
annet alternativ. I en undersekelse utfort av O’'Donoghue og Rabin (1999) viste det seg at nér
kompleksiteten i en problemstilling eker, oker ogsd antallet som aksepterer default
alternativet fremfor & ta en aktiv beslutning. Individene opplever i slike situasjoner at det

enkleste er & ikke gjore noe som helst (Mitchell & Utkus, 2009).

I henhold til rasjonell teori vil ikke default options ha en effekt pd individets beslutning.
Dette kommer av at dersom default alternativet ikke er det optimale for beslutningstakeren,
sa vil ikke vedkommende velge dette alternativet. I den virkelige verden virker imidlertid
default options & ha en kraftfull effekt. I en studie gjennomfert av Beshears, Choi, Laibson
og Madrian (2006) kommer det frem at dersom de ansatte har automatisk deltakelse i
bedriftens pensjonsprogram, hvor de aktivt ma velge 4 ikke ta en del av programmet, sé ogker
deltakelsen med 35 %. Det virker som at det er en hoyere terskel for & ta en aktiv avgjerelse

fremfor & akseptere et tilgjengelig alternativ.

I forbindelse med default alternativ, s& har man ogsa et “status quo”-bias. Dette er knyttet til
at man gjerne har en tendens til 4 holde seg til dagens situasjon, og ikke ensker & gjore store
endringer. I slutten av 1980 ble det gjennomfert en studie av pensjonsplanen til et utvalg
professorer. I denne undersekelsen kom det frem at medianen til professorenes endringer i
kapitalallokeringen, malt over deres levetid, var null. Det indikerer at mer enn halvparten av

professorene ikke gjorde noen endringer i sin kapitalallokeringer (Thaler, 2009, s. 34).
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5.3.4 Hvordan ta mer rasjonelle beslutninger

Det er mulig 4 ta bedre og mer rasjonelle beslutninger. Det er spesielt to virkemidler man
kan benytte, og dette er finansiell terapi og finansiell utdanning. Finansiell terapi handler om
a forstd egne kognitive biaser. Dette knyttes til at ved bevissthet pa egne tanke- og
beslutningsprosesser, sd vil man bli bevisst pa egne svakheter og dermed ta mer rasjonelle
beslutninger. En utfordring med & redusere bruken av kognitive biaser, er man mi fatte
beslutninger pa grunnlag av nyttemaksimering. Dette kan oppleves som tidkrevende og
komplekst for den enkelte, og man kan ikke lenger ta i bruk heuristikker for & forenkle

problemene (Dgskeland, 2014, s. 400-402).

Et annet tiltak er & oke kompetansen. Det er mange som mangler kunnskap om de mest
grunnleggende finansielle konseptene, og dette medfeorer gjerne at man tar darligere
beslutninger. A gke den finansielle kompetansen kan gjeres gjennom utdanning eller andre
kurs. Dette krever imidlertid en stor mengde egeninnsats og tid av det enkelte individ

(Deoskeland, 2014, s. 404-405).
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6 Metode

For & undersoke hvordan individet fatter beslutninger knyttet til pensjonssparing, sa har vi
valgt 4 bruke eksperimentell metode. Vi har gjennomfert eksperimentet gjennom en
sporreundersokelse. I denne delen skal vi presentere de grunnleggende prinsippene rundt

eksperimentell metode, og hvordan vi har valgt & utforme eksperimentet vart.

6.1 Forskningsmetode og —design

6.1.1 Eksperimentell metode

Vi har valgt & bruke eksperimentell metode til & belyse vér problemstilling. Eksperimentell
metode er en mye brukt metode forbindelse med atferdsekonomi og undersgkelser om hva
som motiverer individets egeninteresse og hvordan de tar beslutninger. Eksperimentell
metode gir god kontroll og tillater for randomisering. Det innebarer at deltakerne i
eksperimentet er tilfeldig valgt og fordeles tilfeldig 1 de respektive gruppene. Det betyr at
man sikrer at man far grupper som er like med hensyn pé observerbare og ikke-observerbare

egenskaper (Cappelen & Tungodden, 2012).

Det er dog kritikk til bruk av eksperimentell metode. Dette knyttet til eksperimentets
eksterne validitet og hvorvidt eksperimentet forteller oss noe om virkeligheten. Det er flere
arsaker til dette. Den ene arsaken kalles for Hawthorne-effekten, som herer til at deltakerne
kan endre atferd fordi de blir studert, og pa bakgrunn av dette justerer sin atferd etter hva de
tror de som leder eksperimentet ensker at de skal gjore (Cappelen & Tungodden, 2012).
Samtidig er eksperimentene basert pa en tenkt situasjon, fremfor en reell situasjon, som igjen

reiser spersmél om hvorvidt resultatene fra studien kan overfores til virkeligheten.

6.1.2 Kvantitativ tilnaerming

Nér det gjelder designet pa vart eksperiment, s har vi valgt en kvantitativ tilneerming. Det
innebarer at vi har et sporreskjema med lukkede svaralternativer som tilordnes en tallverdi.
Svaralternativene legger foringer pd hvilken informasjon respondenten kan gi ifra seg.
Fordelen med kvantitativ tilneerming er at vi kan standardisere informasjonen, og enkelt
gjennomfore grundige analyser av et stort og komplekst materiale. I tillegg er det lave
kostnader knyttet til bruk av sperreundersekelser, da merkostnaden ved & eke distribueringen

er lav. Dette sikrer at man kan né ut til mange respondenter, og dermed fa et representativt
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utvalg. Dette oker muligheten til & generalisere resultatene vére til de vi er interessert i1 a

uttale oss om (Jacobsen, 2005).

Ulempen ved a benytte en kvantitativ tilnerming, er at undersokelsen kan oppfattes som
overfladisk. Dette skyldes at metoden sikter pa & nd mange mennesker, og dermed kan man
ikke gd for mye i dybden. Dette resulterer i at man maler relativt enkle forhold, og dermed
fdr man ikke inkludert alle individuelle variasjoner. Samtidig er det en risiko for at den som
blir undersekt svarer pd sperreskjemaet med utgangspunkt i hva vedkommende tror at

undersgkerne ensker at han skal svare (Jacobsen, 2005).

6.2 Utforming av eksperiment

Vi gjennomforte eksperimentet ved hjelp av en sperreundersekelse. Formalet med
eksperimentet var & underseke hvordan vi kan pdvirke pensjonsspareren til & ta mer aktive
valg knyttet til egen innskuddspensjon, men ogsé kartlegge mulige behavioral effekter som
kan pdvirke individenes valg av spareprofil. For & motivere folk til & svare pa

sperreundersokelsen loddet vi ut en Apple Watch til en av respondentene.

Vi har en kontrollgruppe og to eksperimentgrupper. Alle gruppene er utsatt for
randomisering, og dermed sikrer vi at kontrollgruppen og eksperimentgruppene er
systematisk like. Eksperimentet ble gjennomfert med et “between subjects’-design. Det
innebzrer at respondentene enten er en del av kontrollgruppen, eller i en av
eksperimentgruppene. Respondenten kan dermed ikke vere med i mer enn én gruppe.
Tanken ved dette designet er at man skal sammenligne eksperimentgruppene som har blitt
manipulert, mot kontrollgruppen (Saunders, 2016, s. 180). Kontrollgruppen er ikke utsatt for
eksperimentet. Det inneberer at en eventuell atferdsendring i treatmentgruppene, skyldes
den bestemte effekten gruppen har blitt utsatt for i eksperimentet (Jacobsen, 2005). I vart
eksperiment testet vi ogsd treatmentene mot hverandre. Dette pd bakgrunn av at
informasjonen treatment 2 fikk oppgitt, ofte bygde pa den informasjonen treatment 1 fikk.
Ved 4 sammenligne disse to gruppene, kan vi dermed fastsla om en eventuell atferdsendring

skyldes den ene eller den andre effekten.

Det var to deler av sperreundersekelsen som var felles for alle respondentene. Den forste var
informasjonsdelen, som redegjorde for sperreundersekelsens formil, samt en generell

redegjoring av ulike begreper. Den andre var en personlig del, hvor det var spersmél som
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siktet mot 4 kartlegge respondentenes sosiodemografiske variabler, samt spersmél om egen

pensjonssparing.

Selve eksperimentet var imidlertid ulikt for de tre gruppene. Alle gruppene fikk tre
forskjellige sporsmal knyttet til pensjonssparing og valg av spareprofil, hvorav disse
sporsmélene var manipulert etter hvilken eksperimentgruppe de tilherte. Dersom
respondenten var en del av kontrollgruppen, var disse spersmélene sd neytrale som mulig.

Hvordan de ulike eksperimentgruppene ble manipulert, er ulikt mellom de tre spersmélene.

Det forste spersmélet var et av spersmalene i undersekelsen som tok til sikte & besvare
hvordan vi kan pavirke spareprofilen som den enkelte pensjonsspareren velger. Dette henger
sammen med andre del av problemstillingen, og vi prevde i dette spersmalet & kartlegge
hvilken betydning formuleringen av selve fondet har for hvilket fond man velger.
Respondenten kunne velge mellom to fond, hvorav det ene fondet hadde en hoy aksjeandel
(80 % aksjer), mens det andre fondet hadde en lav aksjeandel (20 % aksjer). Kontrollgruppen
ble utsatt for en standardformulering av de to fondene. I denne formuleringen kommer den
kortsiktige risikoen tilknyttet det enkelte fondet tydelig frem. I treatment 1 valgte vi en mer
ladet formulering, hvor respondentene i storre grad kan fi assosiasjoner knyttet til
formuleringen av spareprofilen. Formuleringen til fondet i denne treatmentgruppen er ogsa
basert pd fondets kortsiktige risiko. Treatment 2 ble utsatt for en mer direkte formulering,
hvor vi tar til sikte & synliggjere hensikten bak spareprofilen. I denne treatmentgruppen er
derfor sparehorisonten bakgrunnen for formuleringen til fondene. Vi spurte hvilke fond
respondentene foler appellerer mest til dem, og de ulike gruppene fikk folgende

formuleringer:
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Formulering Hey aksjeandel (80 %) Lav aksjeandel (20 %)

Kontrollgruppe  Pensjon - Hoy risiko Pensjon - Lav risiko
Treatment 1 Pensjon - Offensiv Pensjon - Forsiktig
Treatment 2 Pensjon - Langsiktig Pensjon - Kortsiktig

Tabell 6.1: Oversikt over formuleringene som de ulike gruppene ble utsatt for.

Figuren oppgir hvilke formuleringer kontrollgruppen og de ulike eksperimentgruppene ble
satt ovenfor i sparreundersekelsen. Alle gruppene hadde to fond de kunne velge mellom. Det
ene fondet hadde en hey aksjeandel, hvor 80 % av fondet er investert i aksjer. Det andre

fondet har en lav aksjeeksponering, hvor aksjeandelen er 20 %.

Det andre spersmalet var ogséd knyttet til andre del av problemstillingen, og tok dermed til
sikte & besvare hvordan vi kan pévirke individets valg av spareprofil. I dette spersmaélet
onsker vi & underseke hvorvidt grafiske illustrasjoner kan ha en effekt pa beslutningstakerens
atferd. Spersmalet gikk ut pd at man hadde 10 % av den totale formuen plassert i et fond,
hvor fondets verdi ble redusert med 30 %. Respondentene ble spurt om hvorvidt de ensket &
kjope mer av fondet, selge seg ut av fondet, eller om de onsket & ikke gjore noe som helst.
Kontrollgruppen ble ikke utsatt for grafisk illustrasjon, mens treatment 1 fikk inkludert en
oversiktlig og enkel illustrasjon av fondets andel av formuen. Treatment 2 ble utsatt for mer
informasjon enn treatment 1, hvor vi ogsé inkluderte fordelingen av den totale formuen. De
grafiske illustrasjonen var like for begge eksperimentgruppene, men inneholdt en ulik grad

av informasjonsmengde.

Det siste spersmélet i undersgkelsen var knyttet til forste del av problemstillingen, og
forsekte 4 besvare hvordan man kan pavirke individene til & ta mer aktive valg knyttet til
egen innskuddspensjon. Gjennom dette sporsmalet undersekte vi i hvilken grad
bevisstgjoring av flere alternativer, og illustrasjon av langtidseffekten av de ulike
alternativene, resulterer i at flere tar aktive beslutninger knyttet til egen innskuddspensjon.
Kontrollgruppen fikk bare oppgitt et fond, standardfondet. Dette er et nedtrappingsfond hvor

man har en gradvis nedtrapping i aksjeandelen fra 80 % til 20 %. Respondentene i
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kontrollgruppen fikk bare oppgitt grunnleggende informasjon rundt dette fondet. Treatment
1 ble i likhet med kontrollgruppen automatisk tildelt dette fondet, men fikk i tillegg
informasjon om to andre alternativer. Det ene alternativet var et fond med konstant, hoy
aksjeandel, mens det andre alternativet var et fond med konstant, lav aksjeandel. Treatment 2
ble utsatt for det samme eksperimentet som treatment 1, men fikk ogsa inkludert
langtidseffekten av de ulike alternativene. Langtidseffekten innebarer en illustrasjon av de
okonomiske gevinstene av a velge de ulike fondene, hvor man far oppgitt hvor mye man kan
forvente & fa utbetalt ndr man gar av med pensjon, malt i kroner. Alle respondentene ble
spurt om hvorvidt de ensker a bli varende i1 standardfondet, eller om de ensket et fond med

hayere eller lavere aksjeandel.

Eksperimentet er gjengitt i appendiks.

