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og morsomt. 

Vi ønsker å takke vår veileder Trond Mathias Døskeland for nyttige innspill og god hjelp 

underveis. I tillegg retter vi en stor takk til DNB Livsforsikring, og da især Stefan Kåsbøl, for 

et stort, omfattende og svært godt datamateriale. Hele masterprosessen har vært krevende, 

interessant og lærerik.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Bergen, 18 desember 2014 

Espen Kjeilen Fauskanger                                                           Kristoffer Berg Husa 



2 

 

Sammendrag 

Hensikten med denne oppgaven er å belyse hva som kjennetegner individer som forandrer 

risikoprofilen på sin innskuddspensjon. Vi har gjennom samarbeid med DNB Liv fått tilgang 

til informasjon om alle innskuddspensjonskundene som aktivt har gjort endringer på sin 

risikoprofil i perioden 31/12/2011-31/08/2014. 

Antallet som forandrer risikoprofil i perioden vi studerer er sterkt økende. Noe annet vi 

observerer er at flesteparten av de som bytter fond ønsker høyere aksjeandel, og kun et 

mindretall reduserer andelen aksjer. I forlengelsen av dette ser vi at kunder som forandrer sin 

risikoprofil, skiller seg fra andre innskuddspensjonskunder ved at flesteparten av de som bytter 

er menn, har sjenerøse innskuddsordninger og har høyere lønn enn gjennomsnittet. Dette funnet 

indikerer en skjevhet i hvem som gjør bytter på sin innskuddspensjon. Vi mener i hovedsak en 

slik ulikhet kan tilskrives forskjellig kunnskapsnivå om pensjon.  

Videre i analysen finner vi kjennetegn blant de som forandrer risikoprofil på sin 

innskuddspensjon i lys av aksjeandelen som velges og hvor mange bytter et individ foretar. 

Hovedfunnene viser at alder har størst effekt både på valg av aksjeandel og antall bytter foretatt 

av samme kunde, men vi ser også at andre variabler har en signifikant effekt. Vi argumenterer 

i analysen for at kundens pensjonsformue blir neglisjert i valg av aksjeandel når vi ser at små 

pensjonsformuer blir kraftig nedvektet med alder.  

Gjennom analysen argumenterer vi for at mange av dagens kunder ville kommet bedre ut 

dersom et fond med 100 % aksjer var tilgjengelig for alle investorer. En del av dagens investorer 

som ønsker en risikoprofil med kun aksjer, må velge 80 % aksjer når fondsvalget ikke inngår 

for alle kunder.  
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Kapittel 1 Innledning og problemstilling 

1.1 Innledning 

Ukentlig, ja nesten daglig, kan man lese om pensjonsfeller, pensjonsbomber og andre 

skrekkscenarioer i rikspressen. Pensjon har blitt et tema i tiden, et tema mange opplever som 

komplekst, men også et tema økonomer og andre forståsegpåere har slått fast det er viktig å 

vite noe om. Tidligere var pensjon rimelig forutsigbart, men med endringer i opptjeningen av 

pensjon gjennom det offentlige, samt at flere og flere går over fra ytelsesbasert til 

innskuddsbasert tjenestepensjon, er det betraktelig vanskeligere å predikere hva man vil få 

utbetalt i pensjon.  

I forbindelse med overgangen fra ytelses- til innskuddspensjon går risikoen fra arbeidsgiver til 

arbeidstaker. I lys av dette har det vært skrevet mye om kunnskapsnivået rundt 

tjenestepensjon, om hvor mye man kan tape på feil valg av risikoprofil, lave innskuddssatser 

og hvor mye som eventuelt må spares utenom tjenestepensjonen for at individet skal oppnå 

ønsket kjøpekraft som pensjonist. I denne oppgaven vil vi ikke prøve å tallfeste hvor stort 

tapet kan bli.  

I stedet vil vi fokusere på hva som kjennetegner de som forandrer risikoprofil på sin 

innskuddspensjon. Dette er et område det finnes lite litteratur rundt, men som åpenbart er av 

interesse for selskaper med innskuddsordninger, livselskaper og staten. Spesielt er det 

hensiktsmessig for pensjonsrådgivere i livselskaper å forstå hva som kjennetegner kunder som 

forandrer risikoprofil, slik at rådgiverne bedre kan hjelpe mindre kunnskapsrike kunder. 

Med moderne porteføljeteori, diversifisering og humankapital som teoretisk fundament, har 

innskuddspensjonskunder en unik mulighet til å forvalte sin pensjonsformue optimalt. Disse 

kundene blir i realiteten hver og en porteføljeforvaltere over egen pensjon, og deres 

pensjonsutbetaling avhenger i stor grad av deres fondsvalg. Det er derfor interessant å belyse 

hvorvidt kundene gjør gode eller dårlige fondsvalg i lys av finansteori.  

Vår innfallsvinkel i denne oppgaven er derfor å belyse hvilke variabler som påvirker 

individets valg av aksjeandel ved fondsbytte, og basert på dette si noe om individers valg er 

optimale i lys av utvalgt finansteori. I oppgaven vil vi og undersøke om individer som 

forandrer risikoprofilen på sin innskuddspensjon, er forskjellig sammenlignet med alle 

innskuddspensjonskunder til DNB Liv. I tillegg skal vi undersøke hva som kjennetegner 

individer som gjør flere bytter. 
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1.2 Problemstilling 

I oppgaven vil vi undersøke hva som kjennetegner individene som forandrer risikoprofilen på 

sin innskuddspensjon. For best å få frem kjennetegnene til disse individene, mener vi det er 

mest fornuftig å gjøre dettes stegvis gjennom fire innfallsvinkler. Del 1: Kjennetegn ved 

kunder som forandrer risikoprofilen på sin innskuddspensjon sammenlignet med alle 

innskuddspensjonskundene i DNB Liv. Del 2: Kjennetegn ved kunder som bytter risikoprofil 

i lys av aksjeandelen som velges. Del 3: Kjennetegn ved kunder som bytter risikoprofil i lys 

av produkttypene – pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. Del 4: Kjennetegn ved 

individer som forandrer sin risikoprofil flere ganger. Vi oppsummerer disse innfallsvinklene i 

fire hypoteser. 

Hypotese 1 

Variablene kjønn, innskuddsgrense og lønn påvirker andelen som endrer risikoprofil  

Hypotese 2  

Variablene pensjonsformue, alder, lønn, bransje, kjønn, medlemsstatus, innskuddsgrense, 

investortype, aksjeandel byttet fra og årstall påvirker individets valg av aksjeandel ved bytte 

av fond 

Hypotese 3  

Kunder med pensjonskapitalbevis velger mer risikable fond enn kunder med innskuddsavtaler 

Hypotese 4 

Graden av investoraktivitet avhenger av variablene pensjonsformue, alder, lønn, kjønn, 

bransje og innskuddsgrense 

Formålet med den første hypotesen er å avdekke om det er systematiske forskjeller mellom 

kunder som endrer risikoprofilen valgt av arbeidsgiver og de som beholder startprofilen. Dette 

kan være nyttig fra et rådgivningsfokus rettet mot bedrifter. Vi vet at startprofilen satt av 

arbeidsgiver har lav eller moderat andel aksjer, og det er spesielt interessant i denne hypotesen 

å undersøke om enkelte kunder kommer dårligere ut enn andre på bakgrunn av dagens 

ordning.     

Hensikten med den andre hypotesen er å belyse hvilke variabler som påvirker individets 

aksjeandel ved bytte av fond. Dette kan være nyttig fra et rådgivningsfokus rettet mot 

enkeltkunder. Når det gjelder rådgiving rundt pensjon er det alder som er den mest vektlagte 
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faktoren i dag og som brukes som en pekepinn for anbefalt aksjeandel. Det er i denne 

hypotesen spesielt interessant å se om andre variabler blir neglisjert relativt til alder basert på 

hva som er optimalt i lys av finansteori.  

Den tredje hypotesen har som formål å vise eventuelle forskjeller mellom produkttypene, som 

igjen fører til uheldig investeringsadferd som ikke er optimalt basert på standard økonomisk 

teori. Den siste hypotesen har som mål å kartlegge egenskaper ved kundene som bytter flere 

ganger.  
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Kapittel 2 Pensjonssystemet 

 

Ettersom oppgaven handler om innskuddspensjon vil vi først gi en kort presentasjon av 

hvordan pensjonssystemet i Norge i dag er bygget opp, hvilken funksjon pensjon har og 

hvilke typer risiko som er forbundet med innskuddspensjon. 

Pensjon er en betegnelse for en rekke offentlige og private ytelser som har det til felles at  

de skal gi kompensasjon for bortfall eller mangel av arbeidsinntekt, enten ved varig 

yrkeshemmede sykdom eller ved oppnådd pensjonsalder (Økonomiguiden, 2014). 

Hovedformålet til pensjon er å sikre en trygg inntekt til å finansiere privat konsum, også når 

man ikke er i stand til å jobbe eller er ferdig med sitt yrkesaktive liv. Pensjon har og flere 

funksjoner. Utglatting av konsum, det at man ønsker å konsumere jevnt over livsløpet, er noe 

av det pensjon skal sørge for. Den skal også sørge for risikofordeling, det vil si kompensere 

for inntektstap i særlig sårbare situasjoner. I tillegg skal den sørge for omfordeling. Med det 

menes at ressursene skal overføres fra rik og frisk til fattig og syk, mellom grupper og over 

livsløp.  

Pensjonssystemet skal sørge for økonomisk og sosial trygghet (Regjeringen, 2004). 

Regjeringen har en todeling av trygghetsbegrepet: Grunntrygghet og standardtrygghet. Det 

første trygghetsprinsippet slår fast at alle pensjonister har krav på en minsteinntekt, uavhengig 

av tidligere inntekt. Standardtrygghet baserer seg derimot på at pensjonen må stå i forhold til 

inntekten, slik at man unngår at levestandarden reduseres betydelig. 

Det norske pensjonssystemet består av tre pilarer (Døskeland, 2014). 1. alderspensjon fra 

folketrygden, 2. tjenestepensjon fra arbeidsgiver og 3. egen sparing.  

 

Figur 2.0: Pensjonssystemets tre pilarer (Finans Norge, 2013a)  
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2.1 Folketrygden 

I følge Brunborg et al. (2008) sine beregninger vil vi i 2060 ha 2,5 yrkesaktive personer per 

person over 67 år. For å imøtekomme det faktum at vi lever lenger og dermed har behov for 

mer pensjon, har det norske pensjonssystemet gjennomgått store forandringer den senere 

tiden. For å motivere befolkningen til å stå lenger i arbeid tar man ikke lenger hensyn til beste 

år, men man tjener opp pensjonsrettigheter alt fra man går med avisen som 13-åring.  

Folketrygden er en avtale mellom individ og staten, og er selve fundamentet i 

pensjonspyramiden. Dagens opptjening skjer hos Nav og er innskuddsbasert. 18,1 % av all 

inntekt opp til 7,1 G1 settes av til alderspensjon. Opptjeningen skjer fra man er 13 år til og 

med året man fyller 75. Tanken med det nye systemet kontra det gamle, er å gi incentiver til å 

stå lenger i arbeid. Ved å legge til rette for økt arbeidsinnsats sikrer man offentlige inntekter 

gjennom skatter og avgifter, samtidig som kostnadene synker ved at færre står uten arbeid.   

Det opptjente beløpet hos Nav reguleres hvert år med den gjennomsnittlige lønnsveksten i 

samfunnet. Har lønnsveksten et år vært 4 % vil også pensjonskontoen øke med en tilsvarende 

prosent. Også etter at man har startet uttak av alderspensjon vil man få denne reguleringen, 

men alderspensjonister vil så få en reduksjon på 0,75 % på sin ytelse. Dette er ment for å gi 

incentiver til å stå lenger i arbeid. Ved å ta ut pensjon tidlig vil man miste avkastning, men 

hvis man venter vil pengene forrente seg.  

I den gamle opptjeningen i folketrygden var det de 20 årene med høyest opptjening som 

avgjorde hvor stor pensjonen ble. For personer født i 1953 eller tidligere gjelder fortsatt dette 

regelverket. De som er født i perioden mellom 1954 og 1962 tjener opp pensjon etter en 

kombinasjon av dagens og gammelt regelverk, mens personer født i 1963 eller senere, fullt ut 

tjener opp sin alderpensjon etter dagens regler (NAV,2013).  

Som nevnt er grunntrygghet et av hovedformålene med pensjonssystemet. Personer med 

ingen eller lav opptjening i folketrygden er likevel sikret en minstepensjon, garantipensjon. 

Denne pensjonen består av grunnpensjonen som er 1G og særtillegg som også utgjør 1G.  

                                                 
1 G er grunnbeløpet i folketrygden. Dette beløpet blir 1. mai hvert år justert med utviklingen i lønn hos yrkesaktive 

og brukes i utregninger av ytelser i det norske velferdssystemet. 1G tilsvarer fra 1.mai 2014 88.370 (Skatteetaten, 

2014). 
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Figur 2.1: Pensjonsopptjening fra folketrygden med regulering (Vandvik, 2013). 

2.2 Tjenestepensjon 

Tidligere var ikke arbeidsgivere pliktige til å melde sine ansatte inn en pensjonsordning. Men 

1.januar 2006 trådde loven om obligatorisk tjenestepensjon i kraft, og fra da av ble norske 

bedrifter pålagt å melde sine ansatte inn i en pensjonsordning. Innføringen av obligatorisk 

pensjonsordning kom som en følge av at mange som jobbet innenfor den tjenesteytende 

sektoren ikke var en del av en pensjonsordning. 

Ordningen kan ses på som tvungen opptjening eller sparing, som først vil komme til 

utbetaling når man er pensjonist. Mange ønsker å bruke penger i dag fremfor å spare til 

pensjonisttilværelsen. Ordningen er derfor et verktøy for å sikre en viss utbetaling når man 

ikke lenger er yrkesaktiv. Hva man har å rutte med etter endt arbeidsliv er vanskelig å spå, 

men for å sikre at gapet mellom arbeidsinntekt og pensjon ikke blir for stort, er 

tjenestepensjonen viktig. Med dagens regelverk kan bedrifter velge mellom to typer sparing 

for sine ansatte; enten en innskudds- eller ytelsesbasert ordning.  

Vil vi nå kort presentere de ulike ordningene som gjelder i henholdsvis offentlig og privat 

sektor. Ordningene er svært ulike med tanke på hvem som sitter med risikoen, hvor mye man 

får utbetalt av sluttlønn og muligheter for avkastning på pensjonspengene.  

2.2.1 Offentlig tjenestepensjon 

Denne tjenestepensjonsordningen er ytelsesbasert. Ordningen skal sikre offentlige ansatte 

minst 66 prosent av sluttlønnen (opp til 12G) i pensjon, under forutsetning av 30 års 

opptjening. Pensjonsavtalen til de offentlige ansatte skiller seg fra de private ansattes ved at 

dette er en bruttoordning, mens ansatte i privat sektor har en nettoordning. En bruttoordning 
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innebærer at man er sikret en brutto ytelse i fremtiden (Regjeringen, 2009a). Dette betyr at om 

for eksempel folketrygden endrer seg, vil offentlige ansatte få en kompensasjon for dette. 

Denne garantien har ikke ansatte i privat sektor.  

Offentlige avtaler har vist seg å gi private forsikringsaktører liten gevinst. Storebrand har alt 

avviklet sin avdeling med offentlige avtaler, mens DNB regner med å ha flyttet samtlige av 

sine avtaler sommeren 2016. I hovedsak flyttes avtalene til KLP (Kommunal 

Landspensjonskasse)  

Som en konsekvens av levealdersjusteringen som ble innført i folketrygden fra 2011, er ikke 

lenger personer født i 1958 eller senere garantert å motta 66 % av sluttlønnen (Statens 

pensjonskasse, 2014). Justeringen fungerer som et forholdstall som alderspensjonen deles på. 

I praksis er dette antall år man regner med et årskull vil leve. Når forholdstallet øker, betyr 

også dette at man må stå lenger i arbeid enn tidligere for å oppnå samme pensjon. Personer 

som har jobbet deler av sitt yrkesliv i det offentlige vil ha rett til oppsatt pensjon, så fremt 

man har vært medlem av en offentlig avtale i minimum tre år (KLP, 2014).  

2.2.2 Privat tjenestepensjon 

Ytelsespensjon 

Ytelsespensjon er en ordning hvor arbeidsgiver garanterer en viss ytelse ved fylte 67 år. I 

motsetning til offentlig tjenestepensjon som er en bruttoordning, er dette en nettoordning. 

En nettoordning innebærer at pensjonsordningen ikke garanterer at den faktiske samlede 

pensjonsytelsen, inkludert folketrygden, nøyaktig vil tilsvare den ytelsen som er nedfelt i 

pensjonsplanen. Dette kommer av at pensjonsordningen legger til grunn en «beregnet» 

folketrygd på det tidspunkt den enkelte ansatte meldes inn i ordningen (Regjeringen, 2009b).  

Dette innebærer at ordningen ikke kompenserer for endringer i folketrygden, hvilket er 

tilfellet i den offentlige tjenestepensjonsordningen. Summen som blir utbetalt fra folketrygden 

og ytelsespensjonen skal tilsvare en prosentandel av sluttlønnen. Foretakspensjonsloven sier 

at bedrifter kan gi sine ansatte 100 % av lønnen mellom 1 og 6G, mens denne andelen 

reduserer til 70 % av lønnen mellom 6 og opp til 12G. Det er vanlig å være garantert 66 til 70 

% av sluttlønn, og det er ofte i dette området av sluttlønnen ytelsen til mange havner 

(Regjeringen, 2012).  

Ved pensjonsalder kreves fullopptjening for å få utbetalt den avtalte prosenten av sluttlønnen. 

Kravet for denne opptjeningen er at man må ha jobbet minst 30 år ved pensjonsalder. Har man 
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jobbet mindre enn 30 år, vil pensjonen bli forholdsmessig redusert. Opptjeningen er lineær, 

det vil si at den ansatte skal ha full dekning av lineært opptjente rettigheter. Ytelsen er altså 

bestemt på forhånd, men premien arbeidsgiver må betale avhenger av blant annet kjønn, alder 

og lønn.  

Hvis man er meldt inn i en ytelsesordning og slutter å jobbe for en bedrift med en slik 

pensjonsavtale vil man få en fripolise. Dette er en avsluttet pensjonsavtale med opptjente 

rettigheter. Disse avtalene blir stående i det selskapet den tidligere arbeidsgiveren hadde sin 

avtale. Dette er avtaler med en garantert rente, som regel på rundt 3-4 %. På grunn av 

begrensede investeringsmuligheter på disse midlene – og det faktum at de har en garantert 

rente – har det vært full stopp i flytting av fripoliser mellom forsikringsselskapene. 

1.september i år ble det åpnet for at fripoliser med full oppreservering2 kunne gjøres om til 

avtaler med investeringsvalg. For den enkelte betyr dette at de faktisk kan bestemme hvordan 

midlene som var satt av til alderspensjon skal forvaltes. Dette er ikke mulig på en tradisjonell 

fripolise. 

Innskuddspensjon 

Den andre tjenestepensjonsordningen som gjelder for ansatte i privat sektor er 

innskuddsordningen. I denne ordningen sparer arbeidsgiveren en prosentandel av lønnen til 

den ansatte hvert år. Minimumssatsen er 2 % på lønn mellom 1 og 12G. Før 2014 var 

makssatsene 5 % av lønn mellom 1 og 6G, og 8 % mellom 6 og 12G. Grunnet nytt 

knekkpunkt i folketrygden – dette økte fra 6 til 7,1G – har også satsene og innslagspunktet for 

satsene endret seg. Nytt av 2014 er også muligheten bedrifter har for å spare opp 

pensjonskapital alt fra første krone en ansatt har i lønn, og ikke fra 1G slik det var tidligere. 

De nye maksimale satsene er 7 % mellom 0 og 7,1G og 25,1 % mellom 7,1 og 12G 

(Regjeringen, 2014a).  

Denne ordningen er langt mer forutsigbar for arbeidsgiver kontra den ytelsesbaserte. En 

bedrift er som sagt pålagt å betale en viss prosent av lønnen til hver ansatt - og det er det. En 

annen ting som skiller den innskuddsbaserte opptjeningen fra den ytelsesbaserte, er at det ved 

ytelsesbasert pensjon er arbeidsgiver som har ansvar for hva som blir utbetalt for medlemmer 

                                                 
2 På grunn av økt forventet levealder må pensjonsleverandørene sette av mer kapital til å dekke de 

pensjonsforpliktelsene de har tatt på seg. Pensjonsleverandørene har opptil sju år på seg til å gjennomføre denne 

oppreserveringen. Finansdepartementet har i dag fastsatt at fripoliser skal være fullt oppreservert før de kan 

konverteres til fripoliser med investeringsvalg (Regjeringen, 2014b), 
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i ytelsesavtaler, gjelder dette ikke for medlemmer i innskuddsavtaler hvor den ansatte selv står 

med ansvaret. 

Forvaltningen av en innskuddsbasert pensjonsordning kan skje på tre måter: Ved 1. 

alminnelig forvalting, 2. Kollektivt investeringsvalg og 3. Individuell forvaltning (Hyggen, 

2010). De to førstnevnte forvaltningsmulighetene utgjør en forsvinnende liten andel av 

innskuddsavtaler, rundt 1,5 %. Vi vil i denne oppgaven derfor kun fokusere på de med den 

siste forvaltningsmuligheten.  

Innskuddspensjon åpner for at hver ansatt kan bestemme hvordan sin pensjonskapital skal 

forvaltes. Det er vanlig at en arbeidsgiver plasserer innskuddene i en risikoprofil hos et valgt 

livselskap. Livselskapet er da forvalter av denne profilen. Arbeidsgiver velger som regel alltid 

en standardprofil som samtlige ansatte blir en del av, men denne profilen kan hver og en lett 

endre innenfor visse rammer. Det vanlige er at arbeidsgivere velger en risikoprofil med liten 

eller moderat risiko. I DNB Liv tilsvarer dette profiler med 30 eller 50 % investert i aksjer, 

mens de resterende andelene er sikrere plasseringer i pengemarkedet og obligasjoner.  

Investeringsvalgene gjør at man enten kan eksponere seg for mer eller mindre risiko enn det 

startprofilen til ens arbeidsgiver legger opp til. Det kan argumenteres for at dette er en ideell 

løsning ettersom ulike personer har ulikt forhold til risiko.  

DNB Liv tilbyr tre skreddersydde standardprofiler for sine kunder. Det er profiler med 

henholdsvis 30, 50 og 80 % invester i aksjer3, og resten i sikrere plasseringer. Bedrifter kan 

velge å gi sine ansatte flere valg. Ettersom avtalene er kollektive vil da valgene være 

tilgjengelige for alle. Ved økte valg øker også kostnadene bedriften betaler for avtalen.  

Livselskaper som har innskuddspensjon, tilbyr også innskuddssikring til sine kunder. Dette 

betyr at livselskapet garanterer for at det som utbetales som pensjon, minimum skal utgjøre 

det som er innbetalt. Innskuddssikring er ingen gratis lunch og medfører høyere 

forvaltningskostnader slik at forventet avkastning til fondet blir lavere. 

Ved avsluttet jobbforhold vil man få utstedt et pensjonskapitalbevis. Dette er en konto hvor 

den oppsparte pensjonskapitalen overføres til. Fremdeles er det slik at man kan forvalte 

                                                 
3 Risikoprofilene til DNB består av en aksjeandel, obligasjonsandel og en pengemarkedsandel. Aksjeandelen er 

diversifisert i forhold 1/3 med norske aksjer og internasjonale aksjer. Obligasjonsandelen er diversifisert med 

samme forhold. Pengemarkedsandelen er lineær avtakende og utgjør maksimalt 20 % for det minst aggressive 

fondet med 30 % aksjeandel og minimum 0 % for det mest aggressive fondet med 80 % aksjeandel (DNB, 2014). 
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pengene etter eget ønske. På en aktiv innskuddsavtale betaler arbeidsgiver for kostnadene 

knyttet til forvaltning av avtalen. Når man slutter å arbeide et sted stopper naturligvis 

innbetalingene til avtalen, og man overtar selv ansvaret for kostnadene forbundet med 

forvaltningen. Livselskapene trekker derfor både en fast medlemskostnad på sine 

pensjonskapitalbevis, i tillegg til at det trekkes en prosentandel av saldoen som er plassert i 

aksjer.  

Valgmulighetene for kunder med pensjonskapitalbevis er betraktelig større enn personer med 

innskuddsavtaler. I tillegg til å kunne investere i de tre risikoprofilene som nevnt over kan 

man velge risikoprofil 0, 10, 20, 25, 70 og 100 som er passivt forvaltete fond, samt 19 av 

DNBs fond hvorav også aktivt forvaltete fond med høyere forvaltningskostnader inngår.  

2.3 Risiko ved innskuddspensjon 

Et typisk moment som skiller innskuddspensjon fra ytelsespensjon, er at det er arbeidstakeren 

som bærer risikoen for at den fremtidige pensjonsytelsen blir høyest mulig. Personer med lav 

innskuddsprosent kan for eksempel spare mer på egen hånd eller ta høyere risiko for å oppnå 

samme ytelse som en person med høyere innskuddsprosent. Nedenfor beskriver vi kort de 

viktigste risikomomentene som har betydning for personer med innskuddspensjon. 

Porteføljerisiko er sentralt i lys av sparing til innskuddspensjon, hvor størrelsen på individets 

tjenestepensjon avhenger av avkastningen som oppnås på børs. Valg av fond med høy 

aksjeandel vil gjennomsnittlig gi bedre tjenestepensjon ved pensjonsuttak, men også høyere 

risiko. Denne risikoen er avgjørende for en innskuddspensjonskunde. Ser vi på de siste ti 

årene i DNB Liv, ser vi nettopp denne sammenhengen, hvor fond med høy aksjeandel har hatt 

høyest avkastning i gjennomsnitt, men den årlige svingningen har også vært størst i disse 

fondene. Vi ser eksempelvis at fondet med 80 % aksjer, hadde over dobbelt så høy avkastning 

som fondet med kun 30 % aksjer i 2013, som var et godt år. Samtidig ser vi at i 2008, under 

finanskrisen, gjorde fondet med 80 % aksjer det desidert dårligst, mens fondet med 30 % 

aksjer gjorde det klart best. 
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Tabell 2.3: Avkastningstall de siste 10 årene på DNB Liv sine tre standardprofiler (DNB, 2014).  

Levealdersrisiko er risikoen for at pensjonsformuen tømmes mens individet fortsatt er i livet 

(Milevsky, 2012). Ved innskuddspensjon er levealdersrisikoen betydelig relativt til 

ytelsespensjon, som sikrer en ytelse resten av livet. I Norge vil folketrygden være en sikring 

mot levealdersrisiko fordi ytelser fra folketrygden varer livet ut, men at tjenestepensjonen går 

tom tidlig vil uansett medføre nedgang i levestandard. Denne risikoen bør derfor tas hensyn 

til. I hvor stor grad en person bør ta hensyn til denne avhenger av forventet levealder og 

behovet for høy levestandard. For eksempel er kvinner mer utsatte for levealdersrisiko 

gjennom høyere forventet levealder.  

Inflasjonsrisiko: Inflasjonen kan ha dramatisk effekt på kjøpekraften som pensjonist, samt at 

inflasjonen varierer noe fra person til person, ettersom personer har behov for ulike varer som 

har ulik relativ prisstigning (Milevsky, 2012). For eksempel har pensjonister andre varebehov 

enn småbarnsfamilier. Inflasjonsrisikoen bør tas hensyn til ved at lav aksjeandel i en 

pensjonsportefølje gir dårlig realavkastning. Eksempelvis kan null prosent aksjer bety lav 

eller negativ realavkastning over tid. Dette er svært lite ønskelig for en arbeidstaker, spesielt 

som ung, hvor negativ realavkastning etter mange år kan redusere pensjonsformuens 

kjøpekraft betydelig.   
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Kapittel 3 Finansteori 

Vi har nå presentert pensjonssystemet i Norge og fortalt om risiko forbundet med 

innskuddspensjon. Videre vi vil gi en introduksjon til standard finansteori. Hensikten med 

dette er å kunne undersøke om kundenes valg av risikoprofil samsvarer med teorien. Vi har 

valgt å vie dette kapittelet en del plass, ettersom vi vil trekke på flere av de teoretiske 

momentene når vi drøfter og analyser resultatene senere i oppgaven. 

3.1 Moderne porteføljeteori 

Moderne porteføljeteori (MPT) er en teori publisert av Harry Markowitz i 1952, og er en av 

bærebjelkene i moderne finansteori. Teorien er i ettertid blitt utvidet av James Tobin til å 

omfatte risikofrie investeringer. MPT sier at rasjonelle porteføljevalg baseres på en avveining 

mellom risiko og forventet avkastning, og gjennom effisient diversifisering (Bodie, Marcus, 

Kane, 2011). MPT antar også at alle investorer er risikoaverse, noe som betyr at investorer 

krever kompensasjon i form av høyere forventet avkastning for å velge en portefølje med 

høyere risiko. Rasjonelle investorer velger derfor den kombinasjonen av risikable aktiva i 

porteføljen som maksimerer forventet avkastning til et gitt nivå av porteføljerisiko, målt ved 

standardavviket til porteføljen.  

Markowitz introduserte begrepet den effisiente fronten. Den effisiente fronten omfatter alle 

kombinasjoner av risikable aktiva som på grunn av diversifiseringsgevinster har høyere 

forventet avkastning til et gitt risikonivå enn alle andre mulige porteføljesammensetninger 

(Bodie, Marcus, Kane, 2011). Ved å ligge på den effisiente fronten er det derfor umulig å 

oppnå høyere forventet avkastning uten at porteføljerisikoen øker. Alle rasjonelle investorer 

vil ifølge teorien ligge på denne effisiente fronten, men hvor på fronten vil kunne avhenge av 

individuelle risikopreferanser. Da MPT i ettertid ble utvidet til å omfatte risikofrie 

investeringer ble den optimale risikable porteføljen entydig bestemt. En rasjonell investor vil 

nå velge den kombinasjonen av risikable aktiva som maksimerer forventet avkastning utover 

risikofri rente per enhet standardavvik til den risikable porteføljen. Dette er det samme som å 

maksimere Sharpe ratioen (𝑆𝑅 =
𝐸(𝑅𝑝)−𝑟𝑓

𝜎(𝑅𝑝)
 ). 

Kapitalallokeringslinjen er lineær og skjærer Y-aksen i risikofri rente og har stigningstallet lik 

Sharpe ratio. Den optimale kapitalallokeringslinjen tangerer den effisiente fronten, og 

porteføljer på denne linjen er effisiente (Bodie, Marcus, Kane, 2011). Vi kan lett argumentere 

for at dette er tilfellet ved at kapitalallokeringslinjen alltid ligger over den effisiente fronten, 
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og rasjonelle investorer vil derfor alltid komme bedre ut i et forventet avkastnings- og 

risikoperspektiv ved å enten låne eller plassere penger risikofritt, fremfor å ligge på den 

effisiente fronten. Hvor på kapitalallokeringslinjen en rasjonell investor vil optimalt tilpasse 

seg avhenger igjen av investors risikopreferanser, men en implikasjon av introduksjonen av 

risikofri rente er at alle investorer velger den samme optimale risikable porteføljen, og ut i fra 

risikopreferanser enten skalerer risikoen ned ved å plassere penger risikofritt, eller skalerer 

opp ved å låne penger risikofritt. Den optimale tangeringsporteføljen er maksimalt 

diversifisert og inneholder kun systematisk risiko som umulig kan diversifiseres bort. Vi 

kaller denne risikoen for markedsrisiko og tangeringsporteføljen antas i MPT å være 

ekvivalent med markedsporteføljen (Bodie, Marcus, Kane, 2011). 

Vi kan illustrer teorien til Markowitz ved se på en portefølje med to risikable aktiva: aksjer og 

obligasjoner. Forventet avkastning og risiko til porteføljen er henholdsvis gitt ved utrykk (1) 

og (2). 

𝐸(𝑅𝑝) = 𝑊𝑎 ∗ 𝐸(𝑅𝑎) + 𝑊𝑜 ∗ 𝐸(𝑅𝑜)                                                                                              (𝟏) 

𝜎2(𝑅𝑝) = 𝑊𝑎2 ∗ 𝜎(𝑅𝑎)2 + 𝑊𝑜2 ∗ 𝜎(𝑅𝑜)2 + 2 ∗ 𝑊𝑎 ∗ 𝑊𝑜 ∗ 𝜌(𝑎, 𝑜) ∗ 𝜎(𝑅𝑎) ∗ 𝜎(𝑅𝑜)   (𝟐)  

Ligning (1) viser porteføljens forventede avkastning, som kan skrives som et vektet snitt av 

andelen aksjer multiplisert med forventet avkastning aksjer E(Ra) og andelen obligasjoner 

multiplisert med forventet avkastning obligasjoner E(Ro). Vi vet at andelen plassert i 

porteføljen må være hundre prosent, så vi kan utrykke andelen i obligasjoner som en funksjon 

av andelen i aksjer.  

 𝑊𝑜 = 1 − 𝑊𝑎                                                                                                                                      (𝟑) 

Ligning (2) utrykket porteføljens totale risiko, der σ(Ra) og σ(Ro) er standardavviket til 

henholdsvis aksjer og obligasjoner. Korrelasjonskoeffisienten mellom obligasjoner og aksjer 

er gitt med 𝜌 (a, o). Korrelasjonskoeffisienten kan variere mellom -1 til + 1. Hvis 𝜌 (a, o) = 1 

er avkastningene til aksjer og obligasjoner perfekt korrelerte. Hvis 𝜌 (a, o) = -1 er 

aktivaklassene perfekt ukorrelerte. Hvis 𝜌 (a, o) = 0 betyr det at avkastningen til aksjer og 

obligasjoner er ukorrelert, det vil si at det er ingen sammenheng mellom avkastningen til 

aksjer og obligasjoner. Generelt vil høyere korrelasjon mellom to aktivaklasser redusere 

diversifiseringsgevinsten, og det er da optimalt med en relativ høyere andel i den 

aktivaklassen med høyest Sharpe ratio.  
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Hvis vi nå introduserer et tredje aktivum, risikofri aktivum F, kan vi bestemme en optimal 

portefølje ved å finne tangerinsporteføljen. Tangeringsporteføljen er den 

porteføljesammensetningen som er gjeldende i punktet hvor kapitalallokeringslinjen tangerer 

den effisiente fronten. Matematisk finner vi denne porteføljen ved å maksimere Sharpe ratio. 

Sharpe ratio er meravkastning utover risikofri rente per enhet totalrisiko til porteføljen, og kan 

skrives ved følgende ligning.  

𝑆𝑅 =  
𝐸(𝑅𝑝) − 𝑟𝑓

𝜎(𝑅𝑝)
                                                                                                                             (𝟒) 

Vi kan formulere maksimeringsproblemet som å maksimere ligning (4). Ved å bruke ligning 

(1-3) kan vi skrive ligning (4) som funksjon av porteføljevekten og dermed derivere med 

hensyn på denne. Det optimale forholdet mellom aksjer og obligasjoner i 

tangeringsporteføljen kan skrives på følgende form. 

𝑊𝑎

𝑊𝑜
=

𝑆𝑅𝑎−𝜌(𝑎,𝑜)∗𝑆𝑅𝑜

𝑆𝑅𝑜−𝜌(𝑎,𝑜)∗𝑆𝑅𝑎
∗

𝜎(𝑅𝑜)

𝜎(𝑅𝑎)
                                                                                                              (𝑨)    

Tangeringsporteføljen er ifølge MPT identisk for alle rasjonelle investorer, men hvordan 

investorer skalerer denne porteføljen med risikofritt aktivum avhenger av risikopreferansene 

til den enkelte investor (Bodie, Marcus, Kane, 2011). Vi kan finne hvor det er optimalt for en 

tilfeldig investor å tilpasse seg langs kapitalallokeringslinjen hvis vi kjenner individets 

nyttefunksjon. Lærebokmodellen antar at individet har en nyttefunksjon som er uavhengig av 

individets formue. Investors nytte kan for eksempel måles ved følgende ligning. 

𝐸(𝑈) = 𝐸(𝑅) − 0,5 ∗ 𝐴 ∗  𝜎(𝑅)2      𝑑𝑒𝑟 𝐴 𝑚å𝑙𝑒𝑡 𝑝å  𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑡𝑠 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑜𝑎𝑣𝑒𝑟𝑠𝑗𝑜𝑛         (𝟓)                           

E(R) er her avkastningen til porteføljen som inkluderer risikofritt aktivum. Vi kan skrive ut 

den variabelen ytterligere, hvor Y angir andelen i den risikable tangeringsporteføljen.  

𝐸(𝑅) = 𝑌 ∗ 𝐸(𝑅𝑝) + (1 − 𝑌) ∗ 𝑟𝑓                                                                                              (𝟔)      

𝜎(𝑅)2 = 𝑌2 ∗  𝜎2(𝑅𝑝)                                                                                                                    (𝟕)                      

Vi kan dermed sette inn utrykk (6-7) inn i utrykk (5) og derivere med hensyn på Y, og finne et 

matematisk utrykk for optimal andel i risikabelt aktivum. Vi får dermed følgende utrykk som 

angir optimal andel i risikabel portefølje Y. 

𝑌∗ =  
𝐸(𝑅𝑝)−𝑟𝑓

𝐴∗𝜎(𝑅𝑝)2 
                                                                                                                                  (𝑩)        
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Figuren nedenfor oppsummerer de matematiske utledningene ovenfor. Hovedformålet i MPT 

er å finne en optimal porteføljesammensetning, og vi kan oppsummere denne prosessen i to 

steg. Steg 1 er diversifisering, hvor investor tilpasser seg optimalt der kapitalallokeringslinjen 

tangerer den effisiente fronten i punkt P, hvor vi finner det effisiente forholdet mellom 

obligasjoner og aksjer gitt fra utrykk (A). Steg 2 er risikoskalering, hvor investor tilpasser seg 

slik at han maksimere sin nytte gitt at han ligger på kapitalallokeringslinjen (CAL). Den 

nyttemaksimerende andelen Y som skal plasseres i tangeringsporteføljen er dermed gitt av 

utrykk (B) og illustreres i punkt C i figuren.  

  

Figur 3.1 – Optimal portefølje moderne porteføljeteori (Bodie, Marcus, Kane, 2011).  

Moderne porteføljeteori er en etablert teori, men har blitt kritisert for at forutsetningen bak 

teorien ikke stemmer med virkeligheten på flere områder. Noen av momentene som er mest 

kritisert er at investorer kan låne og plassere ubegrenset til risikofri rente, at 

transaksjonskostnader ikke eksisterer og at alle investorene i markedet har identiske 

markedsforventninger. Disse antakelsene gjør at teorien ikke gjenspeiler virkeligheten, men vi 

mener teorien likevel kan benyttes som en god modell for porteføljesammensetning. 

Grunntanken som går på optimal diversifisering gjennom å finne tangeringsporteføljen, og 

risikoskalering gjennom å plassere/låne penger er fortsatt gjeldende. MPT er derfor et godt 

verktøy for å avgjøre optimal aksjeandel i for eksempel en innskuddspensjonsportefølje. Den 
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største svakheten for vårt bruk av MPT er at teorien kun tar hensyn til finansiell kapital og 

utelukker en stor post på balansen til et individ, nemlig humankapital.  

3.2 Diversifisering og porteføljerisiko 

Diversifisering innenfor finans, betyr generelt å sette sammen en portefølje av mange ulike 

investeringer slik at investorer unngår å være overeksponert mot en type risiko (Bodie, 

Marcus, Kane, 2011). Ved å kombinere aktiva med ulik samvariasjon i en portefølje kan vi 

oppnå redusert porteføljevarians uten å gi avkall på forventet avkastning. Diversifisering er 

derfor i teorien det nærmeste man kommer en gratis lunch når vi ser bort fra 

transaksjonskostnader. 

En portefølje bestående av kun et aktivum, for eksempel en Statoil-aksje, vil ha mye 

usystematisk risiko knyttet opp mot bedriftsspesifikke hendelser. Dette kan for eksempel være 

store kontrakter som inngås, oljefunn eller tap av nøkkelansatte. En portefølje bestående av to 

aktivum, for eksempel Statoil-aksjer og Orkla-aksjer vil ha mindre usystematisk risiko i 

porteføljen fordi de to aksjene ikke er perfekt korrelerte (𝜌 < 1).  Vi kan illustrere matematisk 

at en portefølje bestående av to aktivum gir lavere risiko enn summen av risikoen til de to 

aktivaene. Dette skyldes diversifisering. 

𝜎(𝑝)2 = 𝑊𝑠2 ∗ 𝜎(𝑠)2 + 𝑊𝑜2 ∗ 𝜎(𝑜)2 + 2 ∗  𝜌(𝑠, 𝑜) ∗ 𝑊𝑠 ∗ 𝑊𝑜 ∗ 𝜎(𝑠) ∗ 𝜎(𝑜)                    (𝟏) 

Porteføljevariansen til to aktiva, her Statoil-aksjer (s) og Orkla-aksjer (o) er gitt i ligning (1). 

Hvis vi antar at de to aksjene var perfekt korrelert (𝜌 = 1) kan vi skrive utrykket fra ligning 

(1) på en kvadratisk form gitt fra utrykk (2). Standardavviket til porteføljen er derfor summen 

av standardavviket til henholdsvis statoilaksjen og orklaaksjen.  

𝜎(𝑝)2 = (𝑊𝑠 ∗ 𝜎(𝑠) + 𝑊𝑜 ∗  𝜎(𝑜))2                                                                                            (𝟐) 

𝜎(𝑝)2  <  (𝑊𝑠 ∗ 𝜎(𝑠) + 𝑊𝑜 ∗  𝜎(𝑜))
2

 ℎ𝑣𝑖𝑠  ρ <  1                                                                (𝟑)   

Hvis de to aksjene ikke var perfekt korrelerte (𝜌 < 1) kan vi nå matematisk gjennom utrykk 

(3) bevise at ligning (1) er alltid mindre enn ligning (2). Diversifisering reduserer 

porteføljevarians ved å redusere usystematisk risiko. Effekten av diversifisering avhenger av 

korrelasjonen mellom de to aktivaene.  
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Figur 3.2a: Porteføljens forventede avkastning som funksjon av standardavviket til porteføljen vist for ulike 

korrelasjonskoeffisienter (Bodie, Marcus, Kane, 2011). 

Figur 3.2a viser diversifiseringseffekten gitt ulik korrelasjonskoeffisient mellom to aktivum. 

Den tykke sorte linjen viser kombinasjoner mellom to aktiva som ikke gir noe fordel av 

diversifisering siden 𝜌 = 1, og de to aktivaene samvarierer perfekt med hverandre. Vi ser at 

den stiplede sorte linjen viser maksimal risikodemping gitt at 𝜌 = -1, og de to aktivaene er 

perfekt ukorrelerte. Oppsummert ser vi at jo lavere korrelasjon det er mellom de to aktivaene 

dess større fordel gir diversifisering. Vi kan lett argumentere for dette ved at den stiplete sorte 

linjen ligger over de andre linjene, og gir et bedre utgangspunkt i et risiko-

avkastningsperspektiv (unntatt i grensetilfellet hvor 𝜌 = 1). 

Samme diversifiseringsprinsipp gjelder når porteføljen inneholder flere aktiva, og man kan 

vise at aktiva n har en diversifiseringseffekt hvis ρ < σ (nytt aktivum) /σ (porteføljen). I en 

portefølje bestående av mange aktiva vil usystematisk risiko i porteføljen være tilnærmet 

eliminert og investor tar kun systematisk risiko. Dette er illustrert i figur 3.2b. Systematisk 

risiko er markedsrisiko som ikke kan diversifiseres bort siden denne risikoen påvirker alle 

aktiva. Dette er typisk makroøkonomiske faktorer som for eksempel markedskonjunkturer. 

Investor krever kompensasjon for markedsrisiko siden investor ikke kan kvitte seg med 

denne. Kompensasjonen er ofte referert til som markedets risikopremie, og er 

kompensasjonen investor krever for å holde aksjer fremfor risikofrie investeringer.   
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Figur 3.2b: Panel A viser usystematisk risiko til porteføljen når antall aktiva i porteføljen n øker. Panel B viser 

forholdet mellom systematisk og usystematisk risiko i porteføljen når antall aktiva i porteføljen øker (Bodie, 

Marcus, Kane, 2011). 

På samme måte som at investor kan oppnå en diversifiseringseffekt ved å sette sammen en 

portefølje med aksjer, kan også investor oppnå diversifiseringsgevinster ved å diversifisere 

mellom aktivaklasser. Aksjer, obligasjoner, eiendom og humankapital er typiske store poster 

på livsbalansen, hvor vi kan oppnå fordeler ved å diversifisere.  

3.2.1 Tidsdivsersifisering 

Hypotesen om tidsdiversifisering er omstridt, men likevel er det grunnleggende akseptert at 

investorer med lengre tidshorisont bør holde en større andel risikable aktivum i sin portefølje. 