6.3 Utvalg

Utvalget i undersokelsen bestdr av studenter fra Norges Handelshoyskole, kunder fra
kundeportefoljen til Duvi, samt eget nettverk. Vi har samlet 750 respondenter og har med
dette et bredt utvalg respondenter nér det kommer til tilherighet, alder og bakgrunn. Tabellen
under viser det samlede utvalget fordelt pa variablene kjonn, student, alder, &r med hayere

utdanning, arlig inntekt, grad av erfaring med forvaltning og grad av tiltro til forvalter.
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Tabell med oversikt over respondenter:

Utvalg
Sum (%)
Kjenn Mann 414  (55,20)
Kvinne 336 (44,80)
Student Ja 436 (58,13)
Nei 314 (41,87)
Alder Under 20 ar 17 (2,27)
20 - 30 ar 485 (64,67)
30 - 50 ar 126  (16,80)
Over 50 ar 122 (16,27)
Ar med heyere utdanning Ingen 88 (11,73)
1-2éar 150 (20)
3-4ar 337  (44,93)
5 ar eller mer 175 (23,33)
Arlig inntekt Har ikke 55 (7,33)
kr 0 - kr 100.000 238 (31,73)
kr 100.000 - kr 300.000 135 (18)
kr 300.000 - kr 500.000 115 (15,33)
Kr 500.000 - kr 1.000.000 173 (23,07)
Mer enn kr 1.000.000 34 (4,53)
Grad av erfaring med forvaltning | Svert lav 211 (28,13)
Lav 185 (24,67)
Middels 254 (33,87)
Hoy 75 (10)
Sveert hoy 25 (3,33)
Grad av tiltro til forvalter Sveert lav 37 (4,93)
Lav 77  (10,27)
Middels 227  (30,27)
Hoy 127  (16,93)
Sveert hoy 29 (3,87)
Vet ikke 253 (33,73)
Gruppe Kontroll 256 (34,13)
Treatmentl 253  (33,73)
Treatment2 241 (32,13)

Tabell 6.2: Oversikt over fordelingen i utvalget

Tabell med detaljert informasjon om respondentene i hver treatment, er oppgitt i appendiks.
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6.4 Regresjonsanalyse

6.4.1 T-tester

I analysen av individenes beslutningsatferd, benytter vi oss av t-tester. T-tester undersoker
om gjennomsnittsverdien mellom to utvalg er ulike eller ikke. For & teste dette utformer man
en nullhypotese om at gruppene er identiske, og en alternativhypotese om at de er ulike.
Dersom p-verdien til t-testen er lavere enn 5 %, s kan vi forkaste nullhypotesen og

konkludere med at de to gruppene er ulike (Wooldridge, 2009).

T-test forutsetter at man har normalfordeling. I vare resultater fra Shapiro Wilks kommer det
frem at de fleste variablene er normalfordelte, bortsett fra variabelen for rasjonell beslutning
knyttet til spersmalet med grafisk fremstilling. I henhold til sentralgrenseteoremet vil
populasjonen vare normalfordelt s& lenge man har uavhengige observasjoner og et stort
utvalg, og pa grunnlag av dette sé anser vi det ikke som problematisk a benytte oss av t-tester

(Mordkoft, 2016).

Resultatene fra Shapiro Wilks er gjengitt i appendiks.

6.4.2 Regresjonsanalyse

Videre i analysen vil vi ogsd utfere regresjonsanalyser. Regresjonsanalyse er en metode for &
evaluere sammenhengen mellom en avhengig variabel og en eller flere uavhengige variabler.
Man studerer hvordan en endring i de uavhengige variablene kan forklare endringer i den
avhengige variabelen. Ved hjelp av regresjonsanalyse kan man teste om mulige
sammenhenger er signifikant forskjellig fra null (Gripsrud, Olsson & Silkoset, 2010, s. 263).
Nér man skal analysere kategoriske data, sa er det gjerne to modeller man benytter. Dette er
OLS og logit. OLS, ogsd kalt for minste kvadraters metode, antar det er en lineaer
sammenheng mellom den avhengige og de uavhengige variablene. Logit er en logistisk
regresjonsmodell, og i denne modellen antar man at det er en ikke-lineeer sammenheng

(Wooldridge, 2009).

I regresjonsanalysene bruker vi dummyvariabler for alle effektene vi ensker & teste, samt for
en rekke bakgrunnsvariabler. En dummyvariabel er binar, og har enten verdien 1 eller 0.
Dersom variabelen far verdien 1 betyr det at observasjonen er i den respektive gruppen eller
kategorien som variabelen representerer (Wooldridge, 2009). Gjennom dummyvariabler kan

man teste effekten av ulike grupper eller kategoriseringer som er observert. Hver inkluderte
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dummyvariabel tilegnes en parameter som viser pavirkningen pa avhengige variabelen, gitt

at observasjonen er i en gitt gruppe eller kategori.

De avhengige variabelene i vére regresjonsanalyser er dummyvariabler. Nar dette er tilfelle,
skal man i utgangspunktet bruke logit regresjoner. Det er i henhold til teori optimalt & bruke
logistiske modeller nar resultatene er dikotome, men til tross for dette bruker man ofte
lineere regresjonsmodeller. Grunnen til det er at linear regresjoner ofte fungerer bedre
uansett. Dette er spesielt knyttet til tolkningen av resultatene, hvor man i en linezr regresjon
enkelt kan tolke betydningen av koeffisientene. Disse tolkningene er ikke like intuitive i
logistiske modeller. Pa bakgrunn av dette har vi valgt & bruke en lineer modell, da dette gjor
vére resultater mer intuitive (Von Hippel, 2015). En line®r regresjon kan uttrykkes pa

folgende mate:

Y=a+PBx+e

a er konstantleddet og forteller forventet verdi av den avhengige variabelen dersom alle de
uavhengige variablene har verdien null. B er regresjonskoeffisienten og forteller forventet
endring i den avhengige variabelen Y nar den uavhengige variabelen eker med en
skalaenhet. ¢ er feilleddet og representerer den uforklarte delen i1 analysen (Gripsrud, Olsson

& Silkoset, 2010, s. 265).

I var analyse onsker vi & teste for om en koeffisient er signifikant, noe som betyr om det er
en overveiende sannsynlighet for at verdien pa parameteren er ulik null. P4 denne maten kan
vi finne hvilke effekter som pavirker beslutningsatferden i forbindelse med pensjonssparing.
Dersom en koeffisient er signifikant vil dette funnet representere hele populasjonen, og ikke
bare utvalget sett under ett. Om koeffisienten til en variabel er signifikant eller ikke, kan
ogsa leses av en p-verdi. P-verdien uttrykker sannsynligheten for at parameteren b er lik null,
og dermed hvorvidt forklaringsvariabelen har en effekt. En lav p-verdi indikerer at
nullhypotesen om at parameteren b er lik null kan forkastes, og at variabelen dermed har en
signifikant innvirkning i modellen. Nivéet pa hvorvidt man forkaster en hypotese eller ikke,
settes vanligvis pa 5 %, og dette kalles for signifikansnivaet. En hypotese blir dermed ikke
forkastet for p-verdien er lavere enn signifikansniviet (Wooldridge, 2009).

En annen ting vi finner det hensiktsmessig & kommentere pa fra vare regresjonsutskrifter er

forklaringsgraden. Denne er uttrykt ved R®. Forklaringsgraden forteller hvor mye av
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variasjonen i den avhengige variabelen som er forklart av variasjonen til de uavhengige
variablene, og indikerer dermed hvor passende modellen er. Desto flere uavhengige variabler
man inkluderer, desto hayere blir forklaringsgraden (Gripsrud, Olsson & Silkoset, 2010, s.
230-231).

6.5 Robusthet

For & vurdere hvor pélitelig vare analyser er, er det viktig & vurdere robustheten i1 analysen.
Vi skal i denne delen redegjore for noen viktige robusthetskritierier som ber vere oppfylt for

at vi kan trekke korrekte slutninger fra vare analyser.

6.5.1 Validitet
Validitet forteller om forskningen som er foretatt har gyldighet og relevans. Det handler om
hvorvidt funnene er knyttet til det man ensker & méle (Saunders, 2016, s. 202). Vi kan dele

validiteten inn i tre; begrepsvaliditet, intern validitet og ekstern validitet.

Begrepsvaliditet vurderer om forskningen underseker det den faktisk skal underseoke, og
hvorvidt de teoretiske begrepene er operasjonalisert (Ghauri & Grenhaug, 2005, s. 83-86).
Ved bruk av kvantitative undersegkelser kan man mete problemer med begrepsvaliditet. Dette
kommer av at det er en fare for at respondentene kan misforstd spersmaélene, eller at
utformingen av spersmélet er uklar. Dette reduserer kvaliteten pd resultatene. Dersom vi
onsker & antyde at det er en relevant sammenheng mellom de relevante variablene i vare
resultater, sd er det dermed viktig at sperreundersekelsen var maler det den faktisk skal male
(Ghauri & Grenhaug, 2005, s. 83-86, s. 216-218). Vi ma sikre at respondentene har en felles
forstaelse av de ulike begrepene. I var sparreundersgkelse ble dette gjort ved & inkludere en

begrepsavklaring i starten av sperreundersgkelsen.

Intern validitet handler om i hvilken grad man kan anta at det eksisterer en arsak-
virkningssammenheng mellom to eller flere variabler (Ghauri & Grenhaug, 2005, s. 85). Det
betyr at dersom vi péstar at X pavirker Y, sa ma vi vere sikre at det faktisk er X som er
arsaken til variasjonen 1 Y, og ikke skyldes andre forhold som er utelatt i modellen
(Gripsrud, Olsson & Silkoset, 2010, s. 69). For & kunne kontrollere for dette i var
sperreundersekelse, har vi inkludert en rekke sosiodemografiske variabler som kan fange

opp variasjoner i resultatene.
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Ekstern validitet handler om resultatene fra undersekelsen kan generaliseres, og dermed
gjelde for andre populasjoner og kontekster (Ghauri & Grenhaug, 2005, s. 155). For & sikre
hey grad av ekstern validitet har vi et stort og tilfeldig utvalg, samt at vi har benyttet oss av
randomisering mellom de ulike eksperimentgruppene. Dette er for & sikre at de interne
gruppene i eksperimentet ogsad er et tilfeldig utvalg. Bruk av eksperimentell metode har
imidlertid et par utfordringer som kan redusere den eksterne validiteten. Den forste
utfordringen er Hawthorne-effekten, og som nevnt tidligere knytter den seg til at
respondentene kan endre atferd fordi de blir studert. Dette kan resultere i at respondentene
justerer sin atferd etter hva de tror vi ensker at de skal gjore (Cappelen & Tungodden, 2012).
For & begrense denne effekten, s& har vi valgt & informere om hensikten med
sperreundersgkelsen pa et overordnet nivd, hvor respondentene bare ble informert om at
undersokelsen er utviklet i forbindelse med masterutredning om pensjonssparing. Den andre
utfordringen knytter seg til at eksperimentet er basert pa en tenkt situasjon, og dermed kan
det argumenteres at det ikke er mulig & overfore resultatene til den virkelige verden. Vi har
imidlertid forsekt & basere de ulike scenarioene pd reelle verdier og utfordringer, slik at

scenarioene 1 storst mulig grad representerer en reell situasjon.

6.5.2 Reliabilitet

Reliabilitet handler om hvorvidt resultatene fra undersegkelsen er pélitelige og konsistente. Et
sentralt spersmal er om man hadde fatt det samme resultatet om underseokelsen gjentas ved
andre anledninger eller av andre. Dette innebaerer at de ulike leddene i méleprosessen ma
veere fri for ungyaktigheter (Halvorsen, 2008, s. 68). For & sikre en hey reliabilitet, har vi

vart noyaktige ved behandling av data, slik at det ikke oppstér feil 1 data registreringen.

Sperreundersekelsen ble gjennomfert over internett, som medferer at vi ikke kan kontrollere
for pavirkning av ytre omgivelser. Dette kan vaere tidspress, stoy og andre faktorer som kan
ha gjort respondenten distrahert gjennom sperreundersgkelsen. Vi har imidlertid valgt a
flerne de respondentene med en responstid pd mindre enn 80 sekunder, for & sikre at

respondentene har tatt seg tid til & vurdere de ulike scenarioene.
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7 Analyse og diskusjon

I dette kapittelet skal vi presentere resultatene fra vart eksperiment, samt diskutere de
viktigste funnene. Vi vil forst legge frem vare tre hovedhypoteser som vi har testet i
eksperimentet. Deretter presenteres testresultatene gjennom t-tester og enkle, lineare
regresjonsmodeller. Gjennom disse testene oppdaget vi ogséd andre interessante funn, serlig
ndr det kom til kjennsforskjeller og erfaringsnivd. Vi utforte derfor videre analyser som

testet interaksjonseffekten for disse variablene.

7.1 Hypoteseutforming

I denne delen skal vi formulere hypoteser som tillater oss & teste for om ulike effekter kan

pavirke beslutningsatferden til den enkelte i forbindelse med egen pensjonssparing.

7.1.1 Hypotese 1: Valgmuligheter og langsiktig perspektiv

Forste hypotese er knyttet til forste del av problemstillingen, nemlig “Hvordan pdvirke
pensjonssparere til d ta mer aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon?”. Det er som
nevnt tidligere kun 4 - 7 % av pensjonssparerne som tar aktive valg knyttet til egen
innskuddspensjon, og de aller fleste velger & akseptere det tilgjengelige default alternativet.
Det innebazrer at de aksepterer en standard investeringsportefolje som er bestemt av
forvalteren. Vi ensker a teste for ulike effekter som kan pavirke pensjonsspareren til 4 ta mer
aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon, og har pd bakgrunn av dette utformet folgende
hypotese:

Hypotese 1: Ved fremstilling av flere valgmuligheter eller bevisstgjoring pa effekten av et

langsiktig perspektiv pa investeringen, vil flere velge & ta aktive valg.

Med et langsiktig perspektiv mener vi en tidshorisont pd mer enn 10 ar. Gjennom var
sporreundersokelse tester vi for om flere valgmuligheter og et langsiktig perspektiv i
pensjonssparingen forer til at flere tar aktive valg. Kontrollgruppen far kun presentert
standardfondet. Treatment 1 fir 1 tillegg presentert to andre fond for bevisstgjore
pensjonsspareren pd at det eksisterer flere alternativer. Disse fondene har en konstant
aksjeandel over hele spareperioden, et med lavere aksjeandel og et med hayere aksjeandel.
Treatment 2 far i likhet med treatment 1 presentert de to fondene, men samtidig informasjon

om hvor mye de kan forvente & fi utbetalt fra de ulike fondene nir de gér av med pensjon.
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Treatment 2 blir dermed bevisstgjort pa den langsiktige effekten av investeringen. Alle
gruppene blir presentert for de samme svaralternativene, og blir bedt om & svare pa om de er

forneyd med standardfondet, eller om de ensker et fond med hoyere eller lavere aksjeandel.

Svaralternativene “lavere aksjeandel” og ‘“heyere aksjeandel” tilsvarer at respondenten
foretar et aktivt valg, og vi har dermed en dummyvariabel som tar verdien 1 dersom den
enkelte har foretatt et aktivt valg, og 0 ved valg av default alternativet. Vi ensker & analysere
effekten av flere valgmuligheter og et langsiktig perspektiv uavhengig av hverandre, og
tester dermed treatment 1 mot kontrollgruppen, og treatment 2 mot treatment 1. P4 denne
maten far vi konsistente resultater, og vi vil kunne konkludere om en viss pavirkning skyldes

den ene eller den andre effekten.

Treatment 1: Valgmuligheter

I de fleste tilfeller blir individene kun presentert for standardfondet, og ma aktivt lete for &
finne andre alternativer. Vi ensker derfor & teste om fremstilling av flere alternativer kan
pavirke individet til & ta et aktivt valg. Nullhypotesen (Hy;) er at flere valgmuligheter ikke
pavirker individet til & foreta mer aktive valg, mens alternativhypotesen (H;;) er at

fremstilling av flere valgmuligheter vil pavirke individet til & ta mer aktive valg.

Treatment 2: Langsiktig perspektiv
Historisk sett har aksjer gitt bedre avkastning enn rentepapirer, og nedtrappingsfond har aldri
gitt en ekonomisk gevinst sammenlignet med aksjefond. Til lenger tidshorisont man har pa

pensjonssparingen, til storre betydning har valget av spareprofil.

Vi ensker & teste om okt bevissthet pé den langsiktige effekten knyttet til valg av spareprofil
vil gke andelen aktive valg. Nullhypotesen (Hy,) er dermed at bevisstgjering av effekten det
langsiktige perspektivet har pd investeringen vil ikke fere til at individet tar mer aktive valg.
Alternativhypotesen (H,,) er at bevisstgjoring av den effekten det langsiktige perspektivet

har pa investeringen vil fore til at individet tar mer aktive valg.

7.1.2 Hypotese to: Formulering
Den andre hypotesen er knyttet til andre del av problemstillingen, nemlig ”Hvordan pdvirke
individenes valg av spareprofil i forbindelse med pensjon?”. De ulike institusjonene som

tilbyr innskuddsprodukter innenfor pensjon, benytter forskjellige navn pé deres tilgjengelige
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spareprodukter. Fondene er gjerne tilsynelatende like nér det gjelder aktivavekting og
egenskaper, men kan gjennom forskjellig formulering oppleves som ulike. Vi ensker derfor
a undersoke hvorvidt ulike formuleringer kan pavirke individenes valg av spareprofil. Dette
er knyttet til hvorvidt de ensker hoy eller lav eksponering mot aksjer. Pa4 bakgrunn av dette

har vi utformet folgende hypotese.

Hypotese 2: Individene vil trekke mot det fondet som er fremstilt mest attraktivt gjennom

formuleringen.

Med mest attraktiv fremstilling mener vi det fondet som blir fremstilt mest positivt i
forbindelse med sparing. Dette er i forhold til om ordlyden til fondet er positivt eller negativt
ladet. Om ordlyden er positiv eller negativ, avhenger blant annet av individets assosiasjoner
tilknyttet ordet. For & teste hvorvidt formulering har en betydning for individenes valg av
spareprofil, har vi gitt kontrollgruppen og de to eksperimentgruppene ulike formulering pa to
fond. Det ene fondet har en hey eksponering mot aksjer (80 %), mens det andre har en lav
eksponering mot aksjer (30 %). I undersgkelsen blir respondenten spurt om hvilket fond som
appellerer mest til vedkommende. Svaralternativene representeres gjennom en
dummyvariabel, hvor dummyvariabelen tar verdien 1 ved valg av hey aksjeandel, og 0 ved

valg av lav aksjeandel.

Treatment 1: Personlig assosiasjoner

Treatment 1 ble utsatt for to formulering som 1 sterre grad enn kontrollgruppens
formuleringer, er rettet mot dagligtale. For treatment 1 ble fondet med hey aksjeandel
formulert som “Pensjon - offensiv’, mens det med lav aksjeandel ble formulert som
“Pensjon - forsiktig”. Ordene forsiktig og offensiv er velkjente ord. Dette kan medfere at
respondenten 1 storre grad kan forstd spareprofilen, blant annet gjennom personlige
assosiasjoner fra formuleringen. Vi ensker & teste om personlige assosiasjoner knyttet til
formuleringen til fondet vil pavirke individets valg av fond. Nullhypotesten (Ho;) er dermed
at 4 bruke mer hverdagslige formuleringer pd fondet ikke vil pavirke individets valg av fond,
mens alternativhypotesen (H;;) er at & bruke mer hverdagslige formuleringer pa fondet vil

pavirke individets valg av fond.

Treatment 2: Horisontbasert formulering

Treatment 2 ble utsatt for en formulering som tok til sikte & representere den anbefalte
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sparehorisonten tilknyttet fondet. Fondet med hoy aksjeandel heter “Pensjon - langsiktig”,
mens fondet med lav aksjeandel heter “Pensjon - kortsiktig”. Mange har et langsiktig maél
knyttet til sparing, og da spesielt pensjonssparing. Dette kan medfere at man opplever

“Pensjon - Langsiktig” som mer positivt ladet enn “Pensjon - Kortsiktig”.

Vi ensker a teste for hvorvidt bruk av sparehorisonten i formuleringen har en betydning for
individets valg av fond. Nullhypotesen (Hy,) er at & bruke mer horisontbasert formulering pa
fondet ikke vil pdvirke individets valg av fond. Alternativhypotesen (H;,) er dermed at a

bruke mer horisontbasert formulering pd fondet vil pavirke individets valg av fond.

7.1.3 Hypotese tre: Grafisk

Den tredje hypotesen er ogsa knyttet til den siste delen av var todelte problemstilling om
hvordan man kan pdvirke individenes valg av spareprofil i forbindelse med pensjon. Vi
onsker a teste om grafisk fremstilling av en problemstilling vil hjelpe det enkelte individet til
a systematisere informasjonen, og dermed ta en mer rasjonell beslutning. Vi ensker 4 teste
dette i to trinn, hvor det forste trinnet er knyttet til om enkel, grafisk fremstilling kan pavirke
den enkeltes beslutninger. I det andre trinnet ensker vi & teste om for mye informasjon i de
grafiske fremstillingene igjen kan virke som et hinder mot en rasjonell beslutning. Vi har

folgende hypotese:

Hypotese 3: Grafisk fremstilling av en problemstilling vil pavirke individet til 4 ta en mer

rasjonell beslutning, s& lenge informasjonsmengden ikke er for stor.

For & teste denne hypotesen ble de tre gruppene utsatt for ulike fremstillinger av en
problemstilling. Spersmalet dreide seg om en situasjon hvor et fond som respondentene
besitter, falt 30 % i verdi. Dette fondet utgjorde 10 % av respondentenes totale formue.
Kontrollgruppen fikk problemstillingen presentert i tekst. Treatment 1 fikk en enkel, grafisk
fremstilling av fondets andel av formuen, mens treatment 2 fikk en mer detaljert fremstilling.
I sperreundersgkelsen blir respondenten spurt om man vil selge fondet, kjope fondet eller &
bli sittende i fondet. Vi har samlet svaralternativene “kjoper mer av fondet” og “ingenting”,
slik at vi fir en dummyvariabel hvor 1 representerer en rasjonell beslutning, og 0
representerer at vedkommende selger seg ut. Grunnen til at svaralternativene “kjoper mer av
fondet” og “ingenting” er klassifisert som en rasjonell beslutning, kommer fra teori om

rebalansering. Denne teorien sier at dersom verdien reduseres, skal man gke eksponeringen
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mot det gjeldende markedet. Dette bygger pa prinsippet om at man skal kjepe billig, og selge

dyrt (Pareto wealth management).

Treatment 1: Enkel, grafisk fremstilling

Treatment 1 far en udetaljert, grafisk fremstilling av sin egen ekonomiske situasjon, hvor de
far illustrert hvor liten del av den totale formen fondet utgjer. Vi ensker 4 teste om a
fremstille problemet gjennom enkel grafikk vil fere til at individet tar en mer rasjonell
beslutning. Nullhypotesen (Hp;) er at en enkel, grafisk fremstilling ikke vil fere til at
individet tar en mer rasjonell beslutning. Alternativhypotesen (H;;) er at en enkel, grafisk

fremstilling vil fore til at individet tar en mer rasjonell beslutning.

Treatment 2: Mer detaljert, grafisk fremstilling

Treatment 2 fér en detaljert, grafisk fremstilling av sin egen ekonomiske situasjon. Andelen
fondet utgjor av formuen er fortsatt den samme, men respondenten far ogsa informasjon om
hvor stor del andre eiendeler utgjor. I teoridelen kommer det frem at mye informasjon kan
resultere 1 at den enkelte far problemer med & begrense oppmerksomheten sin mot den
relevante informasjonen, og det kan tenkes at stor informasjonsmengde vil kunne gjore
beslutningsprosessen enda mer komplisert. Vi ensker & teste om fremstilling av for mye
informasjon kan gjere at individet i mindre grad er i stand til & fatte en rasjonell beslutning.
Nullhypotesen (Ho,) er dermed at stor informasjonsmengde ikke vil fere til at individet tar en
mindre rasjonell beslutning, mens alternativhypotesen (Hj») er at stor informasjonsmengde

vil fore til at individet tar en mindre rasjonell beslutning.

7.2 Resultat

I de folgende avsnitt vil resultatene fra vére tre hovedhypoteser presenteres. Vi vil presentere
resultatet fra t-testene og de ulike regresjonene med en péfelgende diskusjon for hver

hypotese.

7.2.1 Resultat hypotese 1: Aktive valg

For & teste om flere valgmuligheter eller et mer langsiktig perspektiv har en effekt pd om
individ tar mer aktive valg, sammenligner vi treatment 1 mot kontrollgruppen, og treatment
2 mot treatment 1. Var hypotese baserer seg pa en forbedring i positiv retning, og dermed

benytter vi ensidig t-test for a teste om det er en statistisk signifikant forskjell mellom de
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ulike gruppene. Figuren under viser gjennomsnittlig grad av aktive valg hvor 1 er 100 %
aktive valg, altsd at alle i gruppen tar en aktiv beslutning knyttet til spareprofilen, og 0 er

ingen aktive valg. Grafen inkluderer ogsé konfidensintervallet til de ulike gruppene.

6 T 8
1 1 1

Gjennomsnittlig grad av aktive beslutninger +/- SE
5
1

4
I

I <ontroll
_ Treatment2

I Treatmentt

Figur 7.1: Figuren viser gjennomsnittlig grad av aktive beslutninger for de tre gruppene. Det
loddrette linjestykket viser en indikasjon pd konfidensintervallet.

Av grafen kan vi se at treatment 1 har en lavere gjennomsnittsverdi enn kontrollgruppen, noe
som er motsatt av det vi forventet ut ifra var hypotese om at flere valgmuligheter vil oke
grad av aktive beslutninger. T-testen underbygger dette funnet med en p-verdi pa 0,8438.
Siden gjennomsnittsverdien til treatment 1 er lavere enn til kontrollgruppen, er det grunn til &
tro at flere valgmuligheter vil redusere grad av aktive valg. Vi ser imidlertid at vi har en p-
verdi pd 0,1562 (1 - 0,8438), og vi kan dermed ikke konkludere med at dette er tilfelle. Pa
bakgrunn av resultatene beholder vi nullhypotesen (Ho;) var som sier at flere valgmuligheter

ikke pavirker individet til 4 ta mer aktive valg.

Grafen viser ogsa at langsiktig perspektiv har en heyere gjennomsnittsverdi enn de to andre
gruppene. Dette indikerer at et langsiktig perspektiv pa pensjonssparingen i sterre grad forer
til at individet tar aktive valg. Dette samsvarer med var hypotese, og resultatene fra den
ensidige t-testen gir en p-verdi pa 0.000. Vi kan dermed forkaste nullhypotesen (Hyp,), og
konkludere med at bevisstgjoring av de langsiktige effektene av sparingen, eker graden av

aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon.
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Regresjon
Treatment 1: Valgmuligheter
For a teste for mulige effekter pa aktive valg har vi utarbeidet to regresjonslinjer med grad av

aktive valg som avhengig variabel.

Aktive valg Aktive valg
(1) ()
Valgmuligheter -0.045 -0.029
(0.044) (0.041)
Kvinne -0.302°"
(0.044)
Over 30 ar 0.073
(0.061)
Student 0.084
(0.063)
Hoyere utdanning 0.025
(0.045)
Hoy inntekt 0.161°
(0.064)
Lang erfaring 0.190"
(0.054)
Lav tiltro til forvalter -0.035
(0.055)
Konstant 0.562"" 0.531"
(0.031) (0.071)
R’ 0.002 0.161
Observasjoner 509 509

Standardfeil i parantes

'p<0.10, p<0.05 " p<0.01

Tabell 7.1: Tabellen viser regresjoner hvor grad av aktive valg er den avhengige
variabelen. Kolonne 1 inkluderer kun variabelen for treatment 1 som ble utsatt for flere
valgmuligheter, mens kolonne 2 inkluderer ogsd en rekke bakgrunnsvariabler.

Grad av aktive valg kommer pa bakgrunn av at respondentene ensker et fond som avviker

fra standardfondet, enten med en mer eller mindre aksjeandel. For aktive valg har de som
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velger & avvike fra standardfondet fatt tildelt verdien 1, og 0 ellers. Den forste regresjonen er
en enkel regresjon hvor den uavhengige variabelen “Valgmuligheter” representerer gruppen
som har fitt flere valgmuligheter. I den andre regresjonen har vi ogsd inkludert
bakgrunnsvariabler som uavhengige variabler. Dette er dummyvariabler som tar verdien 1
dersom respondenten tilherer den aktuelle gruppen, og 0 ellers. ”Kvinne” har verdien 1
dersom respondenten er kvinne. Variabelen “Over 30 ar” har verdien 1 dersom respondenten
er eldre enn 30 ar, ”Student” er 1 dersom vedkommende er student, "Hey utdanning” har
verdien 1 dersom respondenten har studert i minst tre ar, "Hoy inntekt” er 1 man har en
inntekt p4 mer enn 500.000 i aret. Dersom respondenten har lang erfaring med aksje- eller
fondssparing har ”Lang erfaring” verdien 1, mens “Lav tiltro til forvalter” far verdien 1

dersom den enkelte har lav tiltro til forvalterens evne til & ta bedre avgjerelser enn seg selv.

Vi har en konstant pa 0,562 som tilsier at 56,2 % av kontrollgruppen tok aktive valg for sin
innskuddspensjon. Koeffisienten i forste kolonne viser i hvilken grad aktive valg pavirkes av
om respondenten har fatt presentert flere valgmuligheter eller ikke. Koeffisienten til
valgmuligheter forteller at det er 4,5 % faerre som ensker & ta aktive valg dersom de far
presentert flere valgmuligheter. Denne koeffisienten er imidlertid ikke signifikant, og vi kan
dermed ikke konkludere med at flere valgmuligheter vil pavirke individets valg knyttet til

egen innskuddspensjon.