Pensjonsrådgivere ser på investeringshorisonten når de råder sine kunder i valg av 

risikoprofil. Hypotesen er interessant å belyse i vår oppgave siden innskuddspensjonskunder 

ofte er rådet til ulik risikoprofil på bakgrunn av forventet investeringshorisont.   

Tankegangen bak tidsdiversifisering er at investeringsrisikoen avtar med tiden siden 

standardavviket ikke øker proporsjonalt, men med kvadratroten av tiden. En investor kan i 

henhold til tidsdiversifisering holde en mer risikabel portefølje når investeringshorisonten er 

lang.  

𝜎(𝑝) =
𝜎(𝑛)

√𝑛
  

Porteføljens standardavvik σ(p) avhenger av porteføljens årlige standardavvik σ(n) og antall 

år n. Formelen utrykket standardavvikets treghet. Variansen til porteføljen vil derimot stige 

proporsjonalt med tiden. 
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Samuelson (1964) viser at investorer ikke skal endre sin eksponering overfor risikable aktiva 

basert på deres tidshorisont. Samuelson sine resultater er en matematisk sannhet under 

følgende forutsetninger:  

1. Investor har en konstant relativ risikoaversjon. Dette betyr at investor holder identisk 

eksponering til risikable aktiva uansett endring i formue.  

2. Investeringsavkastning følger en uavhengig og geometrisk prosess. Dette betyr at 

avkastning i periode 2 er ukorrelert med avkastning i periode 1. Det vil si et 

myntkastmarked hvor 𝜌 = 0.  

3. Fremtidig formue avhenger kun av investeringsresultater, og ikke humankapital eller 

annen form for inntekt.  

Samuelson sine resultater er udiskuterbare, men bygger dog på tre strenge forutsetninger. 

Spesielt forutsetning tre som sier at fremtidig formue avhenger kun av investeringsresultater. 

Denne forutsetningen stemmer ikke for flesteparten av ordinære investorer som sparer til 

fremtidig pensjon gjennom inntekt. Mesteparten av deres fremtidige formue avhenger derfor 

av deres humankapital. Isolert sett betyr det at en ung arbeidstaker har råd til å ta mer risiko i 

sin finansielle portefølje fordi arbeidstakeren har fleksibilitet i henhold til annen inntekt. 

Arbeidstakeren kan for eksempel øke inntekten ved finansielt tap eller redusere konsumet. En 

eldre arbeidstaker har ikke den samme fleksibiliteten når det kommer til annen inntekt i 

fremtiden, siden humankapitalen snart er oppbrukt (Milevsky, 2012). 

Kritzman og Rich (1998) er enige med Samuelson sin matematiske utledning, men drøfter 

tidshorisonteffekten fra en annen vinkling. De to argumenterer for at effekten på 

porteføljerisiko ved ulik tidshorisont avhenger av hvilket mål man bruker på risiko, samt 

investors nyttefunksjon, og nevner i den forbindelse to andre mål på risiko enn standardavvik. 

Det første målet er shortfall risiko. I denne sammenhengen definerer Kritzman og Rich 

shortfall risikoen som sannsynligheten for gjennomsnittlig tap over n år, og viser til at denne 

sannsynligheten er fallende over investeringshorisonten n. Figur 3.2.1 illustrerer det samme 

for Statens Pensjonsfond Utland, hvor vi ser fra figuren at etter kun 14 år er shortfall risikoen 

for annualisert negativ gjennomsnittlig realavkastning tilnærmet null.  
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Figur 3.2.1: Gjennomsnittlig realavkastning for investeringsperioder 5-56 år for Statens Pensjonsfond 

Utland (Strategirådet, 2006).  

Et slikt bilde på risiko argumenter for at investorer med lengre tidshorisont bør holde en mer 

risikabel portefølje. Det andre målet på risiko er spredningen til sluttformuen ved ulike 

tidshorisonter. Kritzman og Rich viser at spredningen øker med tidshorisonten, og størrelsen 

på potensielt tap øker dermed også med horisonten. En slik definisjon av risiko, taler for at 

risikoen øker med tiden, og investorer bør som følge av dette holde en lavere aksjeandel. 

Om risikoen øker, reduseres eller er konstant ved økt tidshorisont er derfor ifølge Kritzman og 

Rich en smakssak, og avhenger av investors oppfatning av risiko.  

3.3 Humankapital 

Humankapital er nåverdien av all fremtidig arbeidsinntekt. Størrelsen på humankapitalen 

reflekterer våre evner, personlighet, utdanning, jobbsikkerhet og helse (Døskeland, 2014). 

Humankapitalen er for mange individer den største posten på balansen og det er derfor viktig 

å ta hensyn til denne posten når vi skal forvalte vår finansielle formue hvor blant annet 

innskuddspensjon inngår. Ligning (1) viser formelen for humankapital. I er inntekten til 

individet, k er nediskonteringsrenten og T er hvor mange år individet har igjen i arbeid.  

𝐻𝐾0 =  ∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑇

𝑡 =1

                                                                                                                      (𝟏)      

Vi snakker både om brutto og netto humankapital. Netto humankapital er nåverdien av 

fremtidig arbeidsinntekt etter skatt og grunnleggende levekostnader (Døskeland, 2014). 
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Gjennom livsløpet til et individ vil netto humankapital gradvis omgjøres til finansiell kapital 

på individets balanse, og når individet går av med pensjon er netto humankapitalen tilnærmet 

null. Individet sitter da forhåpentligvis igjen med finansiell kapital slik at man kan oppnå 

ønsket kjøpekraft som pensjonist.  

Humankapitalen er ikke likvid i den forstand at den kan omsettes på et marked, men den har 

avkastnings- og risikoegenskaper på samme måte som andre aktiva på balansen. 

Avkastningen til humankapitalen kan for eksempel økes gjennom utdanning og nyttig 

arbeidserfaring. Utdanning er en investering i fremtidig humankapital ved at man gir avkall på 

inntekt i dag for å forhåpentligvis oppnå en høyere inntekt i fremtiden. Humankapitalen har 

også risikoegenskaper. Vi som individer kan bli arbeidsledige eller ufør. Deler av denne 

risikoen er vi indirekte forsikret for gjennom velferdsordninger i Norge, men for å unngå 

redusert kjøpekraft som ufør bør humankapitalen forsikres ytterligere. Humankapitalen til 

ulike individer har også ulike risikoegenskaper. Dette skyldes valg av karriere, yrke og 

utdanning som gir en humankapital med ulik forventet avkastning, men også ulike 

risikoegenskaper. En aksjemegler har en mer ustabil inntektsstrøm enn en førskolelærer. En 

aksjemegler vil på bakgrunn av dette ha en høyere nediskonteringsrente – k - enn 

førskolelæreren som har en nediskonteringsrente tilnærmet lik risikofri rente. 

Risikoegenskapene til humankapitalen er også avgjørende for å finne en optimalt diversifisert 

portefølje i lys av moderne porteføljeteori.  

Moderne porteføljeteori forklarer at diversifisering av de finansielle eiendeler som aksjer og 

obligasjoner gir oss en effisient portefølje ved at vi oppnår høyest mulig forventet avkastning 

til lavest mulig risiko. Vi kan oppnå det samme gjennom å diversifisere mellom humankapital 

og finansielle eiendeler. Vi gjør dette ved å studere egenskapene til humankapitalen. Vi kan 

tenke oss at humankapitalen har en risiko-avkastningsprofil (Døskeland, 2014). En 

aksjemegler har en inntekt som er korrelert med aksjemarkedet i den forstand at stor del av 

lønnen til en aksjemegler er bonusbasert. Når markedet gjør det bra blir bonusen stor, mens 

når markedet gjør det dårlig er det liten eller ingen bonus. Vi kan derfor si at humankapitalen 

til en aksjemegler ligner en aksje. For en førskolelærer er situasjonen svært ulik. Jobben er 

stabil og lønnen er ikke direkte avhengig av aksjemarkedet. Humankapitalen ligner mer en 

sikker investering, som en statsobligasjon. 

 

 



29 

 

3.3.1 Aktivaallokering hensyntatt humankapital 

- Er du en aksje eller en obligasjon? 

EIENDELER FORPLIKTELSER 

Aksjer (A) = ∝ ∗ FA Egenkapital, EK 

Obligasjoner (B) = (1− ∝) ∗ FA  

Humankapital (HK)  

Aksjer 𝛽 ∗ 𝐻𝐾  

Obligasjoner = (1 − 𝛽) ∗ 𝐻𝐾  

Tabell 3.3.1: Tradisjonell balanse hensyntatt humankapital (Døskeland, 2014) 

Fra tabellen ovenfor ser vi at humankapital inngår på den tradisjonelle balansen til et individ. 

I en forenklet verden kan vi anta at humankapitalen enten er aksjelik eller obligasjonslik 

(Døskeland, 2014). I en mer komplisert utgave av denne tankegangen kan noen yrker være 

mer korrelert med en bestemt aksje. For eksempel eiendomsmeglere er mer korrelert med 

eiendomsaksjer enn andre aksjer på børsen. I den forenklede versjonen klassifiserer vi en 

andel av humankapital β som aksjelik, og en andel (1-β) som obligasjonslik. Den finansielle 

porteføljen (FA) på balansen har en andel aksjer α og obligasjoner (1-α). I denne 

sammenhengen tenker vi på statsobligasjoner som er en approksimasjon for risikofri 

plassering. Den totale aksjeandelen på balansen utgjør derfor den risikable porteføljen jamfør 

moderne porteføljeteori. Vi kan dermed bruke formelen for optimal andel i risikabel portefølje 

fra moderne porteføljeteori for å finne optimal andel av totalformuen til et individ som skal 

investeres i den risikable porteføljen Y, som i dette eksempelet er aksjer. Med dette oppsettet 

skal den optimale aksjeandelen bestemmes av ligning (2). 

𝑌 =  
𝐸(𝑅𝑝) − 𝑟𝑓

𝐴 ∗ 𝜎(𝑅𝑝)2
=  

𝛼 ∗ 𝐹𝐴 +  𝛽 ∗ 𝐻𝐾

(𝐹𝐴 + 𝐻𝐾)
                                                                                          (𝟐) 

𝛼 =  
𝑌 ∗ (𝐹𝐴 + 𝐻𝐾) − 𝛽 ∗ 𝐻𝐾

𝐹𝐴
                                                                                                          (𝟑) 

Ligning (3) tar utgangspunkt i ligning (2) og viser utrykket for optimal aksjeandel i den 

finansielle porteføljen. Vi ser at denne aksjeandelen varierer med størrelsen på den finansielle 

porteføljen, humankapitalen og hvor stor andel av humankapitalen som er aksjelik. Hvordan 

din finansielle portefølje bør allokeres mellom risikabelt og risikofritt avhenger av 
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egenskapene til din humankapital. En aksjemegler som har en humankapital som er aksjelik 

bør ha en mindre risikabel risikoprofil i sin finansielle portefølje relativt til en førskolelærer 

som har en mer obligasjonslik humankapital, og dermed bør ha en relativt mer risikabel 

finansiell portefølje. Vi kan illustrere dette med et eksempel.  

Vi antar at Y = 1/3. Det vil si at 33,33 % av individets formue skal være plassert i risikabel 

portefølje, som her er aksjer. La oss først anta at du har en aksjelik humankapital (β = 1) verdt 

tre millioner og finansiell formue verdt to millioner. I dette tilfellet vil det være optimalt å 

plassere hele den finansielle formuen i obligasjoner, og vi får Y = 3/5. Vi klarer ikke å bruke 

finansmarkedene til å danne en optimal portefølje, men den er bedre enn utgangspunktet. Vi 

kan bruke samme eksempel for å illustrere en obligasjonslik humankapital (β = 0) verdt tre 

millioner. Vi kan nå bruke finansmarkedene til å finne en optimal aksjeandel i den finansielle 

porteføljen. Vi finner denne andelen ved å bruke formel (3).  

𝛼 =  
𝑌 ∗ (𝐹𝐴 + 𝐻𝐾) − 𝛽 ∗ 𝐻𝐾

𝐹𝐴
=  

1
3 ∗ (5𝑀𝑁𝑂𝐾) − 0

2𝑀𝑁𝑂𝐾
 = 5/6 

Fem sjettedeler av den finansielle formuen på to millioner er lik 1,67 millioner, som da 

optimalt skal plasseres i aksjer. Eksempelet er stilistisk i den forstand at humankapitalen 

sjeldent i virkeligheten enten er det ene eller andre, men eksempelet får frem poenget med at 

personer med risikabel humankapital optimalt har en lavere aksjeandel i sin finansielle 

portefølje.  

Den åpenbare svakheten med å klassifisere humankapitalen som en aksje eller obligasjon, går 

på det at humankapitalen sjeldent er aksjelik eller obligasjonslik, men en mellomting. Noen 

kan til og med ha en humankapital som ligner en kjøpsopsjon4. For eksempel humankapitalen 

til gründeren i et nyoppstartet selskap. Videre er forenklingen viktig å ha i bakhodet når 

enkelte yrker er spesielt korrelerte med spesielle bransjer, og dermed også spesifikke aksjer. 

En god måte å unngå dette problemet er at jobbaksjer ikke har en stor post i den finansielle 

porteføljen. Teorien er uansett nyttig i den forstand at den hjelper til en bedre diversifisering 

på livsbalansen til et individ. I forlengelsen av dette er humankapitalen viktig for 

innskuddspensjonskunder, ettersom deres optimale aksjeandel avhenger av størrelsen og 

egenskaper til humankapitalen.  

                                                 
4 Kjøpsopsjon er en rett, men ikke plikt til å kjøpe et avtalt kvantum av et underliggende aktivum (for eksempel 

en aksje) innen eller på et bestemt tidspunkt i fremtiden til en avtalt pris (Finansleksikon, 2014a). 
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Kapittel 4 Økonomi og psykologi  

Finansteorien som vi har presentert i forrige kapittel sier noe om hvordan rasjonelle personer 

bør velge i et aksjemarked. Men forskning gjort på økonomi og psykologi viser at individers 

valg i et aksjemarked ikke kun kan forklares av standard finansteori, men at også 

psykologiske egenskaper ved individer er med på å bestemme en persons atferd. Vår 

problemstilling åpner og opp for at andre egenskaper ved individene eller innskuddsavtalen 

kan være med på å forklare de forandringene i risikoprofil som blir gjort.  Vi nevner videre tre 

slike psykologiske fenomener som er relevante for oss videre i oppgaven.  

4.1 Overconfidence 

Overconfidence og optimisme er to begreper som følger hverandre tett. En høy selvtillit eller 

stor tro på egne ferdigheter gir utslag på flere arenaer i livet. Størsteparten av masterstudenter 

forventer å få bedre karaterer enn snittet, 90 % av alle sjåfører mener de er bedre til å kjøre 

enn gjennomsnittet og ved et utvalgt universitet fant man ut av 94 % av skolens professorer 

mente de var bedre enn snittet (Thaler og Sunstein, 2008).  

En slik uovertruffen tro på egne ferdigheter kan bidra til at man overvurdere seg selv og trolig 

forklare hvorfor enkelte grupper velger å ta høyere risiko enn andre. Forskning gjort på 

området viser at menn utviser større grad av overconfidence enn kvinner når det gjelder egne 

evner til å gjøre det bra i aksjemarkedet. (Barber og Odean, 2001).  

4.2 Choice architecture 

Personer som bestemmer hvilke valg andre individer står overfor er en «choice architect» 

(valgarkitekt). Det er et bredt spekter av valgarkitekter, fra personer som bestemmer om en 

dør skal kunne gå to veier, til leger som forteller om valg i forbindelse med kreftbehandling 

(Thaler og Sunstein, 2008). Det som er gjennomgående for disse arkitektene er at det er andre 

personer som skal foreta valg med utgangspunkt i mulighetene en valgarkitekt har valgt for 

dem. Et viktig prinsipp for arkitektene er dermed å etterstrebe å forme valgene enklest mulig. 

Indirekte er arkitektene og med på å bestemme valget ved måten mulighetene blir formulert 

på. «Mapping» brukes i fagterminologi om måten man tilrettelegger for valg, hvilken 

informasjon man gir og hvordan informasjonen kommuniseres.  

Ved valg av risikoprofil på en innskuddspensjon er altså mulighetsspekteret de ulike 

risikoprofilene som kan velges. For personer med innskuddsavtaler kan man som oftest kun 

velge mellom profiler med henholdsvis 30, 50 og 80 % investert i aksjer, og resterende i 

obligasjoner og pengemarkedet. Derimot har individer med pensjonskapitalbevis flere valg.  
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Teorien sier at intertia (treghet) og status quo-bias, spiller inn i en valgsituasjon. Mange blir 

stående med det standardvalget som bedriften har valgt på forhånd. Hvis man ikke foretar seg 

noe blir man stående med standardprofilen, uavhengig av om det er bra eller dårlig. Denne 

effekten kan bli forsterket av å vite at dette er normalen. Det er denne profilen de fleste 

kollegaene også har, noe som kan føre til at stadig færre endrer profil. For personer med 

innskuddspensjon vil dette typisk indikere en aversjon mot å bytte fra standardprofilen 

bedriften har valgt på vegne av sine ansatte.  

4.3 Nudge 

Nudge er definert som: «Enhver faktor som signifikant endrer oppførselen til mennesker» 

(Thaler og Sunstein, 2008). En slik endring i oppførsel kan komme via indirekte forslag og 

positiv forsterkning, og avhenger nødvendigvis ikke av direkte lovgivning eller håndheving. 

Et klassiske «nudge-eksempel» kan hentes fra en kantine. Plassering av sunn og mindre sunn 

mat kan spille en rolle for hva man velger. Er den sunne maten plassert på øyenivå, mens 

søtsakene er plassert på mer obskure steder, viser forskning at færre spiser søtsaker i den 

aktuelle kantinen. Her har altså personene som handler i kantinen fått et «nudge» til å spise 

mer sunn mat.  

Overfører man dette begrepet til pensjon kan man si at kontoutskriften på innskuddspensjon 

som DNB Liv, og andre livselskaper sender ut tidlig i hvert år, gir kundene et «nudge» til å 

bytte risikoprofil. Om ikke annet øker det kunnskapen og bevisstgjøringen rundt pensjon og i 

forlengelsen av dette bytter trolig flere personer i årets første kvartal.  

Et annet «nudge» man kan gi pensjonskunder er reklame. Det stadig økte mediefokuset rundt 

pensjon er i seg selv et incentiv og bidrar til folkeopplysning rundt temaet. Ukentlig leser man 

i aviser om hvor mye man kan tape eller tjene på riktig valg av innskuddspensjon, som trolig 

gir flere et «nudge» til å endre risikoprofilen på sin innskuddspensjon. 
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Kapittel 5 Datamaterialet 

Vi vil i dette kapittelet presentere datasettet som vi bruker til å svare på problemstillingen i 

oppgaven da vi mener det er hensiktsmessig først å gi en overordnet introduksjon av 

datasettet, før vi dykker ned i materialet senere i oppgaven.  

5.1 Beskrivelse av datamaterialet 

Vi har fra DNB Liv mottatt rådata tilknyttet et utvalg innskuddspensjonskunder fra deres 

kundedatabase. Datamaterialet omfatter alle kunder i DNB Liv som aktivt har endret 

risikoprofil på sin innskuddspensjonsavtale i perioden 31/12/2011 – 31/08/2014. Dataene 

omfatter både innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis. Til sammen inneholder datasettet 

informasjon om 30.891 bytter og 47.890 tilhørende endringer. Samme kunde kan gjøre flere 

bytter, og det kan være flere endringer tilknyttet et bytte. Et bytte tilsvarer en endring hvis 

kunden bytter hele sin pensjonsformue fra et fond til et annet. Dette er den vanligste formen 

for bytte av fond, men det kan også være flere endringer ved et bytte, ved at en kunde bytter 

til eller fra flere fond samtidig. For eksempel kan en kunde investere 50 % av 

pensjonsformuen i et fond med 80 % aksjer og 50 % av pensjonsformuen i et fond med 30 % 

aksjer. Et slikt bytte ville medført to endringer. 

Datasettet gir detaljert informasjon om kundene som endrer risikoprofil. Vi har informasjon 

om kundenes alder, kjønn, medlemsstatus, pensjonsformue i DNB Liv og årlig innskudd satt 

inn av arbeidsgiver. For innskuddspensjonsavtalene kan vi også knytte kunden opp mot et 

avtalenummer som representerer en bedrift, hvor vi har informasjon om bransje, 

innskuddsprosent og antall medlemmer i bedriften. Datasettet gir også utfyllende informasjon 

om fondsbyttene. Vi har informasjon om aksjeandel i fondene kundene bytter mellom, samt 

informasjon om byttedato og hvor stor andel av pensjonsformuen som er investert i fondene.  

Det første vi gjorde med datasettet var å koble sammen all tilgjengelig informasjon om 

kundene. Videre filtrerte vi ut de kundene som gjorde bytter til eller fra flere fond. Grunnen til 

at vi filtrerte ut disse fondsbyttene var at vi manglet informasjon ut over aksjeandelen til 

fondene, og kunne derfor ikke si noe fornuftig om slike bytter. Vi manglet også informasjon 

om hvilke kunder som hadde en innskuddspensjonsavtale som tillot slike bytter. Det er totalt 

429 kunder som har gjort bytter fra eller til flere fond, som står for 11.634 endringer. Etter 

denne filtreringen tilsvarer hvert bytte en bestemt endring i risikoprofil.  
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I det neste steget i sorteringen av datasettet fjernet vi duplikater, det vil si eksakte bytter og 

eksakte endringer foretatt av samme kunde på samme dato. Et slikt bytte er en åpenbar 

dobbelføring og skaper skjevheter i datasettet, og vi valgte derfor å fjerne disse. Videre fjernet 

vi alle ulogiske verdier i datamaterialet. Med ulogiske verdier mener vi de kundene som er 

oppført med ulovlige innskuddsavtaler. For eksempel var det mange kunder som var oppført 

med 0 % årlig innskudd og noen kunder med lavere innskuddsprosent over 7,1G. Dette må 

skyldes en feilregistrering i kundedatabasen.   

Det siste steget i sorteringen var å koble sammen byttene med de tilhørende endringene. Dette 

gjorde vi ved å bruke powerpivot i Excel ved å lage relasjoner mellom de ulike tabellene. Vi 

definerte en unik primærnøkken, «byttereferansenummer», for å knytte opp et bytte med 

tilhørende endring. 1.934 bytter kunne ikke kobles med tilhørende endringer fordi 

informasjonen om bytte kun forekom i endrings- eller byttearket. Datasettet ferdig filtrert er 

redusert til 27.195 unike fondsbytter.  

5.1.1 Nye variabler 

Med utgangspunkt i variablene som allerede inngår i datasettet er det mulig å lage nye 

variabler som kan gi nyttige innspill i analysen.  