Nér vi inkluderer bakgrunnsvariabler i regresjonen ser vi at variablene for kjenn og erfaring
har en signifikant effekt pd aktive valg. Disse variablene er signifikante pa et 1 % - niva. Det
betyr at dersom respondenten er kvinne, sa er det 30,2 % mindre sannsynlig at det blir
foretatt et aktivt valg. Dersom man har lang erfaring med sparing i aksjer og fond, s er det
imidlertid 19 % storre sannsynlighet for at man velger et annet fond enn standardfondet.
Inntektsnivéet er signifikant pd et 5 % - niva, og det innebarer at det er 16,1 % storre sjanse
for aktivt valg dersom respondenten har en arsinntekt pd over kr 500.000. Denne regresjonen
har en forklaringsgrad pd 16,1 %, og det betyr at 16,1 % av variasjonen til den avhengige

variabelen, grad av aktive valg, forklares av variasjonen i de uavhengige variablene.
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Langsiktig perspektiv
Pa samme mate som for valgmuligheter, har vi utarbeidet to regresjonslinjer for effekten av
det langsiktige perspektivet. Disse tester om & bevisstgjore pensjonsspareren pd de

langsiktige effektene knyttet til spareprofilene pavirker grad av aktive valg.

Aktive valg Aktive valg
(1) ()
Langsiktig perspektiv 0217 0.227
(0.042) (0.041)
Kvinne 0.192°
(0.044)
Student 0.044
(0.064)
Over 30 ar -0.065
(0.072)
Hoyere utdanning 0.062
(0.045)
Hoy inntekt 0.239
(0.065)
Lang erfaring 01717
(0.049)
Lav tiltro til forvalter -0.020
(0.054)
Konstant 0518 0469
(0.031) (0.072)
R 0.050 0.152
Observasjoner 494 494

Standardfeil 1 parentes
"p<0.10, " p<0.05 " p<0.01

Tabell 7.2: Tabellen viser regresjoner hvor grad av aktive valg er den avhengige variabelen. Den
forste kolonnen inkluderer variabelen for treatment 2 som ble fremstilt et langsiktig perspektiv, mens
den andre kolonnen ogsd inkluderer bakgrunnsvariabler.
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Notasjonene som ble redegjort for i regresjonsmodellen for valgmuligheter, gjelder ogsa her.
Langsiktig perspektiv har verdien 1 dersom respondenten er i treatment 2, og ble bevisstgjort

pa langsiktige effektene knyttet til pensjonssparingen, og O ellers.

I den forste regresjonen er konstantleddet 0,518, noe som samsvarer med resultatene fra
forrige regresjon. Dette betyr at 51,8 % av treatment 1 tok aktive valg knyttet til sin egen
innskuddspensjon. Koeffisienten til langsiktig perspektiv indikerer at andelen som tar aktive
valg eoker med 21,7 % dersom man blir presentert for de langsiktige effektene av
pensjonssparingen. Langsiktig perspektiv er signifikant pd et 1 % - nivd, og vi kan dermed
fastsla at det langsiktige perspektivet har en effekt pa grad av aktive valg.

I den andre regresjonsmodellen har vi inkludert flere bakgrunnsvariabler. Det kommer frem
at bdde kjonn, erfaring og inntekt har en signifikant effekt pd hvorvidt vedkommende tar
aktive valg, hvor alle variablene er signifikante pd et 1 % - niva. Kvinner i treatment 1 tar
19,2 % faerre aktive valg knyttet til sin innskuddspensjon sammenlignet med menn, mens de
med hey inntekt og erfaring tar henholdsvis 23,9 % og 17,1 % mer aktive valg.
Regresjonsmodellen har en forklaringsgrad pa 15,2 %, og forklarer dermed 15,2 % av

variasjonen til den avhengige variabelen.

Interaksjonseffekter

Pa bakgrunn av funnene i analysen over, finner vi det ogsd interessant & undersegke om
treatment 2 har en storre effekt pd noen av de andre uavhengige variablene. For & fange opp
denne interaksjonseffekten har vi multiplisert dummyvariabelen for treatment 2 med
dummyvariabelen for enkelte av bakgrunnsvariablene. Vi har utfort regresjonsanalyser pa
tilsvarende méite som tidligere og finner interaksjonen mellom langsiktige perspektiv og

kvinner mest interessant.
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Interaksjonseffekt mellom langsiktig perspektiv og kvinne

Aktive valg Aktive valg Aktive valg
(1 () 3)
Langsiktig perspektiv 0222 0.163 0.162
(0.041) (0.056) (0.055)
Kvinne -0.233" -0.296"" -0.259""
(0.041) (0.058) (0.058)
Langsiktig x Kvinne 0.130 0.140"
(0.083) (0.082)
Student 0.052
(0.062)
Over 30 ar -0.060
(0.074)
Hoyere utdanning 0.058
(0.045)
Hoy inntekt 0.240°
(0.071)
Lang erfaring 0.178""
(0.064)
Lav tiltro til forvalter -0.024
(0.055)
Konstant 0.622"" 0.650" 0.495"
(0.034) (0.039) (0.072)
R’ 0.107 0.112 0.157
Observasjoner 494 494 494

Standardfeil i parantes
"p<0.10, p<0.05, " p<0.01

Tabell 7.3: Tabellen viser regresjoner hvor grad av aktive valg er den avhengige variabelen. Fra
tabellen kan vi se interaksjonseffekten mellom langsiktig perspektiv.

Modellen i den andre kolonnen har en konstant pd 0,65. Denne forteller oss at 65 % av
mennene 1 treatment 1 tok aktive valg. Videre ser vi at effekten av bevisstgjering pa et
langsiktig perspektiv, eker graden av aktive valg for menn med 16,3 %. Denne effekten er

signifikant pa et 1 % - niva. Interaksjonsvariabelen for kvinne er positiv, og forteller oss at a
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vare i treatment 2 har en sterre effekt for kvinner enn for menn. A bli bevisst pa det

langsiktige perspektivet som kvinne eker grad av aktive valg med 29,3 % (16,3 % + 13 %).

Diskusjon aktive valg

Gjennom ferste hypotese undersekte vi forste del av problemstillingen. Denne tok for seg
om flere valgmuligheter eller et langsiktig perspektiv pd sparingen, vil fore til at flere tar
aktive valg knyttet til egen innskuddspensjon. I diskusjonen av dette vil vi forst gjore en
oppsummering av de viktigste funnene, deretter vil vi ved hjelp av teori se pa ulike arsaker
til at individer fraviker fra aktive valg, og hvorfor individene endrer atferden sin etter de
ulike pévirkningene vi har utsatt de for. Til slutt vil implikasjonen av dette og funnene

knyttet til kjonn diskuteres.

Testene viste at ved & bevisstgjore individene pa langtidseffekten pa pensjonssparingen, sa
oker grad av aktive valg signifikant. Derimot viste det seg at flere valgmuligheter hadde
motsatt effekt, og at respondentene som ble utsatt for dette ensket i mindre grad a ta aktive
beslutninger. Dette funnet var imidlertid ikke signifikant, og vi kan ikke konkludere med at

flere valgmuligheter pavirker graden av aktive valg i positiv eller negativ retning.

I dag er det kun 4 - 7 % av befolkningen som tar aktive beslutninger knyttet til egen
innskuddspensjon. Resten av innskuddene havner dermed i et tilneermet likt spareprodukt,
noe som skulle tilsi at nesten alle pensjonssparerne deler den samme risikoprofilen.
Standardfondet er utviklet for & passe folk flest, og er trolig riktig beslutning for mange. Men
med utgangspunkt i mangfoldet i bade alder, risikokapasitet og individuelle preferanser, er
det ikke realistisk at dette er tilfellet for 93 - 96 % av pensjonssparerne. Arsaken til at det er
sd@ mange som ikke aktivt velger spareprofil knyttet til sin pensjonssparing kan vere mange,

og vi skal né prove & redegjore for noen av dem.

Hvorfor “default”?

Problemstillinger knyttet til innskuddspensjon er komplekse og matematiske, og stiller store
krav til den enkelte. Fra beslutningsteori sa vi at nar dette var tilfelle, hadde individene en
tendens til & bruke heuristikker. I trad med teori om Choice architecture, kan det virke som

individene finner det lettest & bare akseptere det tilgjengelige alternativet fremfor a ta en
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aktiv avgjerelse. Det kan da tenkes at Status quo er et av hovedproblemene, og at individene

ikke véger & foreta store endringer fra dagens situasjon knyttet til pensjonssparing.

Dessuten har det vist seg at stor informasjonsmengde forer til okt bruk av heuristikker. Nar
individene skal foreta en beslutning knyttet til sin innskuddspensjon blir de presentert for en
stor mengde informasjon. Det er dermed grunn til & tro at informasjonsmengden gjor at
individene legger for mye vekt pd den tilgjengelige informasjonen om standardfondet,
fremfor & seke til seg ny informasjon om alternative fond. P4 denne méten kan de ha lettere

for 4 trekke seg mot standardfondet, og dermed ikke foreta en aktiv beslutning.

En annen mulig forklaring er knyttet til problemer med present bias. Sparerne kan ha
problemer med & ta beslutninger som er rasjonelle i et langsiktig perspektiv fordi de unngér a
ta beslutninger som kan gi negativt utfall i dag. En heyere andel aksjer vil gi storre
midlertidige svingninger, men pa lang sikt har det alltid vist seg & gi best avkastning. Dette
kan vere et aspekt som individene ikke klarer a ta inn over seg i beslutningssituasjonen, og
som dermed kan fore til at de velger standardfondet da dette virker & vaere det beste fondet

der og da.

Samlet kan det virke som individene opplever pensjonssparing som en kompleks og
vanskelig oppgave. Dette kan derfor vaere en viktig &rsak til at mangfoldet knyttet til
risikopreferanser blant sparerne ikke blir utnyttet, og medvirke til at majoriteten ikke ensker
a ta aktive valg nar det gjelder forvaltning av egen innskuddspensjon. Ut i fra rasjonell teori
forventes det ikke at sparerne vil pavirkes av om de blir presentert for flere valgalternativer
eller om de blir bevisstgjort pa tidshorisonten ved sparingen. Beslutningstakeren forventes a
ta det optimale alternativet uansett situasjon. Vi skal na preve & forklare noen mulige arsaker
til at vi likevel opplevde en beslutningsendring nar respondentene ble utsatt for ulike

pavirkninger.

Hvorfor atferdsendring?

Resultatene viser at graden av aktive valg ble redusert nér vi fremstilte flere alternativer for
respondenten. De med flere valgmuligheter kan ha opplevd at informasjonsmengden ble
storre, og pé den maten okte kompleksiteten. At individet ble fremstilt flere valgmuligheter,
kan dermed ha fort til okt bruk av heuristikker og gjort at respondentene i sterre grad unngar

a ta et aktivt valg.
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Vi kan ogsd sammenligne situasjonen védre respondenter ble utsatt for med situasjonen i
undersekelsen til Benartzi og Thaler (2002) hvor det ble pavist at individer ofte foretrekker
det midterste alternativet da dette oppleves tryggere. En stor del av respondentene kan ha
oppfattet en aksjeandel pa 80 % og 30 % som ekstremverdier, og dermed i sterre grad sekt

mot standardfondet da det fremstar som et tryggere alternativ.

Fra eksperimentet s& vi at ved & bevisstgjore respondentene pa det langsiktige perspektivet
knyttet til pensjonssparingen, s& ensket flere a foreta aktive valg. Grunnen til dette kan vaere
at vi fikk redusert problemet vi antakelig hadde med present bias. Ved & hjelpe
respondentene til 4 se det langsiktige perspektivet, er det grunn til & tro at mange av de sé

fordelen med & ta en litt storre sjanse i dag, mot at dette ville gi en fordel pé sikt.

Gjennom & vise respondenten utfallene av de ulike alternativene kan det ogséd tenkes at
kompleksiteten av det matematiske problemet knyttet til pensjonssparing ble redusert. Pa4 den
méten kan individene lettere ha klart 4 identifisere seg med den risikoprofilen som er optimal
i henhold til egne preferanser, og dermed tatt en mer optimal beslutning beslutning for seg

selv.

Implikasjoner og kjonnsforskjeller

Det har i den senere tiden blitt lagt storre vekt pd den enkelte nar det kommer til sparing til
pensjon. Dette kommer av at vi star overfor utfordringer knyttet til en voksende andel eldre
befolkning, og dermed vil ikke utbetalingen fra folketrygden veare tilstrekkelig for & na
onsket konsumniva. Valgene man tar i forbindelse med en eventuell innskuddspensjon og
individuell pensjonssparing, vil ha stor betydning for hva man kan regne med & fi utbetalt
som pensjonist. Dersom man velger et fond med konstant heoy aksjeandel, s& kan det
resultere 1 at man fir en betydelig hayere utbetaling som pensjonist enn dersom man velger
et nedtrappingsfond. Nar et individ som har en hey preferanse for risiko velger
standardfondet, kan de gd glipp av en gevinst som de i utgangspunktet skulle hatt.

Konsekvensen er at individene vil kunne fa en betydelig lavere utbetaling nar de gir av med

pensjon, noe som vil kunne pavirke konsumnivéet i pensjonisttilvaerelsen.

Siden nermest alle som sparer til pensjon gjennom innskuddspensjon velger standardfondet,

er det indirekte leveranderene som bestemmer hvilket fond innskuddet skal plasseres i. Det



53

indikerer at leveranderene kan utforme det fondet de ensker, og vere sikre pa at de vil fa en
stor andel brukere av dette fondet. P4 denne méten fir leveranderene en stor makt overfor
pensjonssparerne. Det kan dermed stilles spersmal ved hvorvidt fondene som blir konstruert
faktisk er det beste for pensjonsspareren, eller om det er leveranderenes marginer som
kommer best ut av det. Denne interessekonflikten belyser viktigheten av at pensjonsspareren
setter seg inn 1 egen pensjonssparing, og velger det fondet som passer best i forhold til egne

preferanser.

Gjennom vare tester ser vi at folk er villige til & ta mer risiko ndr de ble presentert for de
langsiktige effektene. Det er dermed grunn til & tro at mangfoldet i befolkningen i dag ikke
blir utnyttet nir det kommer til individets risikopreferanser. Det finnes mennesker som i
utgangspunktet er i stand til & pdta seg mer risiko, men som ikke gjor det fordi
beslutningssituasjonen blir for kompleks og vanskelig til at de klarer & identifisere seg med
riktig spareprofil. Ut i fra vére tester kan det se ut som at & presentere de langsiktige
gevinstene tilknyttet de enkelte spareprofilene, forer til at flere klarer & identifisere seg og
foreta det riktige valget for seg selv. Det betyr at leveranderene av innskuddspensjonen kan
legge bedre til rette for at pensjonssparerne tar de riktige valgene for seg selv gjennom a

fremstille fondene pd en annen méte enn de gjor i dag.

Av de som har gatt av med pensjon i EU i dag, s& far kvinner i gjennomsnitt 39 % mindre
utbetalt i pensjon enn menn (The Economist, 2017). Resultatene vére viste at kvinner 1
mindre grad enn menn fatter aktive beslutninger. Dette kan henge sammen med at kvinner
ofte ensker mindre risiko enn menn (Byrnes, Miller, & Schafer, 1999). Nedtrappingsfondet
blir gjerne anbefalt av forvalter, og det kan dermed oppleves som det tryggeste alternativet,

og kvinner vil da i sterre grad kunne trekkes mot dette fondet.