Vi har informasjon om kundens årlige innskudd, innskuddsprosent mellom 1 (eller 0) og 7,1G 

og innskuddsprosent mellom 7,1 og 12G. Ut fra dette kan vi lage et estimat på lønn. Vi kaller 

variabelen for «lønn». Vi kan ikke si noe om lønnen til kunder med pensjonskapitalbevis 

siden disse ikke er knyttet opp mot en innskuddsprosent, og lønnen er derfor udefinert. 

Utledning av variabelen lønn er vedlagt i appendiks kapittel A.1. 

Noen kunder bytter flere ganger. Det kan dermed være hensiktsmessig å lage en variabel som 

fanger opp hvor mange bytter en kunde har foretatt, og vi kan dermed skille mellom 

«passive» og «aktive» kunder. Videre lager vi en indikatorvariabel, hvor vi klassifiserer en 

kunde som enten aktiv eller passiv investor. Vi kaller denne variabelen for «investortype». Vi 

bruker samme definisjon på aktive og passive investorer som Dahlquist et al. (2013). En 

passiv investor endrer risikoprofilen en gang, mens en aktiv investor er en investor som har 

endret risikoprofilen flere ganger. Dahlquist et al. (2013) definerer en tredje investor, default-

investor, en investor som ikke endrer startprofilen satt av arbeidsgiver. Som nevnt 

innledningsvis mangler vi informasjon om kunder som ikke bytter i vårt datamaterialet, og 

hva vi kan si om slike kunder er derfor begrenset. Av den grunn velger vi å kun skille mellom 

aktive og passive investorer.  
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Vi konstruerer også en indikatorvariabel kalt «Aksjeandel byttet fra», som beskriver om 

kunden har byttet fra «lav», «moderat» eller «høy» risiko. Vi definerer de tre risikonivåene 

med utgangspunkt i DNB Liv sine tre skreddersydde standardprofiler. Kunder som bytter fra 

fond med lavere aksjeandel enn 35 % aksjer definerer vi som byttet fra «lav» risiko og kunder 

som bytter fra fond med høyere eller lik 80 % aksjeandel som byttet fra «høy» risiko. Alt i 

mellom høy og lav risiko definerer vi som «moderat» risiko. Flertallet av disse har 50 % 

aksjeandel.  

5.2 Deskriptiv statistikk 

Tabell 5.2 rapporterer deskriptiv analyse for nøkkelvariablene i vårt utvalg. Den første og 

andre kolonnen viser henholdsvis produkttypene innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis. 

Den tredje kolonnen angir hele utvalget.  

 

Tabell 5.2: Gjennomsnittstall og andeler for ulike nøkkelvariabler for innskuddsavtaler, pensjonskapitalbevis og 

hele utvalget.  

Tabell 5.2 viser at 80 % av fondsbyttene er gjort av menn, og at gjennomsnittsalderen i 

utvalget er ca. 39 år. Videre ser vi fra tabellen at antallet som bytter fond i DNB Liv er økende 

i perioden. Antall bytter var 6.671, 10.637 og 9.887 i henholdsvis 2012, 2013 og hittil i 2014. 

Majoriteten av fondsbytter skyldes bytter tilknyttet innskuddsavtaler. 

Flertallet av byttene er gjort av passive investorer. Fra tabellen ser vi at om lag 72 % av 

byttene er gjort av passive investorer. Vi ser og at pensjonskapitalbevis har en større andel 

aktive investorer enn innskuddsavtaler. Denne forskjellen kan for eksempel skyldes ulike 

fondsalternativ ved de to produktene.  
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Gjennomsnittlig pensjonsformue i DNB Liv er 86.630 kroner. Vi ser at den gjennomsnittlige 

pensjonsformuen er lavere for pensjonskapitalbevis. Dette skyldes trolig få år med mulig 

opptjening før bytte av arbeidsgiver, ettersom loven om obligatorisk tjenestepensjon er 

forholdsvis ny. 

Den deskriptive oversikten viser at 78 % av fondsbyttene vekter opp risikoen, 12 % vekter 

ned og 10 % gjør ingen endringer i risikoprofilen. Ingen endring i risikoprofilen betyr at 

kunden bytter mellom fond med samme aksjeandel. Dette kan for eksempel være et bytte 

mellom et aktivt og passivt forvaltet fond. Denne fordelingen er tilnærmet lik for 

pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. Det at flertallet vekter opp aksjeandelen er et tegn 

på at startprofilen satt av arbeidsgiver tar for lite risiko.  

Gjennomsnittsindividet i utvalget bytter til fond med en aksjeandel på 71,7 %. Tabellen viser 

at pensjonskapitalbevis forvaltes mer aggressivt enn innskuddsavtaler, hvor gjennomsnittlig 

aksjeandel er henholdsvis 77,5 % og 69,3 %.  En forklaring bak denne observasjonen kan 

være at pensjonskapitalbeviskunder har flere valg når det kommer til valg av fond, hvorav 

valget 100 % inngår. Dette vil vi undersøke videre i analysedelen. 

Gjennomsnittlig innskuddsprosent for lønn mellom 1 og 7,1G er 4,2 % og gjennomsnittlig 

innskuddsprosent er 7,1 % for lønn mellom 7,1 og 12G i DNB Liv. Blant medlemmene er 

gjennomsnittlig årlig innskudd og estimert lønn henholdsvis 21.476 og 596.751 kroner. Disse 

nøkkelvariablene er kun tilgjengelig for innskuddsavtaler. 
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Kapittel 6 Metode og utvalg 

Vi vil nedenfor begrunne valg av forskningsmetode og definere populasjonen vi ønsker å 

studere videre i analysen. 

 

6.1 Metode 

Ofte bruker man begrepet metode om hvilken fremgangsmåte vi ønsker å bruke til å svare på 

problemstillingen. Vi skiller da mellom to hovedtilnærminger: kvalitativ metode og 

kvantitativ metode.  

 

Kvantitativ forskningsmetode henter inn informasjon som lar seg uttrykke i form av tall til å 

kunne svare på problemstillingen (Andersen, 2010). Dette er en nyttig fremgangsmåte hvis vi 

skal gjøre statistiske analyser og har et datamateriale som er omfattende. Ved kvantitativ 

metode må forskeren innhente representativ informasjon fra populasjonen, slik at 

datamaterialet som forskes på er et representativt utvalg. Dette er viktig for at resultatene med 

rimelig stor grad av sikkerhet kan tilskrives den effekten vi ønsker å måle, og ikke 

utenforliggende faktorer.  

 

Kvalitativ forskningsmetode innebærer at forskeren samler inn informasjon som ikke lar seg 

utrykke gjennom tall for å løse problemstillingen (Andersen, 2010). Dette kan for eksempel 

være informasjon omkring hvordan ulike innskuddspensjonskunder opplever sin egen 

kunnskap om pensjon. Forskeren kan eksempelvis innhente slik informasjon ved intervju eller 

spørreskjema. Kvalitativ forskningsmetode skiller seg fra kvantitativ metode ved at forskeren 

går dypere inn på et smalere felt. Det er ikke uvanlig at større forskningsoppgaver bruker 

begge metodene om hverandre for å besvare problemstillingen. 

 

Valg av forskningsmetode avhenger både av problemstilling, samt hvilke type data vi har 

tilgjengelig. Vi har i vår oppgaven et omfattende og tallfestbart datasett om individer som gjør 

bytter i DNB Liv i perioden 31/12/2011-31/08/2014. Det er derfor hensiktsmessig å bruke 

kvantitativ metode for å svare på problemstillingen, og vi besvarer denne gjennom fire 

hypoteser. 
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6.2 Hypotesetesting  

I et forskningsarbeid er det viktig å teste datamaterialet man har, for å se om det er en 

sammenheng mellom det man forsker på og virkeligheten. For å kunne bruke en slik test må 

man definerer en eller flere hypoteser. En hypotese er en gjetning, antagelse eller forklaring 

som synes rimelig ut fra foreliggende kunnskap, og som man forsøker å avkrefte eller bekrefte 

(Uib, 2005). 

 

Når man skal teste en hypotese lager man alltid en nullhypotese og en alternativ hypotese. 

Ved testing av en hypotese er det først og fremst fokus på nullhypotesen. Vi vil dermed ikke 

teste alternativhypotesen direkte. Hvis vi med høy grad av sikkerhet kan slå fast at 

nullhypotesen er gal, forkaster vi den, og kan konkludere med at den alternative hypotesen er 

sann. 

  

6.3 Populasjon og utvalg 

Med populasjon mener vi alle enkeltindividene vi ønsker å finne ut mer om i oppgaven. I 

hypotese 1 ønsker vi å sammenligne indivder som forandrer risikoprofilen på sin 

innskuddspensjon med alle innskuddspensjonskundene i DNB Liv. Populasjonen er derfor 

alle individer med innskuddspensjon i DNB Liv. I hypotese 2-4 ser vi kun på kjennetegn blant 

individer som har gjort aktive bytter i DNB Liv. Populasjonen kan defineres som alle 

enkeltindivider som har forandret risikoprofil på sin innskuddspensjon.  

 

Et utvalg kan defineres som en delmengde av populasjonen vi ønsker å studere. Vårt utvalg, 

som er kundene som inngår i datasettet fra DNB Liv, representerer en delmengde av den 

definerte populasjonen i hypotese 2-4. I dette tilfellet er vårt utvalg en representativ andel av 

populasjonen og vi kan gjennom kvantitativ forskningsmetode trekke slutninger om 

populasjonen vi ønsker å studere. I hypotese 1 er derimot vårt utvalg skjevt relativt til 

definisjonen av populasjonen, og vi blir nødt til å addressere problemet knyttet til skjevt 

utvalg i analysen. 

 

6.4 Skjevt utvalg i hypotese 1 

En sentral utfordring i oppgaven er at vi kun har informasjon om kunder som aktivt har 

forandret sin risikoprofil i DNB Liv, og kan derfor ikke si noe om de som ikke har gjort 

endringer. I hypotese 1 gjør vi nettopp dette ved å innhente data fra andre kilder, hvor vi 
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sammenligner vårt utvalg av individer som bytter fond med alle innskuddspensjonskunder i 

DNB Liv. Dette er kritikkverdig med tanke på at vi ikke har full kontroll over rådataene og 

antakelsene som ligger bak dataene vi sammenligner vårt datasett med. Vi mener likevel 

informasjonen denne typen sammenligninger gir overstiger svakhetene, og funnene vi 

observerer er såpass klare og gir en sterk indikasjon på at det er forskjeller mellom individer i 

vårt utvalg og alle innskuddspensjonskundene i DNB Liv.  

 

I hypotese 2-4 vil vi definere populasjonen som alle individer som gjør bytter i DNB Liv, og 

unngår dermed problemer knyttet til skjevt utvalg. Vi kan da først og fremst studere hvilke 

individer som bytter, og hva som skjer med byttene.  

 

6.5 Kritikk til oppgaven 

Vi oppsummerer oppgavenes validitet ved å drøfte intern og ekstern validitet. 

 

6.5.1 Intern validitet 

Intern validitet avgjør om forventet årsaksfaktor og forventet virkning av denne skyldes en 

kausal sammenheng. Det vil si i hvilke grad vi kan tilskrive effekten vi måler til den 

variabelen vi måler, og ikke utenforliggende faktorer (Sander, 2014). Ved intern validitet bør 

følgende utenforliggende faktorer vurderes: Historie, modning, målerefleks, 

instrumentvariasjon, statistisk regresjon, utvalgsskjevhet og frafall. Skjevt utvalg og historie 

er relevant for vår oppgave. Skjevt utvalg er kun interessant for hypotese 1 og er addressert i 

kapittel 6.4. 

 

Historie, det vil si om det er noe spesielt som skjer på det tidspunktet vi måler for (Sander, 

2014). Vi har data for perioden 31/12/2011-31/08/2014. Vi vil argumentere for at denne 

perioden er representativ spesielt med tanke på at vi har et datasett som strekker seg over tre 

år for en forholdsvis ny tjenestepensjonsordning. Bedrifter begynte å tegne innskuddsavtaler 

tidlig på 2000-tallet, men flesteparten fikk innskuddspensjon ved introduksjonen av 

obligatorisk tjenestepensjon i 2006. Vårt utvalg inneholder derfor en stor andel av alle byttene 

som er gjort siden 2006.  
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Resulatene vi observerer kan i stor grad tilskrives de variablene vi ønsker å studere. Eneste 

problemet med intern validitet er skjevt utvalg i hypotese 1. Som nevnt blir dette korrigert for 

ved å supplere med data om alle innskuddspensjonskunder i DNB Liv hentet fra andre kilder. 

 

6.5.2 Ekstern validitet 

Ekstern validitet avgjør i hvilke grad vi kan generalisere våre resultater til andre populasjoner 

(Sander, 2014). Vi ønsker å kunne si noe om alle individer som bytter fond knyttet til sin 

innskuddspensjonsavtale. Vi har kun informasjon om kunder i DNB Liv, og må dermed 

diskutere i hvor stor grad våre resultater om DNB Liv er generaliserbare til å også gjelde for 

andre innskuddspensjonskunder som bytter fond.    

 

DNB Liv har en høy markedsandel. Tall fra 2011 viser at hele 28,1 % av Norges 

innskuddspensjonskunder var innmeldt i DNB Liv (Veland, 2012). Ut fra høy markedsandel 

kan vi argumentere for at DNB Liv sine innskuddspensjonskunder er representative, som 

isolert sett sier at resultatene vi finner i oppgaven er generaliserbare. På en annen side tilbyr 

ulike livselskaper ulike fond kundene kan velge mellom. Dette gjelder først og fremst kunder 

med innskuddsavtaler som oftest kun blir tilbudt skreddersydde standardvalg. Disse 

standardfondene varierer noe mellom livselskapene, og dette kan gi forskjellige resultater. 

Dette er dog ikke et stort problem, hvor vi i denne oppgaven nettopp belyser effekten av ulike 

fondsvalg.  

 

Vi konkluderer med at vi i stor grad kan generalisere våre funn i DNB Liv til andre 

livselskaper. 
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Kapittel 7 Hypotese 1 

Variablene kjønn, innskuddsgrense og lønn påvirker andelen som endrer risikoprofil i DNB  

Vi vil begynne med å begrunne hypotesen, for deretter å presentere og analysere resultatene.   

7.1 Utforming av hypotese  

Valg av variabler er basert på teori om økonomi og psykologi, tidligere forskning, samt sunn 

fornuft i lys av det vi observerer fra den deskriptive analysen i kapittel 5.  

Kjønn 

Den deskriptive analysen viser at 80 % av byttene i vårt utvalg er gjort av menn. Dette er en 

sterk indikasjon på at menn bytter mer enn kvinner. Videre underbygger teori om 

«overconfidence», det at menn har større tiltro på egne ferdigheter enn kvinner, at menn i 

oftere enn kvinner ønsker å endre startprofilen satt av arbeidsgiver, fordi de er overoptimistisk 

med tanke på at deres valg er bedre enn arbeidsgiverens. Det motsatte gjelder for kvinner, 

som trolig vegrer seg for å bytte, og i større grad enn menn beholder startprofilen.  

Innskuddsgrense 

Fra den deskriptive analysen ser vi at gjennomsnittlig innskuddsgrense mellom 1 og 7,1G og 

mellom 7,1 og 12G er henholdsvis 4,2 % og 7,1 %. Dette virker med første øyekast høyt, 

spesielt med tanke på at 46 % av innskuddspensjonskundene i Norge har innskuddsgrense på 

2 % (Finans Norge, 2013b). Teori som underbygger et slikt funn er «nudge-teori». Individer 

med høy innskuddsgrense er sannsynligvis informert om sin pensjonsordning av sin 

arbeidsgiver, og har dermed fått et «nudge» til å endre sin risikoprofil. Personer med lav 

innskuddsgrense har trolig fått mindre informasjon, og en lavere andel velger å bytte. 

Lønn 

Den deskriptive analysen viser at gjennomsnittslønnen er 596.751 kroner. Dette virker høyt, 

spesielt med tanke på at den estimerte gjennomsnittslønnen ikke tar hensyn til lønn over 12G. 

Til sammenligning var gjennomsnittslønnen i Norge 491.800 kroner i 2013 (Regjeringen, 

2014c). Det kan derfor tenkes at personer med høyere lønn bytter relativt mer sammenlignet 

med personer med lavere lønn. Tidligere forskning på området viser at lønn har effekt på 

individets kunnskapsnivå omkring tjenestepensjon. Hyggen og Midtsundstad (2011) viser i 

sin artikkel at personer med lav lønn også har lavere kunnskap om sin pensjonsordning. 
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Lavere kunnskap om pensjon kan være en forklarende årsak til manglende handling når det 

gjelder endring av risikoprofil. Mer konkret viser Dahlquist et al. (2013) at individer med 

lavere lønn sjeldnere endrer startprofilen satt av arbeidsgiver.  

Basert på tidligere forskning og i lys av høy gjennomsnittslønn fra den deskriptive analysen, 

forventer vi at personer med høy lønn utgjør en større andel blant dem som bytter risikoprofil.   

7.2 Resultater 

Vi vil i dette delkapittelet gå gjennom resultatene til kjønn, innskuddsgrense og lønn. Vi 

samler inn informasjon om hele utvalget til DNB Liv gjennom eksterne kilder og 

sammenligner med tall fra vårt datamaterialet.  

Kjønn 

 

Figur 7.2a: Viser andelen kvinner og menn som bytter relativt til bestanden. 

I vårt utvalg er kun 20 % av kundene som endrer risikoprofil kvinner. Tall fra 2011 viser at 

kvinner utgjør 36 % av alle DNB Liv sine innskuddspensjonskunder (Sparre, 2011). Dette 

indikerer at menn bytter relativt mer enn kvinner. Dette funnet er i tråd med resultatene Sparre 

viser til i artikkelen sin. Som nevnt i utformingen av hypotesen er en nærliggende forklaring 

bak det vi observerer, at menn har større tiltro på egne evner til å gjøre gode valg, og av den 

grunn bytter relativt mer enn kvinner. En annen forklaring kan være kunnskap om 

tjenestepensjon. Hyggen og Midtsundstad (2011) viser i sin rapport at kvinner har mindre 

kunnskap om sin tjenestepensjon.  
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Figur 7.2b: Viser andelen kvinner og menn som er aktiv og passiv investorer. 

Vi observerer tilsvarende resultat når det kommer til andelen kvinner som er aktive investorer. 

Av aktive investorene er ca. 15 % kvinner, mens blant de passive investorene er om lag 22 % 

kvinner. Denne forskjellen er relativt stor, og sier med stor grad av sikkerhet at menn er mer 

aktive investorer enn kvinner. Dette funnet bygger også på teori om «overconfidence», og 

ligner i stor grad på empiri om adferden til menn i aksjemarkedet. Mannlige investorer kjøper 

og selger aksjer med høyere frekvens enn kvinnelige investorer, noe som kan forklares av en 

overdreven tro på egne ferdigheter til å slå markedet (Barber og Odean, 2001). 

Innskuddsgrense 

Vi sammenligner her med rapporterte data fra Finans Norge (2014) sin nettside for å kunne si 

noe om alle innskuddspensjonskundene relativt til dem som bytter fond.  

Finans Norge gir en oversikt over DNB Liv og andre norske forsikringsselskaper sine 

innskuddspensjonskunder med individuelt investeringsvalg. Vi bruker denne oversikten til å 

trekke ut hvor stor andel av kundene i DNB Liv som har de ulike innskuddsgrensene i årene 

2012 og 2013 for avgjøre om det er avvik mellom dem som bytter og alle 

innskuddspensjonskundene. De nye reglene fra 01/01/2014 innebærer at det er noen kunder 

med en innskuddsgrense over 8 %. Vi klassifiserer disse kundene med innskuddsgrense 8 %, 

som trolig er den innskuddsgrensen de hadde i 2012 og 2013. 
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Figur 7.2c: Viser andelen av fondsbytter gjort av kunder med ulike innskuddsgrenser sammenlignet andelen 

kunder med de ulike innskuddsgrensene i 2012 og 2013. 

Grafen over viser andelen som bytter fond på sin innskuddspensjon for ulike 

innskuddsgrenser i både 2012 og 2013. Vi ser at de som har innskuddsgrense lik 8 % bytter 

relativt hyppigere enn gjennomsnittet, mens de med innskuddsgrense lik 2 % bytter relativt 

mindre enn gjennomsnittet. De med innskuddsgrense mellom 2- og 8 % bytter fond på nivå 

med gjennomsnittet. Disse resultatene er konsistente i både 2012 og 2013. 

Vi har ikke sett lignende resultater fra tidligere forskning, og det at innskuddssatsen ser ut til å 

påvirke andelen som bytter fond, er et viktig funn. En nærliggende forklaring på dette 

resultatet kan være at bedrifter med gunstige innskuddssatser trolig vil reklamere om 

pensjonsordningen til sine ansatte, mens bedrifter med lav innskuddsgrense sier lite om sin 

pensjonsordning, og fremhever trolig andre fordeler med bedriften. Personer med høy 

innskuddsgrense vet derfor trolig mer om sin innskuddspensjon, og har fått et «nudge» av 

arbeidsgiver ved at tanken om sin tjenestepensjon er blitt aktivert. Denne «nudge–effekten» 

mener vi kan være en mulig forklaring på hvorfor vi observerer at individer som tilhører en 

ordning med høyere innskuddsprosent bytter relativt oftere fond, enn de med lav 

innskuddssats. 

En annen forklaring kan være at individer med høy innskuddsgrense lider av større nyttetap 

hvis de ikke bytter. Dette skyldes at individer med høy innskuddsgrense i gjennomsnitt har 

større pensjonsformue og årlig innskudd, slik at nyttetapet ved å ikke holde optimal portefølje 

er større for denne gruppen. Individer med lav innskuddsgrense har liten pensjonsformue og 
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årlig innskudd, slik at nyttetapet ved å holde en tilfeldig startprofil satt av arbeidsgiver er mye 

mindre. Et slikt argument taler for at resultatet vi observerer er rasjonelt.    

Lønn 

For å avgjøre om lønn påvirker om kunder gjør endringer på sin risikoprofil, sammenligner vi 

andelen som bytter i vårt utvalg relativt til andelen i de ulike inntektsdesilene beregnet av 

Statistisk Sentralbyrå for 2013 (Regjeringen, 2014c). DNB Liv sin markedsandel basert på 

antall innskuddspensjonskunder var 28,1 % i 2011. Vi antar derfor at inntektsfordelingen til 

Norges befolkning er en rimelig approksimasjon for inntektsfordelingen til alle 

innskuddspensjonskunder i DNB Liv. 

 

Figur 7.2d: Viser andelen ansatte fordelt i de ulike inntektsdesilene, samt andelen bytter tilhørende de ulike 

inntektsdesilene i vårt utvalg. 

Vi ser en klar tendens til at de med høy lønn, spesielt personer med inntekt over 642.400 

kroner, bytter mer enn gjennomsnittet. Et annet funn er at andelen bytter relativt til 

gjennomsnittet er stigende fra desil 2 til desil 10. En forklaring til at vi observerer at andelen 

som bytter øker med lønnen, er ulikt kunnskapsnivå om tjenestepensjon i de forskjellige 

inntektsdesilene. Hyggen og Midtsundstad (2011) viser i sin rapport at utdanning, alder og 

lønn er signifikante faktorer som forklarer hvilke kunnskap arbeidstakeren har om 

tjenestepensjon.  

Det ser ut til at desil 1 ikke følger tendensen til at lav lønn betyr at en lavere andel forandrer 

sin risikoprofil. Ser vi nærmere på dette utvalget ser vi at gjennomsnittsalderen for bytter i 

desil 1 er vesentlig lavere enn de andre desilene, samt at gjennomsnittslønnen i desil 1 er 

139.870 kroner, mye lavere enn desilgrensen på 268.100 kroner. Vi mener dette indikerer at 
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mange av disse byttene skyldes studenter med deltidsjobber. Effekten skyldes trolig ikke 

inntekt, men kunnskap i form av utdanning.  

Høy lønn og alder er korrelerte. Dette indikerer at noe av effekten vi tilskriver lønn skyldes at 

økt alder også tilsier økt kunnskap om tjenestepensjon. At de lavere inntektsdesilene også er 

yngre forsterker kunnskapsskjevheten i de ulike desilene, samt at pensjonsalderen trolig føles 

langt unna for yngre arbeidstakere og det ofres mindre tid på planlegging omkring 

pensjonsspørsmål.  

En annen forklaring på at individer med lav lønn sjeldent endrer startprofilen satt av 

arbeidsgiver relativt til individer med høy lønn er «Financial sophistication». Sofistikerte 

investorer er investorer som har kunnskap og erfaring til å gjøre gode investeringsvalg. For 

eksempel viser Calvet et al. (2009) at husholdninger med høy inntekt gjør færre finansielle 

feil enn husholdninger med lav inntekt.  

Oppsummert kan vi forklare at individer med høy inntekt står for en stor andel av det totale 

antall bytter i DNB Liv. Dette kommer av at denne kundegruppen består av mer sofistikerte 

investorer med mer kunnskap og erfaring omkring tjenestepensjon og aksjemarkedet. Videre 

er vanligvis alderen høyere for individer med høy lønn relativt til dem med lav lønn slik at 

interessen om pensjon og er større.  

Våre resultater om betydningen av lønn bekrefter tidligere forskning på området. Et empirisk 

studie fra 2011 viser at 5 % av dem med over 700.000 i lønn, 4 % av dem med 500-700.000 i 

lønn, 2,5 % av dem med 400-500.000 i lønn, og under 1 % av dem med lavere lønn gjør 

endringer i startprofilen satt av arbeidsgiver (Sparre, 2011). 

7.3 Delkonklusjon 

Formålet med denne hypotesen var å undersøke om det er ulike kjennetegn blant individer 

som forandrer risikoprofilen på sin innskuddspensjon og blant de som beholder startprofilen 

valgt av arbeidsgiver. Vi finner at det er tydelige forskjeller i andelen som bytter relativt til 

hele bestanden i DNB Liv i lys av variablene kjønn, innskuddsgrense og lønn. 
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Kapittel 8 – Hypotese 2 

Variablene pensjonsformue, alder, lønn, bransje, medlemsstatus, kjønn, innskuddsgrense, 

investortype, aksjeandel byttet fra og årstall påvirker individets valg av aksjeandel ved bytte 

av fond 

Hensikten med dette kapittelet er å undersøke hvilke variabler som påvirker individets valg av 

aksjeandel, og deres påvirkning basert på våre forventninger. Vi vil i det følgende begrunne 

valg av hypotese, og deretter presentere og analysere våre resultater.    

8.1 Utforming av hypotese  

I hypotesen bruker vi moderne porteføljeteori, humankapitalteori og adferdspsykologi. Vi vil 

her ta utgangspunkt i teorien, sunn fornuft eller de forventningene vi har basert på tidligere 

forskning, for å se nærmere på hva som påvirker kundenes valg av aksjeandel. 

Vi antar i analysen at gjennomsnittsindividet i utvalget har en obligasjonslik humankapital. 

Denne antakelsen gjør vi på bakgrunn av tidligere forskning gjort på humankapital og dens 

sammensetning med tanke på sikre og usikre plasseringer. Fama og Schwert (1977) finner at 

korrelasjonen mellom avkastningen i aksjemarkedet og avkastningen på humankapitalen for 

gjennomsnittsindividet i USA er tilnærmet lik null, men at humankapitalen til enkelte 

yrkesgrupper har høyere korrelasjon med aksjemarkedet. Willen og Davis (2000) bekrefter 

dette resultatet når de estimerer korrelasjonen mellom inntektssjokk og aksjemarkedet i USA, 

og finner at humankapitalen til gjennomsnittsindividet har lav korrelasjon med aksjemarkedet 

(-0,1 til 0,2). Slike empiriske undersøkelser argumenterer for at gjennomsnittskunden i vårt 

utvalg har en obligasjonslik humankapital. Vi antar at disse resultatene er generaliserbare til 

det norske markedet, og bruker derfor denne antakelsen når vi studerer den marginale effekten 

av økt eller redusert humankapital til et individ. 

Pensjonsformue 

Vi mener at pensjonsformuen til et individ har en signifikant effekt ved valg av aksjeandel. 

Dette tror vi følger av teorien om moderne porteføljeteori og humankapital. Pensjonsformuen 

inngår som en del av individets finansielle formue. Personer som har en stor pensjonsformue, 

vil derfor ha en relativt mindre andel av sin totale formue tilknyttet humankapitalen. På 

bakgrunn av antakelsen om at gjennomsnittsindividet i utvalget har en obligasjonslik 

humankapital, kan vi si hvilken marginal effekt økt pensjonsformue har på valg av aksjeandel 
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med utgangspunkt i teorien om humankapital og moderne porteføljeteori presentert i kapittel 

4. 

𝛼 =
𝑌 ∗ (𝐹𝐴 + 𝐻𝐾)

𝐹𝐴
= 𝑌 + 𝑌 ∗ 

𝐻𝐾

𝐹𝐴
 𝑛å𝑟 𝐻𝐾 𝑒𝑟 𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑠𝑗𝑜𝑛𝑠𝑙𝑖𝑘                                             (𝐴)  

Formelen over viser at optimal aksjeandel - α - avtar når pensjonsformuen øker. Vi kan 

illustrere dette for ulike pensjonsformuer. De antakelser og beregninger som ligger til grunn 

for grafen under er vedlagt i appendiks A.2.  

 

Figur 8.1a: Viser den teoretiske sammenhengen mellom pensjonsformuens størrelse og optimal aksjeandel til 

den finansiell porteføljen. 

Grafen illustrerer at en liten pensjonsformue betyr at individet indirekte har mye plassert 

risikofritt gjennom relativt stor obligasjonslik humankapital sammenlignet med den totale 

formuen, og bør forvalte pensjonsformuen mer aggressivt. Stor pensjonsformue betyr at 

kunden har mindre plassert risikofritt gjennom relativt mindre obligasjonslik humankapital, 

og pensjonsformuen til disse personene bør forvaltes mer passivt.  

Oppsummert forventer vi at gjennomsnittlig aksjeandel avtar med økt pensjonsformue. 

Alder 

Alderen til et individ tror vi kan ha en signifikant effekt på valg av aksjeandel. Dette tror vi 

basert på teori om humankapital og risiko. 

En ung arbeidstaker har mange år igjen i arbeid og har gjennomsnittlig større humankapital 

enn en eldre arbeidstaker som har færre år igjen til pensjonsalder. Isolert sett betyr dette at 

dersom humankapitalen er tilnærmet risikofri og lite korrelert med aksjemarkedet, bør den 
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unge ansatte ha en stor del av sin finansielle kapital plassert i aksjer. For en eldre arbeidstaker, 

som har mye finansiell kapital og lite humankapital, er situasjonen omvendt, og 

vedkommende bør ha mindre plassert i aksjer.  

 

Figur 8.1b: Viser den teoretiske sammenhengen mellom alder og optimal aksjeandel i den finansielle porteføljen. 

Grafen ovenfor illustrerer effekten av økt alder, hvor vi ser at økt alder tilsier lavere 

aksjeandel. Antakelser og beregning bak figur 8.1b er vedlagt i appendiks kapittel A.2.   

Kundens investeringshorisont kan også være en forklarende faktor på hvorfor alder bør ha en 

signifikant effekt på valg av aksjeandel. Som nevnt under teori om risiko og diversifisering er 

det en smakssak om risikoen avtar, er uendret eller øker med tidshorisonten. Ser vi på 

shortfall risikoen som en definisjon av risiko, avtar risikoen med investeringshorisonten. Det 

skjer fordi yngre investorer har mange år igjen til pensjonisttilværelsen. Disse kan overleve 

flere nedgangskonjunkturer uten at det går ut over sluttformuen. Dette er motsatt for en eldre 

investor som kan være uheldig å gå av som pensjonist i en nedgangskonjunktur, noe som vil 

ha dramatiske konsekvenser for slutteformuen. Dette argumentet taler isolert sett for at yngre 

investorer tåler og bør ta mer risiko enn eldre. 

Oppsummert forventer vi at alder har effekt på individets valg av aksjeandel fordi alder 

påvirker størrelsen på individets humankapital, men også fordi at shortfall risikoen er lavere 

for personer med lang investeringshorisont. 
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Lønn 

Med utgangspunkt i teorien om humankapital, tror vi lønn har en signifikant effekt når det 

kommer til valg av aksjeandel.  

Inntekten er et godt mål på hva humankapitalen er verdt i finansmarkedet. Dette følger direkte 

av definisjonen av humankapital, som er nåverdien av all fremtidig arbeidsinntekt. Høyere 

lønn indikerer større humankapital og ettersom vi antar at humankapitalen til 

gjennomsnittsindividet er risikofri, vil en marginal økning i lønnen implisere at individet bør 

øke sin aksjeandel. 

 

Figur 8.1c: Viser den teoretiske sammenhengen mellom individets lønn og optimal aksjeandel i den finansielle 

porteføljen. 

Grafen over viser at økt lønn indikerer økt aksjeandel på bakgrunn av teori om humankapital. 

Antakelser og beregninger bak figur 8.1c er vedlagt i appendiks A.2.  

Bransje  

Basert på humankapitalteori tror vi at enkelte bransjer tar ulik risiko, avhengig av hvor 

risikabel humankapitalen til et gjennomsnittsindivid i bransjen er. Vi vet at finansbransjen 

ligger nærmere aksjemarkedet enn andre bransjer, og vi forventer at humankapitalen til et 

individ i finansbransjen er mer aksjelik enn et individ i gjennomsnittbransjen. Dette impliserer 

at individer i finansbransjen bør velge en lavere aksjeandel.   

𝛼 =  
𝑌 ∗ (𝐹𝐴 + 𝐻𝐾) − 𝛽 ∗ 𝐻𝐾

𝐹𝐴
 𝑑𝑒𝑟 𝛽 𝑒𝑟 𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛 ℎ𝑢𝑚𝑎𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛 𝑠𝑜𝑚 𝑒𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒𝑙𝑖𝑘  (𝐵)   
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Vi kan med utgangspunkt i ligning (B) illustrere effekten av at enkelte bransjer har en 

humankapital som er mer aksjelik. Tidligere i kapittelet har vi antatt at humankapitalen er 

risikofri (β = 0), og vil nå vise effekten på valg av aksjeandel når humankapitalen ikke er 

risikofri (β > 0). Et eksempel kan være finansbransjen hvor vi mener at β > 0, ettersom lønnen 

til ansatte i denne bransjen sannsynligvis er mer korrelert med aksjemarkedet enn 

gjennomsnittsindividet i vårt utvalg.  

 

Figur 8.1d: Viser den teoretiske sammenhengen mellom andel av humankapitalen som er aksjelik (β) og optimal 

aksjeandel i den finansielle porteføljen. 

Grafen viser at dess mer aksjelik individets humankapital er, jo lavere aksjeandel bør 

individet ha i sin finansielle portefølje i lys av teori om humankapital. Beregninger og 

antakelser bak figur 8.1d er vedlagt i appendiks A.2.   

Oppsummert forventer vi at ansatte i finansbransjen tar mindre risiko enn andre. 

Medlemsstatus 

Basert på teori om humankapital forventer vi at medlemmenes status vektlegges ved valg av 

aksjeandel. 

Alderspensjonister har en humankapital tilnærmet lik null, og disse personene bør derfor 

forvalte sin finansielle portefølje mer passivt. Uførepensjonister har en kraftig redusert 

humankapital sammenlignet med aktive medlemmer. Mindre humankapital taler for en mer 

forsiktig allokering av den finansielle porteføljen. 
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Oppsummert forventer vi at både alders- og uførepensjonister velger lavere aksjeandel enn 

aktive medlemmer. 

Kjønn 

Vi tror kjønn kan ha en signifikant effekt på valg av aksjeandel på bakgrunn av empiri om 

kjønnsforskjeller i aksjemarkedet.  

Forskere har blant annet funnet ut at menn er mer optimistiske med tanke på hva fremtiden vil 

bringe av økonomisk vekst og endringer i økonomien, både for en som privatperson, men 

også i et langt større bilde. «Overconfidence» er et dokumentert fenomen. Forskning på 

fenomenet kan dokumentere en signifikant forskjell i kvinner og menns oppfattelse av det å ta 

risiko i et aksjemarked. Dette i sum bidrar til at kvinner er mer risikoaverse enn menn.  

Med denne forskningen som utgangspunkt forventer vi å se en forskjell i hvordan kvinner og 

menn forvalter sine pensjonsavtaler, og at menn velger fond med høyere aksjeandel. 

Innskuddsgrense 

Med utgangspunkt i standard økonomisk nytteteori og sunn fornuft, tror vi at bedrifter med 

høye innskuddssatser gir seg utslag ved at ansatte velger lavere aksjeandel. Dette kan 

begrunnes ved at ansatte med sjenerøse innskuddsavtaler sparer mer årlig til tjenestepensjon, 

og ikke trenger å ta like høy risiko for å oppnå samme tjenestepensjon som tilsvarende individ 

med mindre sjenerøs innskuddsavtale. I sum tilsier dette at individer som tilhører bedrifter 

med høye innskuddssatser, kan ta mindre risiko og oppnå samme forventet nytte (sluttformue) 

som personer med lave innskuddssatser. 

Investortype 

Tidligere forskning viser at innskuddspensjonskunder som bytter flere ganger skiller seg fra 

innskuddspensjonskunder som kun bytter en gang. Dahlquist et al. (2013) beskriver aktive 

investorer som individer med erfaring fra aksjemarkedet utenfor tjenestepensjonen. Et slikt 

funn kan bety at denne gruppen investorer er mer «overconfident». Dette fenomenet tror vi 

bidrar til at aktive investorer som øker sin risikoprofil velger høyere aksjeandel enn 

tilsvarende passive investorer. 

På en annen side tror vi at kunder som bytter flere ganger både vil bytte til fond med økt og 

redusert risikoprofil, slik at gjennomsnittsbyttet får lavere aksjeandel sammenlignet med 

passive investorer.  
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Oppsummert forventer vi at aktive investorer velger lavere gjennomsnittlig aksjeandel enn 

passive investorer, men at aktive investorer som øker risikoen ved fondsbytte velger høyere 

aksjeandel. 

Aksjeandel byttet fra 

Når vi ser på aksjeandelen som en person bytter fra, tar vi utgangspunkt i moderne 

porteføljeteori og sunn fornuft. Trolig vil vi observere en forskjell på individer som bytter 

fond fra lav, moderat og høy risiko.  

Blant utvalget som bytter fra lav risiko er det naturligvis mange som ønsker å øke sin 

risikoprofil ved å velge moderat risiko. For personer med moderat risikoprofil er den eneste 

muligheten til å øke risikoprofilen ytterligere ved å bytte til en profil med høy risiko. Dette 

impliserer at gruppen som bytter fra lav risiko, har personer med høyere risikoaversjon enn 

gruppen som bytter fra moderat risiko. Stemmer teorien vil dette slå ut i at gjennomsnittlig 

aksjeandel blant personer som bytter fra lav risiko, er lavere enn for personer som bytter fra 

moderat risiko.  

Individer med høy risiko, det vil si 80 % aksjeandel eller mer, har som regel ingen mulighet til 

å øke aksjeandelen ytterligere, slik at eneste muligheten ved bytte av profil er nedvekting av 

aksjeandelen. Sunn fornuft tilsier derfor at denne gruppen individer bytter til lavere 

aksjeandel. 

Årstall 

Vi tror det økte fokuset i mediene og samfunnet ellers, bidrar til flere velger å ta høyere risiko. 

I avisene leser man om potensielle pensjonsbomber, på TV har NRK debatt om 

pensjonsordninger og på arbeidsplassen er pensjon antageligvis noe det snakkes mer om nå 

enn tidligere. Vi tror dette bidrar til økt interesse, kunnskap og ikke minst bevisstgjøring rundt 

egen pensjon og hvilken pensjonsordning man er en del av. Fra den deskriptive analysen har 

vi sett at flere velger å forandre på sin risikoprofil nå kontra tidligere. Vi tror at vi vil 

observere tilsvarende effekt for valg av risikoprofil, hvor vi forventer at flere velger risikable 

fond i dag sammenlignet med tidligere. 
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8.2 Resultater 

Vi skal i dette delkapittelet presentere og analysere resultatene. Vi oppsummerer resultatene i 

hypotesen ved hjelp av statistisk regresjon. Hensikten med dette er å skille ut hvilke faktorer 

som har signifikant betydning på individets valg av aksjeandel når vi tar hensyn til 

variablenes samvariasjon. Vi lager en regresjonsmodell for pensjonskapitalbevis og en for 

innskuddsavtaler. Dette begrunner vi med at variablene kan ha ulik effekt på de to 

produktene, samt at lønn, innskuddsgrense og bransje kun er tilgjengelig for innskuddsavtaler. 

8.2.1 Statistisk regresjon 

 

Tabell 8.2.1a: Resultater multippel regresjon. 

Regresjonsmodellen oppsummerer resultatene i hypotesen og viser hvilke variabler som 

signifikant påvirker individets valg av aksjeandel. Forklaring og forutsetninger bak 

regresjonen er vedlagt i appendiks kapittel A.4.1.  

Vi ser at konstantleddet i regresjonen er høyere for pensjonskapitalbevis enn for 

innskuddsavtaler. En tolkning bak dette funnet er at pensjonskapitalbevis forvaltes mer 

aggressivt enn innskuddsavtaler, uavhengig av variablene som inngår i modellen. For 

eksempel at pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler er forskjellige med tanke på 

fondsalternativer og forvaltningskostnader. Dette blir diskutert senere i oppgaven, og vi vil 

videre i dette kapittelet kun studere variablenes innvirkning på valg av aksjeandel ved 
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fondsbytte.

 

Tabell 8.2.1b: Forventet innvirkning på valg av aksjeandel sammenlignet med faktisk innvirkning på individets 

aksjeandel ved fondsbytte for pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. 

Over ser vi forventet innvirkning av de ulike variablene i regresjonsmodellen sammenlignet 

med faktisk innvirkning på bakgrunn av regresjonen. Vi bruker denne tabellen sammen med 

regresjonstabellen for å gi en kort oppsummering av resultatene i lys av hva vi forventet på 

forhånd.  

Regresjonen bekrefter at alder har signifikant effekt på individets valg av aksjeandel både for 

pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. Dette stemmer med hva vi forventet på forhånd, 

hvor økt alder tilsier lavere aksjeandel i lys av teori om humankapital. Fra regresjonsmodellen 

ser vi at t-verdien5 til alder er -9,8 og -22,0 for henholdsvis pensjonskapitalbevis og 

innskuddsavtaler. Dette indikerer at alder har stor påvirkning på kundenes valg av aksjeandel 

for begge produkttyper, og med en t-verdi på -22,0 er alder den variabelen som er mest 

signifikant ved valg av aksjeandel for kunder med innskuddsavtaler.   

Regresjonsmodellene bekrefter at pensjonsformue har signifikant effekt på individets 

aksjeandel, hvor økt pensjonsformue tilsier lavere aksjeandel. Dette stemmer med våre 

forventninger, men vi ser at pensjonsformue har større effekt på aksjeandel for 

pensjonskapitalbevis. Dette kan skyldes at lønn, bransje og innskuddsgrense kun er 

                                                 
5 T-verdien i regresjonen er forholdet mellom den estimerte koeffisienten og estimert standardfeil. En stor t-verdi 

tilsvarer en lav p-verdi, som er sannsynligheten for å observere et utfall som er mer ekstremt enn det faktisk utfallet 

som vises av regresjonen (Ubøe, 2012). Dette innebærer at vi med høy sannsynlighet kan konkludere med at det 

er en sammenheng mellom den avhengige og uavhengige variabelen, som ikke er tilfeldig variasjon.  

T-verdi > 1,96 innebærer at sammenhengen er signifikant på et 5 % signifikansnivå. 



56 

 

tilgjengelig for personer med innskuddsavtaler, og forklarer noe av effekten vi her tilskriver 

pensjonsformue.  

Effekten av variabelen lønn er positiv. Dette er i samsvar med hva vi antok på forhånd, 

ettersom teori om humankapital impliserer at økt lønn tilsier økt aksjeandel på den finansielle 

formuen. Denne effekten er sterkt signifikant, og vi kan med høy sannsynlighet konkludere 

med at lønn har betydning for valg av risikoprofil.   

Regresjonsmodellen viser at kun to bransjer har effekt på individets valg av aksjeandel: finans 

og forsikringsbransjen og el, avløp og miljøbransjen. I lys av humankapitalteori forventet vi at 

finans og forsikringsbransjen hadde signifikant lavere aksjeandel. Regresjonen viser det 

eksakt motsatte, nemlig at denne bransjen tar signifikant høyere risiko enn andre bransjer. Vi 

hadde ikke forventet at el, avløp og miljøbransjen hadde effekt på individets aksjeandel, men 

som vist i tabellen har individer i denne bransjen signifikant lavere aksjeandel enn andre 

bransjer. 

Regresjonen bekrefter at aktive investorer har signifikant lavere aksjeandel enn passive 

investorer. Dette stemmer med hva vi antok på forhånd, og effekten er stor for både 

innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis med en t-verdi på henholdsvis -17,2 og -13,2. Vi ser 

at effekten er størst for pensjonskapitalbevis. Vi ser og at uførepensjonister har signifikant 

lavere aksjeandel enn andre medlemmer. Regresjonsmodellen forkaster dog alderspensjonister 

som en signifikant forklaringsvariabel på et 5 % signifikansnivå. En forklaring på dette kan 

være at variablene alder og lønn fanger opp den samme effekten som variabelen 

«alderspensjonist».  