Det kan ogsé tenkes at kvinner opplever problemstillingen rundt pensjonssparing som mer
kompleks og vanskelig enn det menn gjor, og at dette er noe av arsaken til at kvinner ikke
foretar aktive valg. Dette kom frem nér vi undersokte interaksjonseffekten mellom kvinner
og et langsiktig perspektiv. Resultatene viste at fremstilling av de langsiktige effektene, ga et
storre utslag for grad av aktive valg blant de kvinnelige respondentene, enn det gjorde for
mennene. Kvinnene i treatment 2 kan ha opplevd en betydelig reduksjon i kompleksiteten
rundt pensjonssparingen, og dermed i storre grad folt seg i stand til & fatte en aktiv

beslutning.
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Pa grunnlag av lav pensjonsinntekt sd er kvinner i sterre fare for a oppleve fattigdom i
pensjonsalder (The Economist, 2017), og kvinner kan med fordel bli mer bevisst pa hvilke

muligheter som eksisterer knyttet til pensjon.

Samlet sett sa kan det se ut til at det er mulig & oke andelen aktive valg knyttet til egen
innskuddspensjon. Dette kan gjores ved & redusere kompleksiteten rundt pensjonssparing
gjennom & bevisstgjere individene pd de langsiktige effekten knyttet til spareprofilen. Det er
spesielt kvinner som avviker fra & ta aktive valg, men er til gjengjeld de som ogsa blir mest

pavirket av en slik bevisstgjoring.

7.2.2 Resultat hypotese 2: Formulering

Vi har testet om respondentene trekker seg mot det fondet som er mest attraktivt fremstilt
gjennom formuleringen. Vi sammenligner treatment 1 og treatment 2 mot kontrollgruppen,
men 0gsa de to treatmentgruppene opp mot hverandre. For a teste om resultatene er statistisk
signifikante, utferes en tosidig t-test med 5 % signifikansniva. Resultatene fra testen skal
fortelle hvorvidt det er forskjeller mellom de ulike gruppenes valg av spareprofil, basert pa

de ulike formuleringene.

Resultatet er illustrert nedenfor, hvor 1 representerer at alle i gruppen vil ha en hey
aksjeandel (80 % aksjer), mens 0 representerer at alle i gruppen vil ha en lav aksjeandel (20

% aksjer).
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Figur 7.2: Figuren viser gjennomsnittlig grad av valg mot hoy aksjeandel i de ulike gruppene. Det
loddrette linjestykker indikerer konfidensintervallet.

Av figuren kan vi se at treatment 2 i storre grad enn de to andre gruppene, har valgt fondet
med hey aksjeandel. I treatment 2 ble fondet med 80 % aksjeandel kalt “Pensjon -
langsiktig”. I treatment 1 ble fondet med 80 % aksjeandel kalt Pensjon — offensiv”, og vi
kan se at dette er den gruppen hvor ferrest ensker en heoy aksjeandel. Dette indikerer at

formuleringen av spareprofilen har en effekt pa respondentens valg av fond.

Resultatet fra t-testen gir en p-verdi mellom kontroll og treatment 1 pa 0,057. Det betyr at vi
beholder nullhypotesen (Hp) om at en mer hverdagslig formulering ikke vil pavirke
individets valg av fond, med et signifikansniva pa 5 %. Videre s forkaster vi nullhypotesen
(Hoy) til treatment 2 om at en mer horisontbasert formulering ikke vil pavirke individets valg
av fond, da p-verdien mellom kontroll og treatment 2 er 0,000. Vi kan pd grunnlag av
resultatene konkludere med at en horisontbasert formuleringen av fondet pavirker individets
valg av fond, mens en mer hverdagslig formulering ikke vil pavirke valget. Dette er

sammenlignet med formuleringene til kontrollgruppen.

Testen mellom de to treatmentgruppene er gjengitt i appendiks. Resultatene viser en
signifikant ekning mot fondet med hey aksjeandel ved horisontbasert formulering. Dette

tyder pé at respondentene trekker mot fondet som blir mest attraktivt fremstilt.
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Regresjonsmodell

Regresjonsmodellen viser hvordan den avhengige variabelen “hey aksjeandel” blir pavirket

av de uavhengige variablene.

Hoy aksjeandel Hoy aksjeandel
(1) (2)
Treatment 1 -0.084" -0.073"
(0.040) (0.040)
Treatment 2 0312 0328
(0.041) (0.036)
Kvinne -0.239"
(0.034)
Student 0.073
(0.047)
Over 30 ar -0.086
(0.050)
Hoyere utdanning 0.053
(0.034)
Hey inntekt 0.161""
(0.050)
Lang erfaring 0.268"
(0.036)
Lav tiltro til forvalter -0.124™"
(0.043)
Konstant 0.547"" 0.5337
(0.029) (0.059)
R’ 0.121 0.270
Observasjoner 750 750

Standardfeil i parentes
"p<0.10," p<0.05 " p<0.01

Tabell 7.4: Tabellen en linecer regresjonsmodell hvor hoy aksjeandel er den avhengige
variabelen.
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Tabellen viser en lineer regresjon av den avhengige variabelen Hoy aksjeandel. Denne
variabelen blir klassifisert med verdien 1 nar respondenten har valgt en hay aksjeandel (80 %
aksjer). Den forste regresjonen har bare inkludert treatment 1 og treatment 2 som uavhengig
variabel. Denne regresjonen skal illustrere hvordan respondentenes valg av fond blir pavirket

av de ulike formuleringene.

Den andre regresjonen inkluderer ogsd begge treatmentene, men har i tillegg inkludert andre
bakgrunnsvariabler. Alle de uavhengige variablene er dummyvariabler, og tar verdien 1
dersom vedkommende er en del av gjeldende gruppe, og 0 ellers. Bakgrunnsvariablene er de

samme som ved tidligere regresjoner.

Fra den forste regresjonen kan vi se hvordan respondentene i de ulike treatmentgruppene har
valgt spareprofil basert pid endring i formuleringen. Dette er sammenlignet med
kontrollgruppen. Konstantleddet viser at 54,7 % av kontrollgruppen ensker & spare i fondet
med heoy aksjeandel, som for denne gruppen hadde navnet “Pensjon - hey risiko”.
Koeffisienten til treatment 1 er -0,084, og indikerer at det er farre i treatment 1 som ensker
fondet med hey aksjeandel enn i kontrollgruppen. Det var 46,3 % (0,547 - 0,084) av
respondentene i treatment 1 som ensket fondet med hey aksjeandel. Treatment 1 er
signifikant pa et 10 % - niva. Koeffisienten til treatment 2 er 0,312, og det indikerer at det er
flere som ensker fondet med hey aksjeandel i treatment 2, enn i kontrollgruppen. Det var
85,9 % (0,547 + 0,312) av respondenten i treatment 2 som valgte fondet med hey aksjeandel.
Koeffisienten er signifikant pd et 1 % - niva. Resultatene indikerer at en mer hverdagslig
formulering ikke har like stor effekt som en mer horisontbasert formulering vil ha,

sammenlignet med den direkte formuleringen til kontrollgruppen.

Den andre regresjonen har ogsé inkludert bakgrunnsvariablene. Resultatene viser at kjenn,
inntektsnivd og erfaring har en signifikant effekt pa hvorvidt de velger fondet med hoy
aksjeandel, med et signifikansnivd pd 1 %. Det er faerre kvinner som velger en hoy
aksjeandel enn menn, og det er storre sannsynlighet for at man velger en hoy aksjeandel
dersom man har en hey inntekt og lang erfaring knyttet til aksjer og sparing i fond. Studenter
har ogsd en storre sannsynlighet for & velge en hoy aksjeandel, med et signifikansniva pd 5
%. Regresjonsmodellen har en forklaringsgrad pa 27 %. Det betyr at 27 % av variasjonen 1

valg av fond, kan forklares av variasjonen i de uavhengige variablene.
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Interaksjonseffekter

I tillegg til & gjennomfere en enkel regresjonsanalyse, ensker vi & underseoke om det er noen
signifikante interaksjonseffekter for begge treatmentene. Det inneberer at effekten av de to
treatmentgruppene er ulik for de uavhengige variablene. Vi har valgt a undersoke
interaksjonseffekten mellom de to treatmentgruppene og kjonn, men ogsd mellom
treatmentgruppene og erfaring. Bade kjonn og erfaring var signifikante 1 forrige

regresjonsmodell.

Interaksjonseffekt mellom treatmentgruppene og kvinner
Vi har gjennomfert en regresjonsanalyse med interaksjonseffektene mellom de to
treatmentgruppene og kvinner. Interaksjonen viser hvordan effekten av endringene i

treatmentene pavirker kvinners valg av fond.
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Hoy aksjeandel Hoy aksjeandel Hoy aksjeandel
(D (2 (3)
Treatment 1 -0.079° -0.084 -0.054
(0.041) (0.056) (0.054)
Treatment 2 0324 0.202""" 0215
(0.037) (0.045) (0.044)
Kvinne -0.294"" -0.385"" -0.305""
(0.032) (0.059) (0.059)
Kvinne * Treatment 1 0.013 -0.038
(0.083) (0.079)
Kvinne * Treatment 2 0.267" 0.249""
(0.074) (0.073)
Student 0.084°
(0.046)
Over 30 ar -0.078
(0.048)
Hoyere utdanning 0.047
(0.034)
Hoy inntekt 0.161""
(0.049)
Lang erfaring 0275
(0.035)
Lav tiltro til forvalter 20.126"
(0.042)
Konstant 0673 0.712"" 0.556
(0.032) (0.038) (0.062)
R’ 0.211 0.227 0.287
Observasjoner 750 750 750

§tandardfe£1* 1 parentes "
p<0.10, p<0.05, p<0.01

Tabell 7.5: Regresjonsmodellen viser interaksjonseffekten mellom treatmentgruppene og kvinner.

Tabellen viser en linear regresjon hvor den avhengige variabelen er “Hoy aksjeandel”. I den

forste regresjonen har vi kun inkludert dummyvariabelen “Kvinne”,i tillegg til



60

dummyvariablene for de to treatmentgruppene. I de to andre regresjonene har vi ogsa
inkludert interaksjonseffekten mellom de to treatmentgruppene og variabelen “Kvinne”. Den
siste regresjonen illustrerer ogsd effekten av de andre bakgrunnsvariablene.

Bakgrunnsvariablene er de samme som vi har brukt tidligere.

Den andre regresjonen viser interaksjonseffekten mellom de to eksperimentgruppene og
kvinner. Konstantleddet til modellen gir uttrykk for hvordan man velger fond, nar alle
bakgrunnsvariablene er null. Det betyr at 71,2 % av mennene i kontrollgruppen ensker a
spare i fondet med hey aksjeandel. Resultatene viser ogsa at effekten av a4 veere mann i
treatment 2 er statistisk signifikant pa et 5 % - niva. Dette kommer frem av koeffisienten til
treatment 2, som viser at tilleggseffekten av & vaere mann i treatment 2 er 0,202. Dette
indikerer at det er 20,2 % flere menn som vil velge fondet med hey aksjeandel, nar de blir
stilt ovenfor formuleringene til treatment 2. Interaksjonseffekten av & veare 1 treatment 1
dersom man er kvinne er -0,071 (-0,084 + 0,013), mens interaksjonseffekten av & veaere i
treatment 2 nér man er kvinne er 0,469 (0,202 + 0,267). Interaksjonseffekten mellom kvinne
og treatment 2 er signifikant péd et 1 % - nivd. Effekten av & vare kvinne og i treatment 2, er
storre enn effekten av 4 vare kvinne 1 treatment 1. Resultatene indikerer at kvinner i storre
grad trekkes mot hoyere aksjeandel nar formuleringen fremstiller dette alternativet pa en mer

attraktiv méte, og kvinner blir mer pévirket av formuleringene enn menn.

Interaksjonseffekt mellom treatmentgruppene og erfaring
Pa samme mate som for kvinner har vi utfort en regresjonsanalyse med interaksjonseffekten
mellom de to treatmentgruppene og lang erfaring. Interaksjonen viser hvordan effekten av

endringene i treatmentgruppene pavirker valg av fond til de med lang erfaring.
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Hoy aksjeandel Hoy aksjeandel Hoy aksjeandel
(1) (2) 3)
Treatment 1 -0.084" -0.069 -0.077
(0.044) (0.047) (0.045)
Treatment 2 0312 0362 0364
(0.038) (0.043) (0.041)
Lang erfaring 0.448"" 03327
(0.054) (0.057)
Erfaring * Treatment 1 0.010 0.055
(0.089) (0.083)
Erfaring * Treatment 2 0.287"" 0.268""
(0.060) (0.064)
Kvinne -0.243""
(0.034)
Student 0.070
(0.047)
Over 30 4r -0.087"
(0.050)
Hoyere utdanning 0.049
(0.034)
Hoy inntekt 0.153""
(0.051)
Lav tiltro til forvalter 01217
(0.043)
Konstant 0.547"" 0477 0.532""
(0.031) (0.034) (0.060)
R 0.121 0.195 0.279
Observasjoner 750 750 750

Standardfeil i parentes

"p<0.10,” p<0.05 " p<0.01

Tabell 7.6: Regresjonsmodellen viser interaksjonseffekten mellom treatmentgruppene og de med

lang erfaring knyttet til sparing i aksjer og aksjefond.
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I likhet med den forrige modellen, har vi line@re regresjoner hvor den avhengige variabelen
er “Hoy aksjeandel”. Den forste regresjonen har bare inkludert dummyvariabelen “Lang
erfaring”, 1 tillegg til dummyvariablene for de to treatmentgruppene. De to andre
regresjonene har imidlertid ogsd inkludert interaksjonseffekten mellom de to
treatmentgruppene og erfaring. Den siste regresjonen har ogsd inkludert andre
bakgrunnsvariabler. Dette er de samme bakgrunnsvariablene som har blitt brukt i tidligere

regresjoner.