I lys av tidligere empiriske undersøkelser forventer vi at kvinner bytter til lavere aksjeandel 

enn menn. Resultatene viser derimot at kjønn kun har innvirkning på individets aksjeandel for 

pensjonskapitalbevis. En forklaring til dette resultatet kan være fraværet av variabler i 

regresjonsmodellen for pensjonskapitalbevis. For eksempel har kvinner lavere 

gjennomsnittslønn enn menn, slik at en del av effekten som tilskrives kjønn egentlig skyldes 

andre faktorer som modellen mangler.  

Resultatene viser at gjennomsnittlig aksjeandel er lavere i 2012 og 2013 enn i 2014 for 

innskuddsavtaler. Dette stemmer med våre forhåndsantagelser. Riktignok hadde vi forventet å 

observere en tilsvarende effekt for pensjonskapitalbevis, men det gjør vi ikke. Videre trodde 

vi at personer som tilhørte bedrifter med høy innskuddsgrense valgte signifikant lavere 

aksjeandel. Regresjonen viser derimot at kun individer med innskuddsgrense over 8 % bytter 
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til lavere aksjeandel. Resultatet er forventet basert på effekten av høy innskuddsgrense, men 

ikke forventet ved at effekten kun gjelder for personer med innskuddsgrense over 8 %.  

Regresjonsmodellen viser at individer som bytter fra fond med lav risiko, velger signifikant 

lavere aksjeandel sammenlignet med individer som bytter fra moderat risiko. Dette er i tråd 

med våre forhåndsantagelser. Av modellen ser vi at personer som bytter fra fond med høy 

risiko, velger fond med signifikant lavere aksjeandel enn hva som er tilfellet for personer som 

bytter fra fond med moderat risiko. Dette gjelder riktignok ikke for kunder med 

pensjonskapitalbevis og dette er i strid med våre forventninger. 

Regresjonens forklaringskraft 

Regresjonens forklaringskraft angir hvor stor del av variasjonen i den avhengige variabelen, 

som kan tilskrives de uavhengige variablene som inngår i modellen. Forklaringskraft lik 1 

indikerer at de uavhengige variablene perfekt modellerer den avhengige variabelen.  

Regresjonsmodellene har en forklaringskraft på henholdsvis 18,7 % og 8,2 % for 

innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis. Dette indikerer først og fremst at variablene som 

kun inngår i regresjonsmodellen for innskuddsavtaler, forklarer mye av variasjonen til den 

avhengige variabelen. Forklaringskraften er forholdsvis lav for begge regresjonene, og vi kan 

dermed slå fast at mesteparten av variasjonen knyttet til den avhengige variabelen, ikke blir 

fanget opp av våre forklaringsvariabler. Dette er ikke et stort problem og i tråd med det vi 

forventet på forhånd. Vi mangler både et individs risikoaversjon og totale formue, som ifølge 

moderne porteføljeteori beskriver individets optimale allokeringsvalg. I vårt tilfellet er heller 

ikke målet å modellere aksjeandel, men avgjøre hvilke faktorer som signifikant påvirker 

denne. I lys av dette er regresjonsmodellen valid, selv med en forholdsvis lav forklaringskraft. 
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8.2.2 Analyse av resultatene 

I dette delkapittelet analyserer vi resultatene fra regresjonsmodellen. Vi vil nedenfor se 

nærmere på de variablene som ifølge regresjonsmodellen har signifikant innvirkning på 

individets valg av aksjeandel. 

Pensjonsformue 

 

Tabell 8.2.2a: Gjennomsnittstall for utvalgte variabler sortert etter pensjonsformue. 

Vi har definert tre kategorier på pensjonsformuens størrelse i DNB Liv: Liten pensjonsformue 

(< 100.000 kroner), middels pensjonsformue (100.000-200.000 kroner) og stor 

pensjonsformue (> 200.000 kroner). Fra tabellen ser vi at gjennomsnittskunden i DNB Liv har 

en liten pensjonsformue i henhold til definisjonen. Ser man på formuen alene, og antar at 

gjennomsnittsindividet har en stor obligasjonslik humankapital, indikerer dette at den bør 

forvaltes aggressivt i lys av humankapitalteori.  

 

Figur 8.2.2a: Gjennomsnittlig aksjeandel byttet til sortert etter pensjonsformue.  
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Grafen over illustrerer hvilken effekt pensjonsformuens størrelse har på individers valg av 

aksjeandel. Vi ser at individer med liten pensjonsformue i snitt bytter til fond med høyere 

aksjeandel enn individer med større pensjonsformue. Resultatene er sammenfallende med det 

vi forventet på forhånd. Under antagelse om at gjennomsnittsindividet har en obligasjonslik 

humankapital, sier teorien at en marginal økning i pensjonsformuen skal indikere lavere 

aksjeandel. Personer med liten pensjonsformue ser derfor på denne formuen som ubetydelig 

relativ til sin totale formue, som omfatter all fremtidig inntekt og finansiell formue. En annen 

forklaring er at personer med liten pensjonsformue trolig anser sin innskuddspensjonsformue i 

DNB Liv som ubetydelig relativt til den totale pensjonen som vil bli utbetalt. Den totale 

pensjonen dekkes i stor grad av folketrygden.  

 

Figur 8.2.2b: Gjennomsnittlig aksjeandel for individer som bytter til økt risikoprofil sortert etter pensjonsformue. 

Fra tabellen (se fordelingskolonne i tabell 8.2.2a) kan vi begrunne hvorfor gjennomsnittlig 

aksjeandel er avtakende med økt pensjonsformue. Vi ser at andelen som øker sin risikoprofil 

ved bytte av fond er fallende med pensjonsformuen, mens det er en økende andel som velger 

fond med redusert risikoprofil. Vi ser også at aksjeandelen er avtakende med økt 

pensjonsformue blant kunder som bytter til fond med økt risikoprofil. Grafen over illustrerer 

at effekten er svak men fallende, men klart størst for pensjonskapitalbevis. En årsak til at 

pensjonsformue har størst effekt på pensjonskapitalbevis, kan være at personer med 

innskuddsavtale som regel kun har et valg ved oppvekt som er 80 % aksjer. Personer med 

pensjonskapitalbevis har derimot flere fondsvalg, blant annet inngår valget 100 % aksjer for 

disse kundene.  

En aggressiv forvaltning av pensjonskapitalbevis er og rasjonelt i lys av at individet bærer 
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arbeidsgiver. For en liten pensjonsformue er det altså fornuftig å ta høy risiko slik at ikke 

realavkastningen på pensjonsformuen blir negativ på grunn av kostnader og inflasjon. Denne 

effekten er klart størst for pensjonskapitalbevis og dersom saldoen på beviset er ubetydelig. 

Gjennomsnittsalderen er økende i kategoriene liten, middels og stor pensjonsformue (se 

alderskolonne i tabell 8.2.2a). Dette indikerer at alder og pensjonsformue er korrelerte. Fra 

regresjonen vet vi at begge variablene har effekt, men vi vet ikke om effekten av 

pensjonsformuen er lik for de ulike aldersgruppene.  

 

Tabell 8.2.2b: Gjennomsnittlig aksjeandel for ulike kombinasjoner av pensjonsformue og alder. 

Tabellen over illustrerer gjennomsnittlig aksjeandel for ulike kombinasjoner av alder og 

pensjonsformue. Økt pensjonsformue tilsier synkende gjennomsnittlig aksjeandel for 

individer i aldersgruppene 30-40, 40-50 og 50-60. Denne forskjellen er statistisk signifikant6.  

Tabellen viser at økt pensjonsformue har større effekt for eldre individer enn yngre individer. 

For kunder yngre enn 30 år, er ikke gjennomsnittlig aksjeandel signifikant forskjellig for de 

definerte pensjonsformuene. Et slikt resultat tilsier at pensjonsformuen har liten effekt på 

yngre individer. 

En tolkning på hvorfor pensjonsformuen har mindre effekt på yngre individer kan være at 

pensjonisttilværelsen føles langt unna, og individene har et fjernt forhold til hvordan disse 

pengene forvaltes. Videre vil humankapitalens størrelse for yngre være relativt stor 

sammenlignet med eldre, slik at pensjonsformuens innslag på den totale formuen er liten.  

Tabellen viser en uventet sammenheng for individer eldre enn 60 år, hvor individer med 

middels pensjonsformue velger lavest aksjeandel. En forklaring bak et slikt funn kan være at 

alderseffekten for individer over 60 år, er større enn effekten av pensjonsformuen.   

Oppsummert ser vi at pensjonsformuen har effekt på individets valg av aksjeandel, men at 

effekten av pensjonsformuen er vesentlig mindre for yngre individer enn for eldre individer. 

Et slikt funn indikerer at aldersfaktoren er den viktigste variabelen for valg av aksjeandel. 

                                                 
6 Utskrift og forklaring bak p-verdiene i tabellen over er vedlagt i appendiks kapittel A.3.  
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Alder 

 

Tabell 8.2.2c: Gjennomsnittstall for utvalgte variabler sortert etter alder. 

Vi har delt inn utvalget i fem aldersgrupper; 0-30, 30-40, 40-50, 50-60 og eldre enn 60 år. 

Fordelingen viser at yngre står bak flesteparten av byttene, og humankapitalteorien sier 

dermed at gjennomsnittsindividet hos DNB Liv bør forvalte sin pensjonsformue aggressivt.  

 

Figur 8.2.2c: Gjennomsnittlig aksjeandel for individer som forandrer på sin risikoprofil sortert etter alder. 
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regresjonsmodellen der alder har lik påvirkning (-0,4 %) på innskuddsavtaler og 

pensjonskapitalbevis. Resultatet var forventet ettersom økt alder ifølge humankapitalteori skal 
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tilsi lavere optimal aksjeandel i den finansielle porteføljen. Effekten av alder kan også sees i 

sammenheng med et risikoperspektiv. Lenger investeringshorisont reduserer individets 

shortfall risiko. Rådgivere bruker dette argumentet for å forklare hvorfor yngre investorer 

tåler mer risiko enn eldre, og forklarer trolig hvorfor en vesentlig del av de yngste kundene 

velger fond med høyere aksjeandel. 

Grafen viser at alderseffekten øker med alder for innskuddsavtaler, hvor forskjellen i 

gjennomsnittlig aksjeandel er liten for de yngste aldersgruppene, mens den er økende for de 

eldste gruppene. En forklaring bak dette funnet kan være rådgivningsfokus rundt alder, og 

allmenn oppfatning om investeringshorisonten til eldre kunder. En annen forklaring kan være 

at eldre individer har et mer bevisst forhold til sin pensjonsformue, og ønsker dermed en 

sikrere forvaltning av disse pengene sammenlignet med yngre personer. Vi ser derimot ikke 

en tilsvarende effekt for pensjonskapitalbevis hvor effekten av alder ikke er økende med 

alder. Dette kan komme av at pensjonskapitalbevis har flere investeringsvalg, slik at eldre 

individer kan gjøre en mindre aggressiv nedvekting av aksjeandelen enn en tilsvarende kunde 

med innskuddsavtale. En annen grunn kan være at individer med pensjonskapitalbevis har 

vesentlig lavere pensjonsformue, slik at det er rasjonelt å investere disse pengene mer 

aggressivt i lys av humankapitalteori, høyere forvaltningskostnader og inflasjonsrisiko.  

 

Figur 8.2.2d: Gjennomsnittlig aksjeandel for individer som bytter til økt risikoprofil sortert etter alder. 

Tabellen (se fordelingskolonne i tabell 8.2.2c) viser hvorfor gjennomsnittlig aksjeandel avtar 

med økt alder. Andelen individer som bytter til fond med økt risikoprofil er sterkt avtakende 

med økt alder, mens det er en økning i individer som velger fond med redusert risiko. Denne 

effekten forklarer isolert sett hvorfor gjennomsnittlig aksjeandel avtar med alder. Som 
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illustrert av grafen over ser vi og at aksjeandelen er avtakende med økt alder blant kunder som 

bytter til fond med økt risikoprofil. Denne effekten gjelder for begge produkter, men er størst 

for innskuddsavtaler. Mindre fleksible fondsvalg kan være en forklaring, samt at personer 

med pensjonskapitalbevis som regel har lavere pensjonsformue.  

Personer med pensjonskapitalbevis som er eldre enn 60 år og vekter opp sin risikoprofil følger 

ikke trenden, og velger i gjennomsnitt 91,7 % aksjeandel på sin pensjonskonto. Tar vi en 

nærmere titt på dette resultatet, ser vi at individer eldre enn 60 år som vekter opp sin 

risikoprofil har vesentlig lavere pensjonsformue enn individer yngre enn 60 år. Det er her 

grunn til å tro at effekten av pensjonsformuen dominerer alder i dette spesifikke tilfellet, fordi 

små pensjonsformuer har relativt høye medlems- og forvaltningskostnader, samt at 

pensjonskapitalbevis har mulighet til 100 % aksjer. 

Pensjonsformue og alder samvarierer og det er derfor interessant å studere hvordan effekten 

av alder påvirker individets aksjeandel innad i gruppene liten, middels og stor 

pensjonsformue.  

 

Tabell 8.2.2d: Viser gjennomsnittlig aksjeandel for ulike kombinasjoner av alder og pensjonsformue. 

Vi ser at gjennomsnittlig aksjeandel er sterkt fallende med alder uavhengig av størrelsen på 

individets pensjonsformue. Dette er en sterk indikasjon på at aldersfaktoren er den mest 

vektlagte faktoren ved valg av aksjeandel. Det er riktignok en svak tendens til at alder har 

mindre effekt på personer med liten pensjonsformue, men det at yngre individer i snitt velger 

20 % høyere aksjeandel enn eldre individer, kan ikke forklares i lys av humankapitalteori når 

vi antar at individet har en stor obligasjonslik humankapital. På en annen side er ikke dette 

funnet uventet, og kan forklares i lys av dagens rådgivingsfokus, som i stor grad fokuserer på 

individets alder som pekepinn for optimal aksjeandel. Det er da argumentet om at 

porteføljerisikoen avtar med investeringshorisonten, som mange rådgivere fokuserer på. 

Humankapitalteori sier at kunder med mindre pensjonsformuer skal velge en høyere 

aksjeandel. Selv for kunder over 60 år vil en liten pensjonsformue, som i gjennomsnitt 

tilsvarer 30.410 kroner, inngå som en liten del av individets totale formue og bør derfor 
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forvaltes aggressivt. Dette gjelder spesielt for pensjonskapitalbevis hvor individet selv bærer 

forvaltningskostnadene, og det faktum at pensjonsformuen i gjennomsnitt er enda lavere for 

disse kundene. For eksempel har et pensjonskapitalbevis på 10.000 kroner en fast 

medlemskostnad på 0,45 %7 av grunnbeløpet (398kroner). Dette tilsvarer 4 % av formuens 

størrelse, og i tillegg til dette kommer forvaltningskostnadene til fondet. Et slikt eksempel 

illustrerer at lav aksjeandel vil gi negativ realavkastning, og er ikke optimalt uavhengig av 

alder. 

Oppsummert ser vi at alder har stor betydning for individets valg av aksjeandel. 

Pensjonsformuen størrelse blir i mindre grad, sammen med alder, tatt hensyn til ved valg av 

risikoprofil. Dette indikerer at humankapitalen ikke forklarer hvorfor eldre tar mindre risiko, 

men at andre variabler som allmenn oppfatning om at risikoen avtar med 

investeringshorisonten, samt rådgiving som fokuserer mye på aldersfaktoren.   

Lønn 

Vi deler utvalget inn i seks lønnsintervaller; 0-200.000, 200.000-400.000, 400.000-600.000, 

600.000-800.000, 800.000-1.000.000 og > 1.000.000. Lønnsfordelingen er tilnærmet 

normalfordelt, hvor størsteparten av utvalget har en lønn mellom 400.000 og 600.000 kroner.  

 

Figur 8.2.2e: Viser gjennomsnittlig aksjeandel byttet til for ulike lønnsgrupper. 

Grafen illustrerer hvilken effekt lønn har ved valg av aksjeandel. Trenden vi observerer er 

ikke-lineær. Gjennomsnittlig aksjeandel er økende i de tre første lønnsintervallene, så følger 

en gradvis nedgang i de tre påfølgende. Effekten vi observerer for de med lønn mellom 0 og 

                                                 
7 Fullstendig kostnadsoversikt DNB sine pensjonskapitalbevis er vedlagt i appendiks kapittel A.5. 
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600.000 er forventet, men at personer med høyere lønn enn dette velger lavere risiko, er ikke 

konsistent med teorien. Den sier at dette er personer med en risikotoleranse og en 

humankapital som indikerer at man bør velge høyere risiko, ikke lavere risiko slik tallene 

viser.  

Ulik investeringsadferd kan forklare hvorfor vi observerer at personer med mer enn 600.000 

kroner i lønn tar lavere risiko. Denne forskjellen kan skyldes at lønn over 7,1G (ca. 630.000 

kroner) ikke gir opptjening i folketrygden. Lønn over dette punktet gir kun opptjening i 

tjenestepensjon som er risikabel i motsetning til folketrygden. 

En annen årsak kan være at lønn over 7,1G som regel gir høyere innskuddssats. Høyere sats 

gjør at individet kan ta mindre risiko, og samtidig oppnå samme nytte som personer med 

lavere sparesats. Basert på denne forklaringen virker det vi observerer fornuftig, men strider 

imot humankapitalteorien som indikerer at økt lønn tilsier høyere aksjeandel på den 

finansielle formuen isolert sett.  

Oppsummert har lønn signifikant effekt på et individs aksjeandel. Ser vi nå at virkningen av 

lønn er ikke-lineær, er den egentlige effekten større enn det regresjonen viser8. Dette betyr at 

humankapitalteori ikke kan forklare effekten vi observerer for lønn, ettersom vi ser at 

individer med høy lønn faktisk velger lavere aksjeandel. 

Bransje 

 

Figur 8.2.2f: Viser gjennomsnittlig aksjeandel for ulike bransjer. 

                                                 
8 En av forutsetningen bak regresjonsmodellen er linearitet. Effekten av å korrigere for at variabelen lønn er ikke-

linear er diskutert i appendiks kapittel A.4.1.  
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Grafen over illustrer hvilken gjennomsnittlig aksjeandel de ulike bransjene velger ved bytte 

av fond. Det er to bransjer som avviker signifikant fra gjennomsnittet på 69,3 % på bakgrunn 

av regresjonsmodellen.  

Den første bransjen er finansbransjen, som i snitt bytter til 79,2 % aksjeandel. Dette er 

vesentlig høyere aksjeandel enn gjennomsnittsbransjen. Det er en rimelig antakelse at 

finansbransjen er mer korrelert med aksjemarkedet enn gjennomsnittsbransjen, slik at 

individer i denne bransjen i gjennomsnitt har en mer aksjelik humankapital (β > 0) enn 

gjennomsnittsindividet i utvalget. Det at finansbransjen tar høyere risiko enn andre bransjer er 

det eksakt motsatte enn hva vi forventet, og kan derfor ikke forklares med humankapital som 

teoretisk fundament.  

Derimot kan funnet forklares av «overconfidence». Ansatte i finansbransjen har trolig 

overdreven tro på egne ferdigheter og optimisme med tanke på aksjemarkedet relativt til andre 

individer som ikke er like tett på finansmarkedet. Hyggen og Midtsundstad (2011) viser i sin 

rapport at ansatte i finansnæringen selv mener at de har bedre kunnskap om sin pensjon enn 

andre. På en annen side kan vi ikke utelukke at finansbransjen faktisk har mer kunnskap enn 

andre bransjer, og det at de velger høyere aksjeandel kan være rasjonelt. Det er heller ikke 

usannsynlig at finansbransjen prater mer om aksjer og pensjon på arbeidsplassen, slik at både 

kunnskapsnivået og interessen om pensjon smitter fra andre kollegaer. 

Den andre bransjen som avviker fra gjennomsnittsbransjen er el, avløp og miljø, som har en 

vesentlig lavere andel aksjer enn resten av utvalget. I denne bransjen velges i snitt 50 % 

aksjer, altså nesten 20 % under snittet. Forklaringer på dette kan være at bransjen i vårt utvalg 

har en høy gjennomsnittsalder, drøyt 50 år. I tillegg er vårt utvalg rimelig lite, med kun 274 

individer som tilhører bransjen. Den skiller seg ut ved at andelen som vekter ned er relativt 

stor, i forhold til andre bransjer. Vi observerer også at de som vekter ned ofte velger en 

risikoprofil med enten 0 eller 30 % plassert i aksjer. Går vi inn og kun ser på byttene i denne 

bransjen finner vi at 91 av 274 individer har byttet fra et fond med 25 % aksjeandel til et nytt 

fond med 25 % aksjeandel, hvorav alle individene er over 60 år gammel. Dette ser ikke ut til å 

være en bransjespesifikk hendelse, og skyldes trolig en annen effekt vi ikke kan dokumentere 

i denne oppgaven. Fjerner vi disse fra utvalget er gjennomsnittlig aksjeandel for bransjen 63,2 

%, som er et lite avvik fra bransjegjennomsnittet på 69,3 %, tatt i betraktning at 

gjennomsnittsalderen i bransjen fortsatt er høy etter denne korreksjonen. Denne bransjen 

påvirker derfor ikke individets valg av aksjeandel.   
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Oppsummert er det kun finansbransjen som isolert sett påvirker individets aksjeandel, hvor vi 

ser at ansatte i denne bransjen tar høyere risiko enn gjennomsnittsbransjen. Dette resultatet 

tilsier at risikoegenskaper ved individets humankapital ikke blir hensyntatt ved valg av 

aksjeandel. 

Kjønn 

 

Tabell 8.2.2e: Gjennomsnittstall for utvalgte variabler sortert etter kjønn.  

Fra tabellen over ser vi at flesteparten av byttene er gjort av menn, men vi ser ingen tendenser 

til at valg av aksjeandel påvirkes av kjønn, hvor kvinner og menn bytter til fond med 

henholdsvis 71,8 % og 71,6 % aksjeandel. Tabellen viser likevel at det er forskjeller mellom 

kvinner og menn når vi ser på investortypen. Aktive kvinnelige investorer har høyere 

aksjeandel enn tilsvarende mannlige investorer, og passive mannlige investorer har høyere 

aksjeandel enn passive kvinnelige investorer. Dette funnet er i tråd med det vi forventet: 

Menn tar i gjennomsnitt mer risiko enn kvinner.  

 

Figur 8.2.2g: Viser gjennomsnittlig aksjeandel for passive kvinner (K) og menn (M). 
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Grafen over viser at passive kvinner har signifikant lavere aksjeandel enn menn. Årsaken til 

dette skyldes, om vi baserer oss på tidligere forskning, at menn har lavere risikoaversjon enn 

kvinner, som for eksempel kan forklares gjennom «overconfidence». Det kan også tenkes at 

forskjellen vi observerer mellom kjønnene skyldes et ulikt kunnskapsnivå om pensjon. 

Hyggen og Midtsundstad viser nemlig i sin rapport at menn i gjennomsnitt har mer kunnskap 

om pensjon.   

Regresjonen konkluderte med at kjønn kun har signifikant effekt på individets valg av 

aksjeandel for pensjonskapitalbevis. Dette kan forklares ved at kvinner har lavere 

gjennomsnittslønn enn menn, slik at variabelen lønn fanger opp noe av variasjonen som 

tilskrives kjønn for innskuddsavtaler. For det andre har pensjonskapitalbevis flere 

investeringsalternativ enn innskuddsavtaler. Det at menn er mindre risikoaverse vil medføre at 

flere menn enn kvinner velger 100 % aksjer fremfor 80 % aksjer. Resultatene bekrefter dette 

hvor 84 % av dem som bytter til 100 % aksjer er menn. Til sammenligning er kun 79 % av 

dem som bytter til 80 % aksjeandel menn.  

Oppsummert har kjønn kun effekt på bytter tilknyttet pensjonskapitalbevis. Dette skyldes at 

ulik risikoaversjon først kommer til syne når individet har flere investeringsalternativ.  

Medlemsstatus 

 

Figur 8.2.2h: Gjennomsnittlig aksjeandel byttet til for alderspensjonister og uførepensjonister.  

Grafen over viser at gjennomsnittlig aksjeandel for alderspensjonister er 36,4 %. Den lave 

aksjeandelen forklares ved at kun 18 % av alderspensjonister bytter fond til økt risikoprofil, 

og blant individene som bytter til økt risikoprofil er gjennomsnittlig aksjeandel 66,3 %. 

Regresjonen forkaster variabelen «alderspensjonist» som en forklaringsvariabel for individets 

aksjeandel. En forklaring på dette er at variabelen alder forklarer hvorfor alderspensjonister 
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har lavere aksjeandel enn andre medlemmer, spesielt med tanke på at gjennomsnittsalderen 

for denne gruppen individer er 68,6 år. En annen forklaring er at utvalget kun består av 22 

alderspensjonister. Dette er en ekstremt liten delmengde, og effekten av alderspensjonister må 

være veldig tydelig for å være signifikant på et 5 % signifikansnivå.  

Gjennomsnittlig aksjeandel for uførepensjonister er 52,0 %. Dette skyldes at kun 50,4 % 

bytter til økt risikoprofil, og blant kundene som bytter til økt risikoprofil er gjennomsnittlig 

aksjeandel 70,4 %. Dette bekrefter det vi ser i regresjonsmodellen, at uførepensjonister har 

signifikant lavere aksjeandel enn andre medlemmer. Dette var forventet i lys av teori om 

humankapital, hvor individet som er ikke lenger er i arbeid har en betydelig redusert 

obligasjonslik humankapital, som i sin tur impliserer en lavere aksjeandel. 

Innskuddsgrense 

Vi deler inn utvalget i fem ulike innskuddsgrupper: innskuddsgrense 2 %, innskuddsgrense 

<2,5 %], innskuddsgrense <5,8 %>, innskuddsgrense 8 % og innskuddsgrense > 8 %. Denne 

inndelingen mener vi er hensiktsmessig ettersom vi da får skilt ut individer med sjenerøse 

innskuddsordninger etter den nye ordningen 01/01/2014. 

 

Figur 8.2.2i: Gjennomsnittlig aksjeandel for ulike innskuddsgrenser. 

Av grafen over kan vi observere at individer med lav innskuddsgrense velger lavere 

aksjeandel enn individer med høyere innskuddsgrenser. Denne tendensen gjelder de fire første 

innskuddsgruppene og er veldig svak når vi ser at både gjennomsnittslønn, gjennomsnittsalder 

og gjennomsnittsformue er stigende med økende innskuddsgrenser. Regresjonsmodellen 

forkaster derfor de fire første innskuddsgrensene som signifikante forklaringsvariabler. 
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Som illustrert av grafen velger kunder som tilhører en avtale med innskuddsgrense over 8 % 

signifikant lavere aksjeandel ved fondsbytte. Dette skyldes at andelen personer med 

innskuddsgrense over 8 % som bytter til økt risikoprofil, er lavere enn for personer med 

lavere innskuddsgrense, men også fordi gjennomsnittlig aksjeandel blant personer som velger 

økt risikoprofil er lavere for denne gruppen. Dette stemmer med hva vi forventet på forhånd, 

at individer med høy sparesats ikke trenger å ta høy risiko for å oppnå tilstrekkelig 

pensjonsformue, og velger dermed en lavere aksjeandel ved bytte av fond.  

En forklaring på hvorfor kun innskuddsgrense over 8 % har signifikant effekt på individets 

aksjeandel, kan være at disse individene har blitt informert om sin sjenerøse 

tjenestepensjonsordning av sin arbeidsgiver. Det kan tenkes at dette er individer som ikke 

hadde endret sin risikoprofil uten å få et «nudge» fra arbeidsgiver og dermed har høyere 

risikoaversjon enn andre som bytter fond. En annen forklaring kan være at dette er individer 

med et nært forhold til sin tjenestepensjon ettersom innskuddsgrensen er høy. Dette kan i tur 

forklare hvorfor individene forvalter pensjonsformuen mer passivt.  

Det er 8,2 % av kundene med innskuddsavtale som har innskuddsgrense over 8 %. Dette 

tilsvarer 1.596 individer. Av disse 1.596 individene er 745 personer (47 %) tilknyttet en 

bedrift som tilhøreren postbransjen. Dette er en stor andel. For å kunne avgjøre om 

innskuddsgrenseeffekten skyldes en bedriftsspesifikk effekt eller ei, må vi sjekke om effekten 

av innskuddsgrense over 8 % er konsistent uten denne bedriften. Gjennomsnittlig aksjeandel 

er 63,2 % når vi ser vekk fra denne ene postbedriften. Vi konkluderer dermed med at 

resultatet vi observerer ikke er bedriftsspesifikk, men skyldes at individer med 

innskuddsgrense over 8 % velger signifikant lavere aksjeandel. 

Investortype 

 

Tabell 8.2.2f: Gjennomsnittstall for utvalgte variabler sortert etter investortype. 

Passive investorer bytter i snitt til signifikant høyere aksjeandel enn aktive investorer. 

Tolkningen bak dette resultatet er rimelig grei. Individer som gjør flere bytter vil som regel 
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variere mellom å vekte aksjeandelen opp og ned, slik at gjennomsnittsbyttet får lavere 

aksjeandel. Vi ser derimot ingen forskjeller mellom aktive og passive investorer når det 

gjelder gjennomsnittlig aksjeandel for individer som enten bytter til fond med økt eller 

redusert risikoprofil. Forklaringen kan være at aktive og passive investorer er like når vi 

sammenligne individer i gruppene «de som bytter til økt risikoprofil» og «de som bytter til 

redusert risikoprofil».  

 

Tabell 8.2.2g: Gjennomsnittlig aksjeandel for bytte nummer en, to, tre, fire og fem.  

Av tabellen ser vi at gjennomsnittlig aksjeandel til de ulike byttene gjort av individer som 

henholdsvis gjør ett, to, tre, fire eller fem bytter. Passive investorer, individer som kun gjør ett 

bytte, har desidert høyest gjennomsnittlig aksjeandel med 74,3 % aksjer. Vi ser at det er 

forskjeller i gjennomsnittlig aksjeandel mellom aktive investorer, hvor personer som kun 

bytter to ganger har høyere aksjeandel enn individer som bytter flere ganger. Gjennomsnittlig 

aksjeandel er 73,5 % på det siste byttet gjort av personer som har byttet to ganger. Denne 

aksjeandelen er tilnærmet lik aksjeandelen valgt av passive investorer. Tolkningen bak dette 

er at passive og aktive investorer som kun bytter to ganger er forholdsvis like. Vi ser dog store 

forskjeller for gjennomsnittlig aksjeandel for individer som har gjort mer enn to bytter, der 

gjennomsnittlig aksjeandel er fallende med antall bytter per individ.  

Tabellen viser at individer gjør små endringer i aksjeandel mellom bytte tre, fire og fem. 

Tolkingen bak funnet er at aktive investorer bruker det første byttet til å øke aksjeandelen satt 

av arbeidsgiver, mens de påfølgende byttene er i stor grad påvirket av andre faktorer. Her ser 

trolig investorene på andre egenskap ved fondene enn selve aksjeandelen, for eksempel bytte 

fra et fond med teknologiaksjer til et fond med industriaksjer.  

Regresjonsmodellen viser at aktive investorer har større effekt på aksjeandelen for 

pensjonskapitalbevis. En tolkning på dette kan være at siden pensjonskapitalbevis har flere 

investeringsvalg, hvor investeringsprofiler med og uten aksjer inngår, vil effekten av at aktive 

investorer vekter ned aksjeandelen slå hardere ut på aksjeandelen på gjennomsnittsbyttet.  
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Oppsummert velger ikke aktive investorer lavere aksjeandel innad i gruppene «de som bytter 

til økt risikoprofil» og «de som bytter til redusert risikoprofil», men gjennomsnittsbyttet har 

lavere aksjeandel ettersom individene både vekter opp og ned aksjeandelen. Vi ser og at 

aktive investorer som kun bytter to ganger ikke har ulik aksjeandel enn passive investorer. 

Aksjeandel byttet fra 

 

Figur 8.2.2j: Gjennomsnittlig aksjeandel for individer som har byttet fra fond med lav, moderat eller høy risiko. 

Grafen over illustrerer at personer som bytter fra «lav risikoprofil» velger lavere aksjeandel 

enn individer med «moderat risikoprofil» både for pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. 

Dette var forventet basert på teorien, hvor gjennomsnittsindividet som bytter fra «lav 

risikoprofil» har høyere risikoaversjon enn gjennomsnittsindividet med «moderat 

risikoprofil». Resultatet kan også skyldes en ankereffekt, der startprofilen satt av arbeidsgiver 

avgjør hvilke risikoprofil individet bytter til. For eksempel vil en økning til 80 % aksjer være 

mer ekstremt for en som har 30 % aksjer, relativt til en som har 50 % aksjer.  

Personer som bytter fra «høy risikoprofil» velger tilnærmet lik aksjeandel som personer som 

bytter fra «moderat risikoprofil» ved forvaltning av pensjonskapitalbevis. Dette mener vi 

skyldes investeringsvalgene til DNB Liv. Innskuddsavtaler har som regel kun alternativene 

30, 50 eller 80 % aksjer. Dette innebærer at flertallet av innskuddskunder ikke kan øke 

aksjeandelen ytterligere, samt at en reduksjon i aksjeandelen er på 30 %. For 

pensjonskapitalbevis er det derimot mulig å øke aksjeandelen fra 80 % til 100 %, samt at en 

nedvektet risikoprofil kan være høyere enn 50 % aksjer. For eksempel fondet DNB070 med 

70 % aksjer 

64,3 %

74,4 %

59,4 %

71,4 %

81,4 % 78,5 %

0,0 %

10,0 %

20,0 %

30,0 %

40,0 %

50,0 %

60,0 %

70,0 %

80,0 %

90,0 %

Lav risiko Moderat risiko Høy risiko

Gjennomsnittlig aksjeandel

Innskuddspensjon Pensjonskapitalbevis



73 

 

Årstall 

 

Tabell 8.2.2h: Gjennomsnittlig aksjeandel sortert etter årstall. 

Tabellen illustrer at gjennomsnittlig aksjeandel individer bytter til er stigende i perioden 

2012-2014. Trenden vi observerer, at flere ønsker å bytte til økt risikoprofil, kan for eksempel 

skyldes at optimismen er tilbake etter finanskrisen. Vi ser for eksempel at forskjellen er stor 

mellom 2012 og 2013, men marginal mellom 2013 og 2014. Dette indikerer at 2012 var det 

unormale året.  

Det som er interessant er at den økende trenden ikke er like sterk for pensjonskapitalbevis, og 

bytter i 2012 og 2013 har ikke signifikant lavere aksjeandel i lys av regresjonsmodellen. En 

tolkning på dette kan være at flere kunder med innskuddsavtale har fått mulighet til å velge 

mellom flere fond. Vi ser blant annet fra resultatene at andelen innskuddskunder som vekter 

opp til 100 % aksjer omtrent har doblet siden 2012.  

8.3 Delkonklusjon  

I denne hypotesen var hensikten å undersøke hva som kjennetegner individer som forandrer 

sin risikoprofil i lys av aksjeandelen som velges. Fra regresjonen ser vi at alder har den mest 

signifikante effekten på individets valg av aksjeandel. Videre ser vi også at lønn, 

pensjonsformue, investortype, innskuddsgrense, medlemsstatus, kjønn, bransje, årstall og 

aksjeandel byttet fra spiller en rolle ved valg av risikoprofil.  

Resultatene stemte stort sett med våre forventinger på forhånd, men nærmere analyse 

indikerer at humankapitalteori ikke kan være den bakenforliggende forklaringen på effekten 

vi observerer for variablene alder, pensjonsformue, lønn og bransje.  
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Kapittel 9 - Hypotese 3  

Kunder med pensjonskapitalbevis velger mer risikable fond enn kunder med innskuddsavtaler 

I hypotese 2 så vi overordnet på hvilke variabler som påvirker valg av risikoprofil ved 

fondsbytte. Nå ønsker vi å dykke dypere i materie og se om det er en forskjell i forvaltningen 

av innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis ettersom produktene i seg selv er ulike. Vi 

innleder med å begrunne og motivere hypotesen, før vi presenterer resultatene.  

9.1 Utforming av hypotese 

Når vi skal se nærmere på denne hypotesen blir «choice architecture» vårt teoretiske 

fundament.  

Teorien om «choice architecture» sier at en beslutning eller et valg vi foretar, blir påvirket av 

hvilke muligheter man har og måten disse er presentert på. Når det gjelder de ulike 

produkttypene, vet vi at investeringsvalgene er betraktelig flere for et pensjonskapitalbevis 

enn for en kunde med en innskuddsavtale. Personer med innskuddsavtaler har oftest tre valg, 

profiler med henholdsvis 30, 50 og 80 % aksjer9. Individer med pensjonskapitalbevis har en 

helt annen fleksibilitet med tanke på fondsvalg. De kan nemlig velge mellom et langt større 

og bredere spekter av fond, med aksjeandeler fra 0 til 100 %.  

Pensjonskapitalbevisenes risikofleksibilitet innebærer at personer som vil ta høyest eller 

lavest mulig risiko faktisk kan gjøre det. For kunder med innskuddsavtaler er ikke dette alltid 

mulig. Blant annet kan en aksjeandel på 30 % virke høy for en ekstremt risikoavers person, 

mens det er motsatt for risikosøkende individer som «kun» kan velge 80 % plassert i aksjer.  

I sum gjør forskjellene mellom innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis at det er interessant 

å sammenligne de to produkttypene. Momentene nevnt over, tror vi trekker i retning av at 

personer med pensjonskapitalbevis i snitt tar høyere risiko enn individer med 

innskuddsavtaler. 

 

 

 

                                                 
9 Som nevnt under innskuddspensjon i kapittel 2 er det bedriften betaler forvaltningskostnaden tilknyttet ansattes 

innskuddspensjon. Standardvalget til DNB Liv med 30, 50, 80 % aksjer som er det billigste alternativet, er de 

vanligste fondsvalgene for kunder med innskuddsavtale. 
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9.2 Resultater 

 

Tabell 9.2a: Gjennomsnittstall for utvalgte variabler sortert etter produkttype.  

Tabellen ovenfor gjengir nøkkeltall for pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. Det er en 

klar tendens til at byttene som er gjort, er foretatt av personer med innskuddsavtale, drøyt 70 

%. Det er dermed naturlig at snittet for pensjonsformue, alder og aksjeandel byttet til og fra 

ligger nærmest snittet til innskuddsavtaler.  

I hypotese 2 så vi at alder og pensjonsformue hadde signifikant effekt på individets valg av 

aksjeandel ved bytte. Tabellen over viser at gjennomsnittsalderen er rimelig lik mellom de to 

produkttypene, men vi ser at personer med pensjonskapitalbevis har lavere gjennomsnittlig 

pensjonsformue. Dette indikerer at en del av forskjellen vi observerer mellom produktene, 

ikke kun skyldes ulike investeringsvalg, men at størrelsen på pensjonskapitalbevis ofte er 

ubetydelig og derfor forvaltes mer aggressivt.  

 

Figur 9.2a: Gjennomsnittlig aksjeandel sortert etter pensjonsformue.   

Grafen over viser at forskjellen mellom produktene er relativt stabil for liten, middels og stor 

pensjonsformue. Dette bekrefter at forskjellen vi fremhever med produkttypene ikke er en 
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formueseffekt. Vi vil videre i resultatene fokusere på effekten av ulike fondsalternativ for 

pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler.  

 

Figur 9.2b: Gjennomsnittlig aksjeandel for kunder som bytter til fond med redusert, uendret og økt risikoprofil. 

Når det gjelder andelen bytter (se fordelingskolonnen i tabell 9.2a) hvor risikoprofilen økes, 

reduseres eller holdes uendret, er det marginale forskjeller mellom de to produkttypene. 

Grafen ovenfor viser derimot en klar forskjell i aksjeandelen de ulike produktgruppene bytter 

til. I snitt bytter kunder med pensjonskapitalbevis til en aksjeandel som er 8 % høyere enn hva 

personer med innskuddsavtaler gjør. Det er derfor ikke andelen som bytter til fond med økt, 

redusert eller uendret risikoprofil som skiller produkttypene, men hvilken aksjeandel som 

velges blant personene som gjør byttet.  

Grafen over viser at gjennomsnittlig aksjeandel blant individer som bytter til fond med økt 

risikoprofil er henholdsvis 86,1 % og 77,3 % for pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. Vi 

ser den motsatte tendensen for individer som bytter til fond med lavere risikoprofil, hvor 

gjennomsnittlig aksjeandel er henholdsvis 24,3 % og 30,3 % for pensjonskapitalbevis og 

innskuddsavtaler. Dette indikerer en klar tendens til at individene med pensjonskapitalbevis 

velger mer risikable fond enn kunder med innskuddsavtale ved oppvekting av aksjeandel, men 

motsatt ved nedvekting. Vi studerer om dette er tilfellet ved å sammenligne andelen som 

bytter til de ulike risikoprofilene i DNB Liv for begge produktene.  

30,3 %

53,6 %

77,3 %

24,3 %

73,5 %

86,1 %

0,0 %

10,0 %

20,0 %

30,0 %

40,0 %

50,0 %

60,0 %

70,0 %

80,0 %

90,0 %

100,0 %

Redusert risikoprofil Uendret risikoprofil Økt risikoprofil

Gjennomsnittlig aksjeandel

Innskuddsavtale Pensjonskapitalbevis



77 

 

  

Figur 9.2c og d: Viser andelen som bytter til fond med henholdsvis 0, 10, 20, 25, 30, 35, 50, 70, 80 og 100 % 

aksjer for pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler.  

Diagrammene over forklarer hvorfor vi observerer forskjeller mellom individer med 

innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis. For kunder med innskuddsavtaler som vekter ned 

sin aksjeandel ser vi at 48,8 % velger 30 % aksjeandel, mens 13,5 % velger en profil som er 

aksjefri. Kunder med pensjonskapitalbevis har en betraktelig høyere andel, 33,2 %, som 

velger en aksjefri profil, mens kun 21,1 % velger 30 %.  

Ved motsatte bytter, ved økt risikoprofil, velger rundt 80 % av individene i begge 

produktgrupper enten 80 eller 100 % aksjeandel. Forskjellen er at 51,8 % av personene med 

pensjonskapitalbevis som vekter opp sin aksjeandel velger en profil med kun aksjer, mens 

tilsvarende tall for kunder med innskuddsavtaler er kun 10,3 %. Skiller vi mellom menn og 

kvinner ser vi at effekten gjelder begge, men flere menn enn kvinner bytter til 100 % aksjer 

fremfor 80 %. 

Tendensen er helt tydelig. Personer med innskuddsavtaler som vekter opp sin aksjeandel 

velger stort sett 80 %, mens 30 % er den mest foretrukne aksjeandelen for individer med 

innskuddsavtaler som vekter aksjeprosenten ned. For individer som ikke velger å endre 

aksjeandelen ved bytte av risikoprofil, ser vi at en del blir stående med enten 30 eller 80 %, 

mens flest er å finne blant de med aksjeprosent på 50.  

For personer med pensjonskapitalbevis er dette ulikt. Her ser vi en klar tendens til at de som 

vekter ned sin risikoprofil velger lavest mulig aksjeandel. Samtidig ser vi at over halvparten 

av både de som vekter opp og holder sin aksjeandel uendret, velger en risikoprofil med 100 % 

aksjeandel. Ettersom både uendrede og nedvektete bytter utgjør en relativt liten del av det 
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totalt antall byttet som er gjort, bidrar spesielt forskjellen i oppvektsbytter til at 

pensjonskapitalbeviskunder velger en mer aggressiv investeringsprofil enn kunder med 

innskuddsavtaler. 

Oppsummert viser resultatene at kunder med innskuddsavtaler, og som bytter til økt 

risikoprofil, tar lavere risiko enn de ellers ville gjort. Disse kundene ville investert i 100 % 

aksjer om dette valget var tilgjengelig. Tilfellet er motsatt for personer som ønsker å redusere 

risikoprofilen. Tolkningen bak dette funnet bygger på «choice architecture», hvor 

valgmulighetene vi har påvirker hvilken risikoprofil som foretrekkes.  

En supplerende tolkning, som også går på forskjeller mellom produktene, er ulikt 

kostnadsbilde for kunder med pensjonskapitalbevis sammenlignet med kunder med 

innskuddsavtaler. Kunder med pensjonskapitalbevis betaler nemlig en fast årlig 

medlemskostnad, samt forvaltningskostnadene tilknyttet fondet kapitalen er investert i.  

Kunder med innskuddsavtaler får disse kostnadene dekket av arbeidsgiver. En slik 

kostnadsforskjell kan forklare hvorfor pensjonskapitalbevis rasjonelt forvaltes i snitt mer 

aggressivt, slik at ikke små pensjonsformuen spises opp av relativt høye forvaltningskostnader 

og inflasjon. Men, som nevnt blir dette en supplerende tolkning, ettersom vi ser at individer 

som vekter ned aksjeandelen, ikke velger høyere aksjeandel med pensjonskapitalbevis, men 

lavere. Dette indikerer at effekten av ulike fondsvalg er hovedforklaringen bak resultatene. 