Den andre regresjonen viser interaksjonseffekten mellom de to treatmentgruppene og
erfaring. Konstantleddet i modellen uten bakgrunnsvariabler er 0,477. Det betyr at 47,7 % av
de med lite erfaring i kontrollgruppen ensker & spare i fondet med hey aksjeandel.
Interaksjonseffekten av & vere i treatment 1 ndr man har lang erfaring er -0,059 (-0,069 +
0,010), mens interaksjonseffekten av & vere 1 treatment 2 nar man har lang erfaring er 0,075
(0,362 - 0,287). Interaksjonseffekten av & vere i treatment 1 er ikke statistisk signifikant.
Interaksjonseffekten mellom erfaring og treatment 2 er signifikant pad et 1 % - niva.
Treatment 2 er den eksperimentgruppen som ble utsatt for en horisontbasert formulering av
de ulike fondene. Resultatene indikerer at man blir mindre pdvirket av formuleringene nér
man har lang erfaring, da tilleggseffekten av ha lang erfaring i hver av treatmentgruppene er
sentrert rundt 0. Dette indikerer at de med erfaring, ikke vil variere sine beslutninger basert
pa formuleringene. Dette gjelder imidlertid ikke de med lav erfaring. Disse vil i sterre grad
bli pavirket av formuleringene, og dette kommer frem i koeffisienten til treatment 2. Denne
er signifikant pad 1 % - nivé, og forteller at det er 36,2 % flere som velge fondet med hoy

aksjeandel nar de har lite erfaring, og blir satt ovenfor formuleringene til treatment 2.

Diskusjon formulering

I den andre hypotesen har vi undersekt hvorvidt formuleringen til fondet vil pavirke
individenes valg av fond. Denne hypotesen er knyttet til den andre delen av
problemstillingen som tar for seg hvordan vi kan pédvirke individets valg av spareprofil i

forbindelse med pensjon.

Resultatene viser at formuleringen til fondet har en vesentlig betydning nér den enkelte skal
velge spareprofil. Avhengig av hvilke formuleringer respondentene ble satt overfor var det

store variasjoner i andelen som valgte fondet med hey aksjeandel. Spesielt den siste
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formuleringen, pensjon - langsiktig og pensjon - kortsiktig, trekker individene i retning av
hoy aksjeandel i en steorre grad enn de to andre formuleringene. Dette indikerer at
pensjonssparerne ikke kan klassifiseres som rasjonelle beslutningstakere, da rasjonelle
beslutningstakere ikke forventes & variere respons etter hvordan det er formulert.

Nér beslutningstakerne ikke er fullt sa rasjonelle som antatt, s& vil de i sterre grad kunne
pavirkes av framing. Framing knytter seg til hvordan et scenario blir fremstilt, og dette kan
gjores gjennom formuleringer. Resultatene vare viser at pensjonssparerne trekker seg i
retning av det fondet som er mest attraktivt fremstilt, og som har positive assosiasjoner
tilknyttet formuleringen. Dette henger i trdd med tidligere undersokelser som er gjennomfort
i forbindelse med framing, hvor man har sett tydelige tendenser til at man trekker seg mot

det alternativet som er mest attraktivt fremstilt.

Fond med hey aksjeandel har vist & gi best avkastning pé lang sikt, og dermed er det best
med hoy aksjeandel ndr man ensker en hoy og langsiktig avkastning pd pensjonssparingen.
Majoriteten har en langsiktig sparehorisont ndr det gjelder pensjonssparingen. Ettersom at
resultatene vére viser at respondentene blir pévirket av fremstillingen til fondet, sa kan det
vaere fordelaktig a4 vektlegge sparehorisonten i formuleringen av fondet, slik at man
fremstiller fondet med hey aksjeandel mer attraktivt enn fondet med lav aksjeandel. Dette er
sammenlignet med formuleringen som kontrollgruppen ble utsatt for, hvor formuleringen 1
en storre grad fokuserte pd den tilherende, kortsiktige risikoen. Risiko kan forbindes med
muligheten for tap, og det kan tenkes at mange vil velge et tryggere alternativ i frykt for &

ikke sitte igjen med nok midler nar pensjonsalderen kommer.

Resultatene vére viser ogsa at formuleringene pavirker kjonnene ulikt, og effekten er spesielt
stor pa kvinner. Kvinner trekkes i storre grad mot det fondet som er mest attraktivt fremstilt
ndr det kommer til risiko, og seker derfor gjerne mot det fondet med lavest aksjeandel.
Resultatene viser at det ikke er store forskjeller mellom de to ferste formuleringene hay
risiko og offensiv, og dette kan forklares ved at det er hey risiko assosiert med begge
formuleringene. Effekten er imidlertid stor ved den siste formuleringen, hvor risikoen ikke
kommer like tydelig frem i formuleringen. Det kan derfor virke som at framing i forbindelse
med formulering kan ha enda sterre effekt pa kvinner enn pd menn. Da kvinner i sterre grad
vil basere valget sitt pd det fondet som fremstilles mest attraktivt. I en undersekelse som ble
gjennomfort av Byrnes, Miller og Schafer (1999), kommer det frem enn menn har en storre

tendens til & ta risiko enn kvinner. Dette kan forklare hvorfor kvinnene i sterre grad blir
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pavirket av formuleringene, da de gjerne soker mot det fondet som fremstilles minst

risikabelt.

Det kommer ogsa frem at beslutningstakerne med lang erfaring i mindre grad blir pavirket av
de ulike formuleringene, og dermed ikke forandrer valgene sine i like stor grad som de med
mindre erfaring. Det virker som at de med lang erfaring i sterre grad baserer valget pa den
faktiske aktivaallokeringen, og ikke pd grunnlag av framingen. Dette henger i trdd med at
finansiell utdanning er et virkemiddel for & redusere de kognitive biasene, og dermed gjor

den enkelte mer rasjonell.

I dag er det flere leveranderer av pensjonsprodukter som bruker formuleringen offensiv og
forsiktig, og basert pa vére resultater vil dette kunne fore til at flere velger lav aksjeandel. En
forklaring pa dette kan komme av at man far en okt grad av narrow framing. Formuleringene
offensiv og forsiktig synliggjer i stor grad den kortsiktige risikoen til fondet. Sparing til
pensjon er gjerne en langsiktig investering, og ved & legge fokuset den kortsiktige risikoen,
sd4 kan man péavirke selv langsiktige investorer til & basere sin beslutning pad denne typen
risiko. Det er et fond med hey aksjeandel som har gitt sterst pensjonsutbetaling nar man har
en langsiktig sparehorisont. P4 bakgrunn av dette kan det virke hensiktsmessig & bruke
formuleringer som ikke synliggjor den kortsiktige risikoen til fondet, og som heller legger

vekt pa horisonten til sparingen.

Det er rimelig 4 anta at effekten av formuleringer er uavhengig av hvorvidt det gjelder
innskuddspensjon eller individuell pensjon, ettersom at dette er knyttet mot det enkelte
individets beslutningsatferd. Dette resulterer i at formulering av fond ogsa vil ha en
betydning for individuell pensjonssparing, og da spesielt for de uten erfaring og kvinner. Det
er mer og mer avgjerende at den enkelte ogsd sparer til pensjon gjennom individuell
pensjonssparing, dersom vedkommende ensker en relativt hey pensjonsutbetaling nar man er
pensjonist. Dersom bankene onsker & rettlede den enkelte pensjonssparerens allokering, da
gjerne mot fond med hoy aksjeandel, s& kan dette gjores gjennom formuleringen av fondet

slik at det blir mer attraktivt fremstilt.

Samlet kan det se ut til at det er mulig & pavirke individenes valg av spareprofil gjennom
formuleringen pa fondet. Individene vil trekke seg mot det fondet som er mest attraktivt

fremstilt, sarlig med tanke pd risikonivd. Dette funnet viser at leveranderene av
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spareprodukter knyttet til pensjon, kan legge bedre til rette for at pensjonssparerne tar en mer
optimal beslutning gjennom formuleringen pé spareproduktene de tilbyr. Serlig gjelder dette
i fremstillingen for kvinner og de med lite erfaring, da de disse gruppene virker & vere de
som blir mest pavirket av denne framingeffekten. Vi tror at denne effekten er overforbar til
den individuelle delen av pensjonssparingen, og at man ogsa her kan rettlede individer i en

mer optimal retning gjennom riktig bruk av formulering.

7.2.3 Resultat hypotese 3: Grafisk fremstilling

Vi har testet om respondentene kan pavirkes til 4 ta en mer rasjonell beslutning ved hjelp av
enkel, grafisk fremstilling, og hvorvidt for stor informasjonsmengde kan trekke i motsatt
retning. Vi sammenligner treatment 1 mot kontrollgruppen, og treatment 2 mot treatment 1.
Dette er for a skille ut effekten av informasjonsmengden mellom treatment 2 og treatment 1.
For & teste om resultatene er statistisk signifikante, utfores en ensidig t-test med 5 %
signifikansnivd. Resultatene fra testen skal fortelle hvorvidt grafisk fremstilling, med ulik

informasjonsmengde, kan pavirke individets valg av spareprofil.

Resultatet er illustrert figuren under, hvor 1 representerer at alle i gruppen har valgt & ikke
gjore noe som helst, eller kjope mer av fondet, mens O representerer at alle i gruppen vil
selge seg ut av fondet. Sistnevnte er kategorisert som det minst rasjonelle beslutningen

basert pd teori om rebalansering.
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Figur 7.3: Figuren viser gjennomsnittlig grad av rasjonelle beslutninger mellom de tre gruppene.
Det loddrette linjestykket indikerer konfidensintervallet.

Figuren indikerer at grafisk illustrasjoner ikke har en signifikant effekt pd beslutningen til
pensjonsspareren, og at stor informasjonsmengde ikke pavirker beslutningen i negativt
retning. Vi ser likevel at det er en viss forskjell mellom de tre gruppene, hvor respondentene

i treatment 1 1 sterre grad enn de to andre gruppene har fattet en rasjonell beslutning.

Resultatene fra t-testene viser at vi beholder nullhypotesen (Hp;) om at enkel, grafisk
illustrasjon ikke vil medfere at den enkelte tar en mer rasjonell beslutning. Dette kommer av
testens p-verdi pd 0,0745. Videre beholder vi nullhypotesen (Hp,) om at stor
informasjonsmengde ikke fore til at individet tar en mindre rasjonell beslutning, da testens p-
verdi er 0,1062. Dette er basert pé et 5 % signifikansniva. Vi kan dermed ikke pasté at enkel,
grafisk fremstilling vil forer til at pensjonsspareren tar en mer rasjonell beslutning, eller at
stor informasjonsmengde vil resultere i en mindre rasjonell beslutning. Den ferste hypotesen
om hvorvidt enkel, grafisk illustrasjon har en effekt, er imidlertid signifikant pa et 10 % -

niva.
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Regresjonsmodell

Treatment 1: Enkel, grafisk fremstilling
Tabellen under viser regresjoner som forseker & forklare hvordan beslutningen blir pavirket

av de uavhengige variablene.

Rasjonell beslutning  Rasjonell beslutning

(D (2)
Enkel grafikk 0.038 0.039
(0.026) (0.027)
Kvinne -0.070"
(0.027)
Over 30 ar -0.015
(0.035)
Student -0.016
(0.037)
Hoyere utdanning -0.045
(0.028)
Hoy inntekt 0.072"
(0.040)
Lang erfaring 0.040
(0.030)
Lav tiltro til forvalter 0.019
(0.034)
Konstant 0.883" 0.927""
(0.020) (0.035)
R 0.004 0.042
Observasjoner 509 509

Standardfeil i parantes
p<0.10, p<0.05" p<0.01

Tabell 7.7: Tabellen viser regresjoner med grad av rasjonelle beslutninger som avhengig variabel.
Forste kolonne har kun inkludert treatment 1, mens andre kolonne ogsd har inkludert en rekke
bakgrunnsvariabler.

Regresjonene er linezxre regresjoner av den avhengige variabelen Rasjonell beslutning.
Denne variabelen blir klassifisert med verdien 1 nér respondenten har valgt & kjope mer av

fondet, eller gjore ingenting. Nér respondenten velger a selge seg ut av fondet, tar variabelen



68

verdien 0. Den forste regresjonen har bare inkludert treatment 1 som uavhengig variabel.
Den andre regresjonen inkluderer ogsd treatment 1, men har ogsd inkludert andre
bakgrunnsvariabler. Alle de uavhengige variablene er dummyvariabler, og tar verdien 1
dersom vedkommende er en del av gjeldende gruppe, og O ellers. Dette er de samme

bakgrunnsvariablene som har blitt nevnt tidligere.

I den forste regresjonen kan vi se 1 hvilken grad respondentene i treatment 1 har valgt & bli
varende 1 fondet nar verdien faller med 30 %, 1 forhold til kontrollgruppen. Konstantleddet
viser at 88,3 % av kontrollgruppen ensker & bli vaerende i fondet. Koeffisienten til treatment
1 er 0,038, og indikerer at det er flere av respondentene treatment 1 som blir vaerende i
fondet enn i kontrollgruppen. Det var 92,1 % (0,883 + 0,038) av respondentene i treatment 1
som ensket a bli verende. Treatment 1 er ikke signifikant, og dermed kan vi ikke péstd at

enkel, grafisk illustrasjon vil medfere at den enkelte tar en mer rasjonell beslutning.

Den andre regresjonen har ogsa inkludert bakgrunnsvariabler. Resultatene viser at kjonn har
en signifikant effekt pd respondentenes beslutning, med et signifikansnivd pa 5 %. Det er
flere kvinner som velger & selge seg ut av fondet. Det er storre sannsynlighet for at man blir
varende, og derav fatter en rasjonell beslutning, nar man har hey inntekt. Denne variabelen
er signifikant pa et 10 % - niva. Regresjonsmodellen har en forklaringsgrad pd 4,2 %. Det
betyr at 4,2 % av variasjonen i respondentenes beslutning forklares av variasjonen i de

uavhengige variablene.
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Treatment 2: Mer detaljert, grafisk fremstilling
Regresjonslinjen viser forholdet mellom variabelen rasjonell beslutning, og de uavhengige

variablene. Vi sammenligner treatment 2 mot treatment 1.

Rasjonell beslutning Rasjonell beslutning
(1 )
Sterre informasjonsmengde -0.033 -0.031
(0.027) (0.027)
Kvinne -0.080""
(0.028)
Student -0.012
(0.037)
Over 30 ar -0.009
(0.040)
Heoyere utdanning 0.034
(0.031)
Heoy inntekt 0.057
(0.043)
Lang erfaring 0.040
(0.028)
Lav tiltro til forvalter -0.033
(0.037)
Konstant 09217 0.928""
(0.017) (0.037)
R 0.003 0.039
Observasjoner 494 494

Standardfeil i parentes
"p<0.10,” p<0.05 " p<0.01
Tabell 7.8: Regresjonsmodellen viser hvordan okt informasjonsmengde pdvirker den avhengige

variabelen grad av rasjonell beslutning. Den forste modellen inkluderer bare okt
informasjonsmengde, mens den andre ogsa har inkludert bakgrunnsvariabler.
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Notasjonen er tilsvarende som ved den forrige regresjonsmodellen. Den avhengige
variabelen er Rasjonell beslutning, og vi ensker & se hvorvidt denne variabelen blir pavirket

av informasjonsmengden til treatment 2 og andre bakgrunnsvariabler.

Den forste regresjonen viser i hvilken grad respondentene i treatment 2 har valgt 4 bli
vaerende 1 fondet, sammenlignet med treatment 1. Konstantleddet indikerer at 92,1 % av
treatment 1 ensker & bli vaerende i fondet. Koeffisienten til treatment 2 er -0,033, og det er
88,8 % av treatment 2 som ensker a bli veerende. Koeffisienten er imidlertid ikke signifikant,
og det betyr at vi ikke kan konkludere med at stor informasjonsmengde medferer at den

enkelte tar en mindre rasjonell beslutning.

I den andre regresjonen har vi ogsé inkludert bakgrunnsvariabler. Modellen viser at dersom
man er kvinne, sd er det storre sannsynlighet for at man velger & selge seg ut av fondet.
Kjonn er signifikant pd et 5 % - niva. Dersom man er kvinne, sd gker sannsynligheten for at
man selger seg ut av fondet med 8 %. Regresjonsmodellen har en forklaringsgrad pé 3,9 %,
noe som betyr at 3,9 % av variasjonen i respondentenes beslutning, forklart av variasjonen 1

de uavhengige variablene.

Diskusjon grafisk

I den tredje hypotesen har vi undersekt hvorvidt enkel, grafisk fremstilling av en
problemstilling vil pavirket individet til & ta en mer rasjonell beslutning. Dette er i1
forbindelse med den andre delen av problemstillingen, hvor vi ensker & vurdere om vi kan

bruke grafiske illustrasjoner til & pavirke den enkeltes spareprofil.

Resultatene véare viser at grafisk fremstilling ikke har en signifikant effekt pa
beslutningstakernes grad av rasjonalitet. Vi kan dermed ikke konkludere med at grafisk

fremstilling kan brukes til & pavirke individenes valg av spareprofil.

Det er dog viktig 4 understreke at resultatene viser at grafisk illustrasjon har en effekt, og
selv om disse resultatene ikke er signifikante pé et 5 % - niva, sé er det er merkbar forskjell
mellom rasjonaliteten til de som har fatt fremstilt en grafisk illustrasjon. Det er flere som
velger & bli 1 vaerende 1 fondet dersom man far illustrert formuen i et helhetlig perspektiv. En

av arsakene til dette kan vare at graden av narrow framing blir redusert. Beslutningstakere
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har en tendens til 4 vurdere en situasjon isolert, fremfor & vurdere det i et starre perspektiv.
Ved & inkludere en illustrasjon som viser andel av formuen, kan det tenkes at man blir mer

bevisst pd at man faktisk kan héndtere en vesentlig reduksjon i fondets verdi.

Grafisk fremstilling er imidlertid et virkemiddel som kan brukes i1 de fleste
beslutningssituasjoner, og det kan tenkes at effekten vil avhenge av hvilken kontekst og
situasjon man stdr ovenfor. I situasjoner hvor individer skal leose et komplekst
optimeringsproblem, tar man enklere i bruk heuristikker til & fatte beslutninger, og det kan
dermed tenkes at grafisk fremstilling vil ha en enda sterre effekt i slike situasjoner. Vi sa at
enkel, grafisk fremstilling ga en viss positiv effekt pa grad av rasjonell beslutning. Det kan
dermed se ut til at man kan bruke grafisk illustrasjon som et virkemiddel til & pavirke

beslutningstakeren, men at man ikke kan garantere at effekten vil vere signifikant.

Det innebarer at banker og andre institusjoner kan ta i bruk grafisk illustrasjon for & bedre
fremstille tilgjengelige alternativer, risikoniva, avkastningsnivd og andre aspekter, men at
dette ikke nedvendigvis vil pavirke pensjonssparerens beslutning i en bestemt retning. Det
betyr at det ikke er garantert at grafisk fremstilling vil kunne brukes til a direkte pavirke

spareprofilen til pensjonsspareren.

7.3 Kritisk innblikk til resultatene

En del av utvalget er studenter fra Norges Handelshoyskole. Dette medferer noen svakheter
med vér analyse, da disse har en heyere finansiell kompetanse enn majoriteten. Finansiell
utdanning er et virkemiddel for & redusere de kognitive biasene til den enkelte, og vil dermed
kunne resultere i at behavioral effektene blir mindre tydelige enn hva de ville blitt dersom
man ikke inkluderte studenter fra NHH i utvalget. Vi har imidlertid valgt & beholde disse
studentene i utvalget vért, da kompetansenivéet er ulikt mellom hver enkelt student, og det er
ikke gitt at de ikke vil bli pavirket av de ulike effektene som vi tester dem for. Samtidig vil
den finansielle utdanning resultere i at studentene ved Norges Handelshagyskole kan ta mer
rasjonelle beslutninger enn andre respondenter, og dette styrker vére resultater ved at

effektene kan tenkes & vere enda sterre pa utvalg som har ikke har finansiell utdanning.

I realiteten er det 4 - 7 % av befolkningen som sparer til pensjon gjennom innskuddspensjon

som foretar aktive valg i forbindelse med innskuddet sitt, men andelen som tar aktive valg i
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var sperreundersgkelse er betraktelig hoyere enn dette. Dette indikerer at vi observerer et
stort avvik fra virkeligheten i var undersekelse. Det kan derfor se ut som vi har problem med
den eksterne validiteten i undersokelsen, da det er mulig at deltakerne endrer atferd fordi de
vet at de blir studert. Dessuten kan det diskuteres om hvorvidt kontrollgruppen ogsé
indirekte ble fremstilt for flere alternativer gjennom svaralternativene. De ble spurt om de
var forneyd med standardfondet eller ensket et fond med heyere eller lavere aksjeandel. Det
kan tenkes at svaralternativene kan ha pavirket respondenten til velge et av de andre fondene
og pa den maten fore til at vi far en okt grad av aktive valg. Til tross for denne svakheten,
fokuserer analysen var pa atferdsendringen nér vi legger til ulike effekter, og det er grunn til
a tro at denne er ikke blir pavirket av hvorvidt man har en lav eller hoy andel av aktive
beslutningstakere. Vi anser derfor ikke denne svakheten som et stort problem for vére

resultater.

Det at kontrollgruppen indirekte ble fremstilt for flere alternativer kan imidlertid ogsa fere til
en annen svakhet ved analysen. Dette fordi det var treatment 1 som i utgangspunktet skulle
bli fremstilt for flere alternativer, og dette var dermed en av effektene vi ensket a teste i
spersmélet. Dersom kontrollgruppen opplever at de faktisk har flere alternativer gjennom
svaralternativene, kan dette skape problemer for hvorvidt vi klarer & teste for denne effekten.
Dette kan kanskje vaere med pé & forklare hvorfor vi fér relativt like resultater mellom disse
to gruppene i dette spersmaélet, og at vi ikke kan trekke noe signifikant slutning verken i den

ene eller andre retningen.

Til slutt testet vi for hvorvidt grafisk illustrasjon kan pévirke beslutningstakeren til & fatte en
mer rasjonell beslutning. Utfordringen med dette er at man gjennom undersekelsen ogsé
tester for hvorvidt respondenten har kunnskap til optimal rebalanseringsstrategi, og ikke
grafisk illustrasjon alene. Den enkeltes kompetanse vil kunne pévirke resultatene, uavhengig
av om man blir pdvirket av den grafiske illustrasjonen eller ikke. Forklaringsgraden til
regresjonsmodellene hvor vi tester effekten av grafisk illustrasjon er veldig lav. Dette kan
tyde pa at det er andre faktorer enn de som er inkludert i modellen, som pavirker hvorvidt

respondenten har fattet en rasjonell beslutning eller ikke.
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8 Oppsummering

8.1 Konklusjon

I denne masterutredningen har vi forsekt & besvare vér todelte problemstilling som
omhandler nordmennenes atferd knyttet til egen innskuddspensjon. I forste del av
problemstillingen fokuserte vi pa hvordan individer kan pévirkes til & i storre grad ta aktive
beslutninger knyttet til egen innskuddspensjon. I den andre delen undersgkte vi videre

hvordan vi kunne pdvirke individenes valg av spareprofil i forbindelse med pensjon.

I var problemstilling utfordrer vi rasjonell beslutningsteori. Denne teorien baserer seg pa at
individene er rasjonelle, og gjennom nyttemaksimering velger de mest optimale alternativet.
I henhold til rasjonell beslutningsteori forventes ikke beslutningstakeren a endre
beslutningsatferd ved ulike pavirkninger. Vi finner interessante funn som strider mot denne

teorien i begge deler av problemstillingen.

For forst del av problemstillingen finner vi gjennom eksperimentell metode bevis péd at
bevisstgjoring av effekten knyttet til det langsiktige perspektivet med pensjonssparing, eker
grad av aktive valg i1 forbindelse med egen innskuddspensjon. Fremstilling av flere
valgmuligheter til spareren ga imidlertid ingen bevis for ekt grad av aktive valg, og det kan
heller se ut til & ha en negativ innvirkning. Analysene vare viser ogsa at kvinner i1 betydelig
storre grad enn menn fraviker fra aktive valg, men at de til gjengjeld er de som ogsa blir

mest pavirket av den langsiktige effekten.

I analysen av hvordan vi kan pévirke individets valg av spareprofil, kom det frem at ulik
framing gir en betydelig effekt. Ut i fra vart eksperiment viste det seg at serlig formulering
spiller en rolle for hvilke spareprofil den enkelte velger. Ved & gi en spareprofil en mer
attraktiv fremstilling, kan det se ut til at pensjonssparere i storre grad trekkes mot denne
profilen. Igjen viste kvinnene seg & vere den gruppen som ble mest pavirket av slike

effekter, mens det har lite effekt pa de med mye erfaring.

Selv om vére analyser baserer seg pd atferd knyttet til innskuddspensjon, tror vi funnene er
overforbare til den individuelle delen av pensjonssparing. Dermed kan funnene brukes til a

veilede individer i riktig retning nar det kommer til valg knyttet til pensjonssparing som
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helhet. Dette tror vi er serlig nyttig i dagens samfunn hvor det stadig blir lagt mer ansvar pa

den enkelte nar det gjelder pensjonssparing.

8.2 Forslag til videre forskning

Vi har i denne utredningen presentert interessante funn nér det kommer til hvordan individer
opptrer i forbindelse med pensjonssparing. Utredningen tar til sikte 4 f4 en overordnet
oversikt over enkelte effekter pa hele befolkningen. Vi sé imidlertid tendenser til at deler av
befolkningen opptrer annerledes. Serlig viste det seg at det er store forskjeller mellom
kvinner og menn, og at de med heyere inntekt oppferer seg pd en annen méte enn de med lav
inntekt. Vi synes at dette er interessante funn, men som var overordnede analyse ikke kan gi

en dypere innsikt i. Vi tror derfor at dette er felt som med fordel kan forskes mer pa.

I tillegg har vi kun tatt for oss fa effekter som kan pdvirke individene. Vi har med dette
bevist at individene blir pavirket, og det kunne videre vert interessant & kartlegge enda flere
av disse effektene. Eventuelt kunne det veart interessant & fi en enda dypere innsikt i

formuleringseffekten som vi fant saerlig signifikant.
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9 Appendiks

9.1 Sperreundersokelsen

Informasjonsdel:

Hei!

Du skal na gjennomfere en undersgkelse som omhandler sparing i Norge. Undersegkelsen er
delt inn 1 to hoveddeler. I forste del av undersekelsen vil du bli bedt om & svare pa en del
personlige spersmaél. I neste del av undersgkelsen ber vi deg sette deg inn i ulike situasjoner
for & svare pd noen spersmaél. Dette er vil vere stiliserte situasjoner som ikke representerer

din ekonomiske stilling, men det er likevel viktig at du svarer som om dette var tilfelle.

Ved & delta i undersokelsen har du ogsd mulighet til & vinne en Apple Watch. Dersom du
onsker & delta i konkurransen ma du huske & skrive e-post adressen din péd slutten av

undersokelsen.

Husk at undersekelsen er helt anonym og vi vil ikke benytte noen av svarene du avgir til noe

annet enn formélet med undersgkelsen.

Begrepsavklaring

Innskuddspensjon:

Innskuddspensjon er en type pensjonsordning man har gjennom arbeidsgiver. Arbeidsgiver
sparer drlig til arbeidstakers pensjonskonto. Sparingen tilsvarer vanligvis en prosentsats av
arbeidstakers lenn. Med innskuddspensjon kan man selv vaere med & bestemme hvordan

pengene skal investeres. Arbeidsgiver velger hvilke alternativer man kan velge mellom.

Risiko:
Risiko er et mal som kombinerer sannsynligheten og virkningen av en hendelse. Risiko
handler om potensielle avvik fra det forventede eller potensielle avvik fra mélet. Et

investeringsobjekt med hay risiko har altsd hey usikkerhet knyttet til forventet avkastning.

Verdipapir
Et verdipapir er dokumenter med ekonomisk verdi. Dette er blant annet rentepapirer som
obligasjoner, men ogsd aksjer. Det er ulik forventet avkastning og risiko ved de ulike

verdipapirene. Aksjer har hey forventet avkastning, men kan ha betydelige kortsiktige
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svingninger i verdien, og dermed hey risiko for et annet utfall enn forventet. Rentepapirer
har imidlertid noe lavere forventet avkastning, men ogsa mindre svingninger, som medferer

en lavere kortsiktig risiko enn aksjer.

Fond

Et fond kan sammenlignes med et spleiselag, hvor det er flere som gar sammen om &
investere penger i aksjer og rentepapirer. Tanken er at man gjennom et fond skal fordele
sparebelopet pa flere verdipapirer slik at man ikke lider dersom noen av verdipapirene ikke

utvikler seg som planlagt.

En investeringsportefolje kan bestd av ulik andel aksjer og rentepapirer, og fordelingen
mellom disse er gjerne oppgitt i prosent. Den kan for eksempel besta av 80 % aksjer og 20 %
renter, mens man kan ogsa ha en jevn fordeling mellom verdipapirene pa 50 % aksjer og 50
% renter. Forholdet mellom verdipapirene varierer, men felles er at den forventede
avkastningen eker med aksjeandelen, men samtidig den tilherende risikoen. Hoyere risiko

betyr at det er storre kortsiktige svingninger i verdien pa fondet.

DEL 1
Kjonn
o Mann

o Kvinne

Er du student?

o Ja
o Nei

Alder
o Under 20 ér
o 20-30ar
o 30-50ar

o over 50 ar
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Hvor mange ar med heyere utdanning har du etter videregdende?

o Ingen
o 1-2ér
o 3—-4éar

o 5 éreller mer

Hvor hey er din arlige inntekt?
o Har ikke inntekt
o Kr0—kr 100 000
o Kr 100 000 — kr 300 000
o Kr 300 000 —kr 500 000
o Kr 500 000 —kr 1 000 000
o Merenn 1 000 000 kr

Hvor mye erfaring har du med aksje- og fondsparing?
o Svert lite
o Lite
o Middels
o Mye

o Svart mye

Dersom du sparer, i hvilke aktiva sparer du?
o Ordiner sparekonto i bank
o Fond
o Aksjer
o Materielle eiendeler
o Annet

o Sparer ikke
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I hvor stor grad feler du at forvalteren din tar de beste avgjorelse i forbindelse med din
pensjon?

o [Isvert liten grad

o [ liten grad

o Middels

o I stor grad

o I svert stor grad

o Vetikke

Del 2

Spersmal 1
Kontroll: Hvilket fond feler du appellerer mest til deg?
o Pensjon — Hay risiko (80 % aksjer)

o Pensjon — Lav risiko (20 % aksjer)

Treatment 1: Hvilket fond feler du appellerer mest til deg?
o Pensjon — Offensiv (80 % aksjer)
o Pensjon — Forsiktig (20 % aksjer)

Treatment 2: Hvilket fond feler du appellerer mest til deg?
o Pensjon — Langsiktig (80 % aksjer)
o Pensjon — Kortsiktig (20 % aksjer)

Spersmal 2
Kontroll: Du har plassert 10 % av din totale formue inn i et fond. Fondets verdi har falt 30
%. Hva gjor du?

o Selger meg ut av fondet

o Kjeper mer av fondet

o Ingenting
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Treatment 1: Du har plassert 10 % av din totale formue inn i et fond. Fondets verdi har falt

30 %. Hva gjor du?

Fond

M Resterende formue

o Selger meg ut av fondet
o Kjeper mer av fondet

o Ingenting

Treatment 2: Du har plassert 10 % av din totale formue inn i et fond. Fondets verdi har falt

30 %. Hva gjor du?

Fond
10%

Fond
Folketrygden
Fri sparing i bank, etc

M Verdi av bolig uten gjeld

Folketrygden
42%

Fri sparing i bank, etc
14 %

o Selger meg ut av fondet
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o Kjeper mer av fondet

o Ingenting

Spersmal 3

Kontroll: Anta at det er 30 ar til du skal g av med pensjon. Du har i dag en arsinntekt pa kr
500.000. Din arbeidsgiver opererer med en innskuddsbasert tjenestepensjonsordning, hvor 5
% - 8 % av lennen blir satt av til pensjonssparing. Innskuddet blir satt pa din pensjonskonto
hos pensjonsleveranderen. Dersom du ikke har andre preferanser blir pengene satt inn i
"standard investeringsportefolje". Dette vil vare standarden for alle sparere, men man star
fritt til & avvike fra standarden og velge en annen investeringsportefelje med en annen
aktivavekting. Som illustrert nedenfor er "Standard" en investeringsportefelje hvor du starter
med 50 % rentepapirer og 50 % aksjer, for s at aksjeandelen trappes ned mot 20 % til
nermere du kommer pensjonsalder. Dette for & senke utbetalingsrisikoen til nermere du

kommer pensjonsalder.

Er du forneyd med bankens anbefaling av "Standardfondet", eller ensker du 4 sette pengene 1

et annet fond?

Standard - 50/50 med nedtrapping

Renter 50% - 80%

o Forngyd med “Standardfondet”
o Onsker et fond med lavere aksjeandel

o Onsker et fond med hayere aksjeandel
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Treatment 1: Anta at det er 30 ar til du skal gd av med pensjon. Du har i dag en arsinntekt
pa kr 500.000. Din arbeidsgiver opererer med en innskuddsbasert tjenestepensjonsordning,
hvor 5 % - 8 % av lennen blir satt av til pensjonssparing. Innskuddet blir satt pd din
pensjonskonto hos pensjonsleveranderen. Dersom du ikke har andre preferanser blir pengene
satt inn 1 "standard investeringsportefolje”". Dette vil vaere standarden for alle sparere, men
man star fritt til & avvike fra standarden og velge en annen investeringsportefelje med en
annen aktivavekting. Som illustrert nedenfor er "Standard" en investeringsportefolje hvor du
starter med 50 % rentepapirer og 50 % aksjer, for sa at aksjeandelen trappes ned mot 20 % til
nermere du kommer pensjonsalder. Dette for 4 senke utbetalingsrisikoen til nermere du
kommer pensjonsalder. To av dem er ogsa illustrert i figurl under. "70/30" som bestar av 70

% rentepapirer og 30 % aksjer og "80/20" som bestdr av 80 % aksjer og 20 % rentepapir.

Er du forneyd med bankens anbefaling av "Standardfondet", eller ensker du 4 sette pengene 1

et annet fond?

30/70 Standard - 50/50 med nedtrapping 80/20

o Forngyd med “Standardfondet”
o Onsker et fond med lavere aksjeandel

o Onsker et fond med hayere aksjeandel

Treatment 2: Anta at det er 30 ar til du skal gd av med pensjon. Du har i dag en arsinntekt
pa kr 500.000. Din arbeidsgiver opererer med en innskuddsbasert tjenestepensjonsordning,
hvor 5 % - 8 % av lennen blir satt av til pensjonssparing. Innskuddet blir satt pd din
pensjonskonto hos pensjonsleveranderen. Dersom du ikke har andre preferanser blir pengene
satt inn 1 "standard investeringsportefolje”". Dette vil vaere standarden for alle sparere, men
man star fritt til & avvike fra standarden og velge en annen investeringsportefelje med en

annen aktivavekting. Som illustrert nedenfor er "Standard" en investeringsportefolje hvor du
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starter med 50 % rentepapirer og 50 % aksjer, for sa at aksjeandelen trappes ned mot 20 % til
nermere du kommer pensjonsalder. Dette for a4 senke utbetalingsrisikoen til nermere du
kommer pensjonsalder. Det finnes dessuten en rekke andre fond du kan velge & sette
innskuddet ditt i. To av dem er ogsa illustrert i figure 1 under. "70/30" som bestir av 70 %
rentepapirer og 30 % aksjer og "80/20" som bestar av 80 % aksjer og 20 % rentepapir.
Hvilket fond du velger vil ha konsekvenser for utbetalingen din nar du gér av med pensjon

om 37 ar.

30/70 Standard - 50/50 med nedtrapping 80/20

Simulert utbetaling fra de tre fondene

4 500 000,00

4 000 000,00

3 500 000,00

3 000 000,00

2 500 000,00

2 000 000,00

1 500 000,00

1 000 000,00

500 000,00 kr 1025 000 1 1 kr 1 025 000 kr 1 025 000

30/70 Standard 80/20
Innskudd ™ Avkastning

Figur 2 viser forventet utbetaling fra de tre fondene ved uttak fra 67 ar. Utbetalingene til
fondene er simulert med bruk av pensjonsleveranderenes tall for langsiktig forventet
avkastning for aksjer og rentepapirer. Er du forneyd med bankens anbefaling av

"Standardfondet", eller ensker du a sette pengene i et annet fond?

o Forngyd med “Standardfondet”
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o Onsker et fond med lavere aksjeandel

o Onsker et fond med heyere aksjeandel

9.2 Detaljert utvalg

Tabellen under viser utvalget i sparreundersgkelsen fordelt mellom kontrollgruppen og de to
treatmentgruppene. Vi kan se hvor mange av respondentene som har svart pd de ulike
svaralternativene. Ut i fra dette kan vi konkludere med at randomiseringen 1 undersgkelsen er

god da de sosiodemografiske variablene er tilnermet like i de ulike gruppene.

KONTROLL TREATMENT1 TREATMENT 2

Sum (%) Sum (%) Sum (%)
Kjonn Mann 146 (57,03)| 140 (55,34) | 128 (53,11)
Kvinne 110 (42,97)] 113 (44,66) | 113 (46,89)
Student Ja 146 (57,03)( 145 (57,31) | 145 (60,17)
Nei 110 (42,97)( 108 (42,69) 96 (39,83)
Alder Under 20 ar 7 (2,73) 4 (1,58) 6 (2,49)
20 - 30 ar 155 (60,55) 172 (67,98) | 158 (56,65)
30 - 50 ar 49  (19,14) 36 (14,23) 41 (17,01)
Over 50 ar 45  (17,58) 41 (16,21) 36 (14,94)
Ar med heyere Ingen 38 (14,84) 31 (12,25) 19 (7,88)
utdanning 1-2ar 52 (20,31) 53 (20,95) 45 (18,67)
3-4ar 112 (43,75)( 110 (43,48) [ 115 (47,72)
5 ar eller mer 54 (21,09) 59 (23,3) 62 (25,73)
Arlig inntekt Har ikke 22 (8,59) 17 (6,72) 16 (6,64)
kr 0 - kr 100.000 79  (30,86) 75 (29,64) 84 (34,85)
kr 100.000 - kr 300.000 45  (17,58) 49 (19,37) 41 (17,01)
kr 300.000 - kr 500.000 38  (14,84) 37 (14,62) 40 (16,6)
Kr 500.000 - kr 1.000.000 60 (23,44) 64 (25,3) 49 (20,33)
Mer enn kr 1.000.000 12 (4,69) 11 (4,35) 11 (4,56)
Grad av erfaring | Svert lav 71 (27,73) 73 (28,85) 67 (27,8)
med forvaltning | Lav 56  (21,88) 68 (26,88) 61 (25,31)
Middels 89  (34,77) 82 (32,41) 83 (34,44)
Hoy 31 (12,11) 22 (8,7) 22 (9,13)
Sveert hoy 9 (3,52) 8 (3,16) 8 (3,32)
Grad av tiltro til | Svert lav 13 (5,08) 15 (5,93) 9 (3,73)
forvalter Lav 19 (7,42) 29 (11,46) 29 (12,03)
Middels 76 (29,69) 77 (30,43) 74 (30,71)
Hoy 43 (16,8) 39 (15,42) 45 (18,67)
Sveert hoy 9 (3,52) 16 (6,32) 4 (1,66)
Vet ikke 9%  (37,5) 77 (30,43) 80 (33,2)

Tabell 9.1: Detaljert utvalg
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9.3 T-tester

Vi har brukt t-tester til a teste om det er forskjeller i gjennomsnittsverdien til de ulike

utvalgene. Vi har brukt uparet t-test i alle t-testene. Det er kun t-testene til hypotese 2 som er

tosidig. De andre t-testene er ensidig.

Hy: H,: P-verdi

Hypotese 2 Kontroll = Treatment 1 Kontroll < Treatment 1 0,8438
Formuerling

Kontroll = Treatment 1 Kontroll > Treatment 1 0,1562

Treatment 1 = Treatment 2 Treatment 1 < Treatment 2 0,0000

Hypotese 2 Kontroll = Treatment 1 Kontroll # Treatment 1 0,0570
Formuerling

Kontroll = Treatment 2 Kontroll # Treatment 2 0,0000

Treatment 1 = Treatment 2 Treatment 1 # Treatment 2 0,0000

Hypotese 3 Kontroll = Treatment 1 Kontroll < Treatment 1 0,0745

Grafisk fremstilling
Treatment 1 = Treatment 2 Treatment 1 > Treatment 2 0,1063

Tabell 9.2: Resultat fra t-testene

9.4 Normalitetstester

9.4.1 Shapiro Wilks

Shapiro Wilks test brukes for & teste for normalitet dersom man har mindre enn 2000
observasjoner. Nullhypotesen i en Shapiro Wilks test er at vi har normalitet i dataene vére.
Tabellen nedenfor viser vére resultat av en slik test. Z-verdien viser vart estimat dividert pa
standardavviket. Prob>z forteller sannsynligheten for & observere den z-en som vi har
observert gitt at nullhypotesen om normalitet er sann. Vi bruker et signifikansniva pad 5 %.
Det betyr at dersom denne sannsynligheten er lavere enn dette, sa forkaster vi nullhypotesen
og antar unormaliserte data. Vi ser fra tabellen at alle variablene, bortsett fra variabelen for

grafisk, er normaliserte (Saunders, 2016).
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Variabler z Prob>z
Kontroll 0.158 0.43726
Treatment 1 0.268 0.39425
Treatment 2 0.694 0.24372
Aktive valg -3.791 0.99992
Formulering -2.987 0.99859
Grafisk 5.477 0.00000

Tabell 9.3: Resultater fra Shapiro Wilks-testen for normalitet.

9.4.2 Korrelasjonsmatrise
Korrelasjonsmatrisen viser korrelasjonen mellom de ulike bakgrunnsvariablene. En positiv
korrelasjon indikerer samvariasjon mellom variablene, mens en negativ korrelasjon indikerer

at de beveger seg 1 motsatt retning (Woolridge, 2009).

Kvinne Student Over 30 ar Heyere utdanning Hay inntekt Erfaring Lav tiltro til forvalter

Kvinne 1 -0,0617 0,0621 0,0266 -0,0704 -0,235 -0,0678
Student -0,0617 1 -0,7478 0,0718 -0,6731 -0,0329 0,0281

Over 30 ar 0,0621 -0,7478 1 -0,0627 0,7136 0,0328 0,0103
Hgyere utdanning 0,0266 0,0718 -0,0627 1 0,0236 0,082 0,0413
Hgy inntekt -0,0704 -0,6731 0,7136 0,0236 1 01 -0,0122
Erfaring -0,235 -0,0329 0,0328 0,082 01 1 0,0415

Lav tiltro til forvalter -0,0678 0,0281 0,0103 0,0413 -0,0122 0,0415 1

Tabell 9.4: Korrelasjonsmatrise mellom bakgrunnsvariablene



91

9.5 Regresjonsanalyse

Regresjonsanalysen viser sammenhengen mellom valg av fond, og hvorvidt man blir stilt
ovenfor formuleringene i treatment 1 og treatment 2. Formuleringene til treatment 2 har en
signifikant effekt pa respondentenes valg av fond. Regresjonen er utarbeidet i forbindelse
med hypotese 2 om hvorvidt man kan bruke formulering til & pévirke individets valg av
fond.

Hoy aksjeandel Hoy aksjeandel
(1 (2)
Formulering 2 0.396 0.399
(0.039) (0.036)
Kvinne -0.209"
(0.039)
Student 0.099°
(0.054)
Over 30 ar -0.093
(0.063)
Hoyere utdanning 0.064
(0.040)
Hoy inntekt 0.150"
(0.063)
Lang erfaring 0.240"
(0.044)
Lav tiltro til forvalter -0.145"
(0.053)
Konstant 0.462"" 0.437"
(0.031) (0.064)
R’ 0.174 0.299
Observasjoner 494 494

Standardfeil i parentens
"p<0.10," p<0.05 " p<0.01

Tabell 9.5: Regresjonsanalyse mellom treatment 1 og treatment 2 i forbindelse med hypotese 2