9.3 Delkonklusjon  

Intensjonen med denne hypotesen var å undersøke om det var ulike kjennetegn blant individer 

som endrer risikoprofilen sin tilknyttet pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. Resultatene 

over antyder at det er en forskjell. Kunder med pensjonskapitalbevis velger i snitt mer 

risikable fond enn kunder med innskuddsavtaler. 

I lys av teori om «choice architecture», forventet vi at personer med pensjonskapitalbevis i 

snitt velger en høyere aksjeandel enn personer med innskuddsavtale. Det at disse kundene har 

flere valgmuligheter, og ikke minst mulighet til å ta høyere risiko enn de fleste 

innskuddskunder, gjør at resultatene vi observerer er i tråd med våre forventinger.  
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Kapittel 10 Hypotese 4 

Graden av investoraktivitet avhenger av individets pensjonsformue, alder, lønn, kjønn, 

bransje og innskuddsgrense 

 

Hensikten med dette kapittelet er å undersøke om individer som bytter flere ganger har ulike 

kjennetegn enn individer som bytter en gang. Vi vil først begrunne valg av hypotese, og 

deretter presentere og analysere resulatene.  

 

10.1 Utforming av hypotese 

Hypotesen baserer seg på resultater fra tidligere forskning om individers investoraktivitet. 

Dahlquist et al. (2013) viser at aktive investorer skiller seg fra passive investorer ved at aktive 

investorer har høyere alder, lønn og pensjonsformue enn passive investorer. Vi vil i denne 

hypotesen bygge på disse funnene. Her ønsker vi å ta det et steg videre, ved å undersøke om 

investoraktiviteten også påvirkes av variablene kjønn, bransje og innskuddsgrense. I det 

følgende vil vi begrunne hvorfor vi inkluderer de tre nevnte variablene. 

 

Kjønn 

Vi mener at kjønn påvirker hvor mange bytter et individ foretar på bakgrunn av teori om 

«overconfidence». Menn har mer tiltro til egne ferdighet, som i dette tilfellet kan være at 

menn i større grad enn kvinner tror de kan slå markedet ved aktiv forvaltning. Resultatene fra 

hypotese 1 underbygger at kvinner er mer passive investorer enn menn. Det er kun 15 % 

kvinner blant aktive investorer relativt til 22 % kvinner blant passive investorer. Vi vil her, 

imotsetning til hypotese 1, undersøke om denne forskjellen er statistisk signifikant. 

 

Bransje 

Vi tror gjennomsnittsindividet i enkelte bransjer gjør flere eller færre bytter på bakgrunn av at 

bransjer har ulikt kunnskapsnivå om pensjon og finans. 

 

Enkelte bransjer har lavere utdanningsnivå. For eksempel er det grunn til å tro at transport- og 

hotell og restaurantbransjen har lavere utdanning enn gjennomsnittsbransjen. Lavere 

utdanning tilsier trolig lavere kunnskap om pensjon og aksjeforvaltning. Hyggen og 

Midtsundstad (2011) bekrefter en slik sammenheng hvor de finner at det er systematiske 

forskjeller i kunnskapsnivået om pensjon mellom ulike utdanningsgrupper. Vi tror på 

bakgrunn av systematisk ulikt kunnskapsnivå om pensjon for ulike utdanningsgrupper, at 
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personer i bransjer med lavere utdanning er mer passive investorer enn personer i bransjer 

med høyere utdanning. Med tanke på kunnskap om pensjon og aksjeforvaltning, tror vi i 

hovedsak at finans og forsikringsbransjen er mer aktive invstorer relativt til andre bransjer.  

 

Innskuddsgrense 

Vi hevder at individer som er ansatt i bedrifter med sjenerøse innskuddsgrenser har mer 

kunnskap om sin pensjonsordning enn individer med mindre sjenerøse innskuddsgrenser. 

Dette tror vi både fordi at bedriften trolig reklamerer for sin ordning til de ansatte, samt at 

individet selv setter seg bedre inn i sin pensjonsavtale når innskuddsprosenten er betydelig.  

 

10.2 Resultater 

Vi vil i dette delkapittelet først oppsummere resultatene ved hjelp av statistisk regresjon, og 

deretter analysere de ulike variablene som signifikant påvirker graden av investoraktivitet.  

 

10.2.1 Statistisk regresjon 

 

Tabell 10.2.1: Oppsummerte resultater multippel regresjon.  

 

Tabellen over oppsummerer hvilke variabler som påvirker hvor mange fondsbytter et individ 

foretar. Forklaring og forutsetninger bak regresjonen er vedlagt i appendiks kapittel A.4.2.  
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Alder har signifikant innvirkning på antall bytter både for pensjonskapitalbevis og 

innskuddsavtaler, hvor økt alder tilsier mer investoraktivitet. Dette stemmer med hva vi 

forventet på forhånd. Videre ser vi fra regresjonsmodellen at alder er den mest signifikante 

forklaringsvariabelen med t-verdier på 16,1 og 12,5 for henholdsvis innskuddsavtaler og 

pensjonskapitalbevis.    

 

Regresjonen viser at individets pensjonsformue har signifikant effekt på antall bytter for 

kunder med innskuddsavtaler, hvor økt pensjonsformue tilsier flere bytter. Dette var forventet, 

men vi trodde og at pensjonsformuen hadde effekt for kunder med pensjonskapitalbevis. 

Videre bekrefter regresjonen at kvinner gjør signifikant færre bytter enn menn for begge 

produkttyper, som var forventet basert på resultater tidligere i oppgaven. 

 

Tabellen over viser at personer med innskuddsgrense 5-8 % og innskuddsgrense 8 % gjør 

flere bytter enn personer med innskuddsgrense 2 %. Dette var forventet på forhånd, men at 

personer med innskuddsgrense over 8 % gjør signifikant færre bytter enn personer med 

innskuddsgrense 2 %, stemmer ikke med våre forhåndsantagelser. Vi ser også av 

regresjonsmodellen at økt lønn tilsier mindre investoraktivitet. Dette er eksakt motsatt enn hva 

vi opprinnelig hadde forventet oss i lys av tidligere empiri.  

 

Regresjonen viser at flere bransjer har signifikant innvirkning på antall bytter et individ 

foretar. Vi forventet at ansatte i finansbransjen skulle gjøre flere bytter enn 

gjennomsnittsbransjen og dette resultatet blir bekreftet i regresjonen. En annen ting vi og 

forventet var at ansatte i bransjer med lavere utdanningsnivå gjorde færre bytter. Dette 

stemmer ikke, ettersom vi observerer at ansatte i transport- og utleie av arbeidskraftbransjen, 

som er typisk lav-utdanningsbransjer bytter mer enn snittet, mens ansatte i 

undervisningsbransjen som er en bransje med høyere utdanningsnivå gjør færre bytter. 
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10.2.2 Analyse resultater 

I dette delkapittelet analyserer vi resultatene fra regresjonsmodellen. Vi vil nedenfor se 

nærmere på variablene som ifølge regresjonsmodellen har signifikant innvirkning på 

individets grad av investoraktivitet.  

 

Pensjonsformue 

 

Figur 10.2.2a: Gjennomsnittlig pensjonsformue for kunder som gjør ett, to, tre, fire, fem eller flere bytter.  

 

Grafen over viser tydelig at pensjonsformuen er stigende med antall bytter for 

innskuddsavtaler, men ikke for pensjonskapitalbevis. En tolkning bak dette funnet kan være at 

innskuddsavtaler har få fondsalternativer, hvor kunden kun kan endre aksjeandel ved bytte av 

fond. Kunder med innskuddsavtaler kan derfor kun drive med strategisk aktivaallokering10, 

det vil si å overvekte eller undervekte aktivaklasser (aksjer og obligasjoner) relativt til 

hverandre i lys av en referanseindeks. Dette er en form for aktiv forvaltning som er mer 

interessant for større formuer, og kan isolert sett være en forklaring på hvorfor vi kun 

observerer at pensjonsformuens størrelse har effekt på investoraktiviteten til kunder med 

innskuddsavtaler. 

 

                                                 
10 1. Strategisk aktivaallokering: Valg av fordeling mellom aktivaklasser relativt til en referanseportefølje for å 

oppnå meravkastning. 2. Taktisk aktivaallokering: Valg av andre markedssammensetninger enn i 

referanseporteføljen for å oppnå meravkastning (Finansleksikon,2014b). 
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For pensjonskapitalbevis har kundene mulighet til å endre andre karakteristika med fondet 

enn aksjeandelen. Et eksempel kan være bytte til DNB Health Care som kun har aksjer 

innenfor legemiddel, faramasi og bioteknologiselskaper. Med slike muligheter kan kunden 

drive taktisk aktivaallokering, det vil si å overvekte eller undervekte særskilte aksjer eller 

sektorer relativt til andre i håp om å oppnå meravkastning. Aksjeplukking er trolig interessant 

for små pensjonsformuer og kan derfor isolert sett forklare hvorfor vi observerer at 

pensjonskapitalbevis med små formuer forvaltes aktivt.  

 

 

Figur 10.2.2b: Viser andel aktive investorer i de ulike aldersgruppene sortert etter størrelsen på pensjonsformuen. 

 

Vi vet at pensjonsformue og alder er korrelerte, og det er av den grunn interessant å undersøke 

om pensjonsformuen har ulik effekt for ulike aldersgrupper. Grafen over viser at 

pensjonsformuen har effekt på andelen aktive investorer i de ulike aldersgruppene. Effekten er 

klart størst for personer eldre enn 50 år, mens effekten er forholdsvis liten for yngre personer. 

Av grafen ser vi at blant personer over 60 år med stor pensjonsformue, er andelen aktive 

investorer om lag dobbel så stor som personer i samme alder med liten pensjonsformue. 

Tolkningen bak dette funnet kan være at eldre har et nærere forhold til sin pensjonsformue og 

er mer opptatt av at forvaltningen av denne formuen er optimal, og da spesielt hvis den er stor.  
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Alder 

 

Figur 10.2.2c: Gjennomsnittlig alder for kunder som gjør ett, to, tre, fire, fem eller flere bytter. 

 

Grafen over illustrerer effekten av alder på investoraktivitet, der økt alder tilsier høyere 

investoraktivitet, både for kunder med pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler. Tolkningen 

bak dette funnet er at ulike aldergrupper har ulik kunnskap og interesse omkring sin 

tjenestepensjon. Denne tolkningen er i tråd med tidligere forskning om kunnskapsnivået rundt 

pensjon. Hyggen og Midtsundstad viser at både kunnskap og interesse om pensjon er relativt 

lav for yngre aldersgrupper relativt til eldre aldersgrupper. Det kan også tenkes at andre 

faktorer som for eksempel at eldre har mer erfaring i aksjemarkedet enn yngre, gjør at vi 

observerer at disse individene opptrer mer aktivt.  

Fra grafen ser vi også en annen tendens, nemlig at aldersforskjellen er forholdsvis liten 

mellom passive og aktive investorer som kun bytter to ganger, mens den er mye større når vi 

sammenligner passive med aktive investorer som har byttet mer enn to ganger. Tolkningen 

bak dette funnet er at aktive investorer som kun bytter to ganger og passive investorer, ikke er 

veldig forskjellige og at ulikheten er større for indivder som gjør mange bytter. Dette stemmer 

med forskjeller mellom aktive og passive investorer med tanke på valg av aksjeandel. Her 

observerte vi et tilsvarende resultat, at aktive investorer som kun bytter to ganger, er mer like 

passive investorer enn med aktive investorer som bytter mange ganger.  
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Lønn 

 

Figur 10.2.2d: Gjennomsnittlig lønn for kunder som gjør ett, to, tre, fire, fem eller flere bytter. 

 

Vi ser av grafen at personer med høy lønn er mer aktive investorer. Dette stemmer overens 

med resultatene til Dahlquist et al. (2013), men dette betyr ikke at effekten av økt lønn isolert 

sett betyr høyere investoraktivitet. Som vist av regresjonsmodellen er effekten av variabelen 

lønn negativ når vi tar hensyn til innskuddsgrense, bransje, pensjonsformue og alder. Dette er 

i strid med våre forventninger på forhånd. En mulig tolkning på dette er at individer med 

høyere lønn er mer sofistikerte investorer med mer kunnskap om finans og 

markedseffisients11 enn individer med lavere lønn. Slike investorer vil derfor i mindre grad 

prøve å oppnå meravkastning ved aktiv forvaltning, og gjør av den grunn signifikant færre 

bytter. Hyggen og Midtsundstad viser til at individer med høy lønn også har mer kunnskap 

om pensjon. Et slikt resultat underbygger vår tolkning om at kunder med høy lønn er mer 

kunnskapsrike investorer.  

 

                                                 
11 Markedet er effisient hvis prisen på et verdipapir gjenspeiler all tilgjengelig informasjon om verdipapiret 

(finansleksikon,2014c). Aktiv forvaltning er i lys av at markedet er effisient umulig og vil kun påføre investoren 

ekstra forvaltningskostnader. 
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Figur 10.2.2e: Viser andel aktive investorer i de ulike aldersgruppene for tre ulike lønnsnivåer. 

 

Siden lønn og alder er korrelerte er det interessant å undersøke om effekten av lønn er lik for 

de ulike aldersgruppene. Grafen over viser ingen tydelige forskjeller for individer yngre enn 

60 år. For personer over 60 år, ser vi derimot at andelen aktive investorer øker betraktelig med 

lønnen. Tolkningen bak dette funnet er at eldre individer med lav lønn, trolig også har mindre 

pensjonsformue og er av den grunn mindre opptatt av forvaltningen av denne.  

 

Kjønn 

 

Figur 10.2.2f: Viser andelen menn og kvinner som gjør ett, to, tre, fire, fem eller flere bytter. 

 

Som illustrert av grafen over er kvinner mer passive investorer enn menn. Tolkningen bak 

dette er som nevnt innledningsvis «overconfidence». Menn har større tiltro på egne 

ferdigheter, som i dette tilfellet betyr at en betydelig andel menn gjør to, tre, fire, fem eller 

flere bytter, i håp om å slå markedet ved å gjøre gode fondsvalg, mens kvinner sjeldent gjør 

mer enn to bytter.  
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Grafen viser også at forskjellen mellom kjønnene er størst for personer som gjør mer enn tre 

bytter, og kjønnsforskjellen er liten for aktive investorer som kun gjør to bytter. Tolkningen 

bak dette funnet er rimelig grei. Effekten av variabelen på investoraktiviten er liten for aktive 

investorer som kun bytter to ganger, og betydelig større for individer som bytter flere ganger. 

Igjen indikerer dette at det er liten forskjell mellom aktive investorer som kun bytter to ganger 

og passive investorer.  

 

Bransje 

Regresjonen viser at det er 8 ulike bransjer som påvirker hvor mange bytter et individ foretar.  

 

Figur 10.2.2g: Viser andelen aktive investorer i bransjene som signifikant påvirker antall bytter per individ.  

 

På forhånd forventet vi at det ville være en sammenheng mellom utdanningsnivået i 

bransjene, som vi trodde ville gjenspeiles i økt investoraktivitet. Av grafen ser vi ingen 

sammenheng mellom investoraktiviteten og utdanningsnivået i bransjene når vi antar at post-, 

utleie av arbeidskraft-, produksjons- og transportbransjen har lavere utdanningsnivå enn 

finans-, arkitekt-, organisasjons- og undervisningsbransjen. Dette indikerer at 

kunnskapseffekten vi trodde kom til utrykk gjennom bransje, allerede blir reflektert gjennom 

variablene lønn og alder. Bransjeeffekten vi observerer i regresjonen skyldes trolig andre 

faktorer. For eksempel kan dette være at individer har erfaring i aksjemarkedet utenfor 

innskuddspensjonen.  

 

Av grafen ser vi at to bransjer har klart flest aktive investorer: post- og finansbransjen. 

Det vi observerer, at individer i finansbransjen gjør flere bytter enn andre individer, kan 

tilskrives en «overconfidence-effekt». En slik tolkning virker rimelig, spesielt i lys av 
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hypotese 2 hvor vi ser at finansbransjen velger høyere aksjeandel enn gjennomsnittsbransjen. 

Dette skyldes trolig en overdreven tro på egne ferdigheter innen finans og aksjeforvaltning. 

Videre er det antakelig slik at ansatte i finansbransjen har mer erfaring i aksjemarkedet enn 

gjennomsnittsbransjen utenfor pensjonsordningen, noe som også taler for høyere aktivitet. Det 

er heller ikke usannsynlig at personer i finansbransjen er genuint mer interessert i aksjer og 

forvaltning enn personer i andre bransjer, som medfører at individer i denne bransjer er 

generelt mer aktive forvaltere av sin formue.  

 

Det at postbransjen har flere aktive investorer tror vi kan forklares på bakgrunn av sjenerøse 

innskuddsordninger. Størsteparten av individene postbransjen består av er en bedrift hvor 

innskuddsgrensen økte til 13 % for lønn mellom 7,1 og 12G 01/01/2014. Dette er en 

usedvanlig høy innskuddsgrense, og vi tror dette er blitt tilstrekkelig informert om, slik at 

dette igjen har trigget en interesse for å endre sin risikoprofil.  

 

Innskuddsgrense 

 

Figur 10.2.2h: Viser andelen aktive investorer for ulike innskuddsgrenser. 

 

Grafen illsusterer at andelen aktive investorer øker med innskuddsgrensen, med unntak av 

innskuddsgrense over 8 % som ikke følger trenden. Dette er bekreftet i regresjonsmodellen 

hvor vi ser at individer med innskuddsgrense 5-8 % og innskuddsgrense 8 % er mer aktive 

investorer enn individer med innskuddsgrense 2 %. Regresjonsmodellen viser derimot at 

indivder med innskuddsgrense over 8 % gjør signifikant færre bytter enn individer med 

innskuddsgrense 2 %.  
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At individer med innskuddsgrense  5-8 % og innskuddsgrense 8 % gjør flere bytter enn 

individer med innskuddsgrense 2 % var forventer på forhånd i lys av «nudge-teori». Ansatte 

med sjenerøse ordninger er bedre informert om sin tjenestepensjon, og har fått et «nudge» av 

arbeidsgiver til å bytte. Dette resultatet er i tråd med hypotese 1, hvor vi så at personer med 

innskuddsgrense 8 % endrer hyppigere risikoprofil sammenlignet med gjennomsnittsindividet 

i DNB Liv.  

 

At individer med innskuddsgrense over 8 % gjør signifikant færre bytter enn individer med 

innskuddsgrense 2 % var ikke forventet på forhånd. En forklaring på dette resultatet er at 

individer kun har hatt innskuddsgrense over 8 % siden 01/01/2014. Hvis dette først ga en 

«nudge-effekt» i år har mange av disse individene byttet i år. Disse har derfor kun gjort ett 

bytte, slik at andelen aktive investorer i denne gruppen naturlig nok er lavere enn de andre 

innskuddsgruppene.  

 

10.3 Delkonklusjon 

Inneldningsvis nevnte vi at hensikten med dette kapittelet var å kartlegge hva som 

kjennetegner individer som bytter flere ganger sammenlignet med individer som kun gjør et 

bytte. Regresjonsmodellen bekrefter at variablene pensjonsformue, alder, kjønn, lønn, bransje 

og innskuddsgrense har innvirkning på graden av investoraktivitet, men at variabelen alder er 

den mest distinkte.  

 

Oppsummert stemmer våre resultater i stor grad med Dahlquist et al. (2013) sine funn, men vi 

vi inkluderer variabelen kjønn, og da menn som et viktig kjennetegn blant individer som gjør 

flere bytter. I analysen ser vi og at det er et tydelig skille mellom aktive investorer som kun 

gjør to bytter, og aktive investorer som gjør flere bytter, hvor slike investorer er betydelig ulik 

passive investorer.  
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Kapittel 11 Diskusjon av resultatene 

I dette kapittelet vil vi samle litt tråder fra tidligere i oppgaven, samt diskutere momenter 

tilknyttet hovedfunn i oppgaven som er av betydning for DNB Liv.  

11.1 Har individets humankapital innvirkning på valg av aksjeandel?  

Vi forventet at variablene alder, pensjonsformue, bransje og lønn skulle påvirke individets 

valg av aksjeandel fordi disse variablene påvirker humankapitalens størrelse og 

risikoegenskaper. Vi vil i dette delkapittelet begrunne hvorfor vi mener at individets 

humankapital ikke blir tilstrekkelig vektlagt i valg av risikoprofil. 

11.1.1 Alder har stor innvirkning på valg av aksjeandel  

Resultatene viser at nettoeffekten av økt alder og pensjonsformue på valg av aksjeandel, 

stemmer med våre forventninger på forhånd. Nærmere analyse av resultatene viser at dette 

ikke kan forklares i lys av individets humankapital, når vi ser at effekten av alder dominerer 

effekten av pensjonsformue for ulike størrelser på pensjonsformuen. Individer med liten 

pensjonsformue, som i snitt tilsvarer 30.410 kroner, vekter ned aksjeandelen betydelig med 

økt alder. For eksempel velger personer yngre enn 30 med liten pensjonsformue drøye 20 % 

høyere aksjeandel enn individer eldre enn 60 ved bytte av fond.  

Dette resultatet bekrefter at mye av rådgivingsfokus i dag er rettet mot alder. Her er det ikke 

humankapitalteori det fokuseres på, men at individer med lang investeringshorisont tåler mer 

risiko enn individer med kort investeringshorisont i lys av shortfall preferanser12. 

Konsekvensen av dette er at alder får stor innvirkning på individers valg av aksjeandel, 

uavhengig av størrelsen på pensjonsformuen.  

Alder er en god approksimasjon på humankapitalens størrelse, og lavere aksjeandel ved økt 

alder er en god tommelfingerregel i lys av humankapitalteori, når man antar at individets 

humankapital er risikofri. Denne tommelfingerregelen tar dog ikke hensyn til finansiell 

kapital. Humankapitalteori sier at individets finansielle formue, hvor pensjonsformuen inngår, 

bør forvaltes mer aggressivt hvis denne er relativt liten. Når vi ser at små og store 

pensjonsformuer blir tilnærmet likt nedvektet ved økt alder, konkluderer vi med at alder 

dominerer pensjonsformuen ved valg av aksjeandel.   

                                                 
12 Vi har tidligere definert shortfall risiko (Se kapittel 4 under tidsdiversifisering).  
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Små pensjonsformuer, som for eksempel gjennomsnittsformuen i DNB Liv på 86.630 kroner, 

skal i lys av humankapitalteorien forvaltes mer aggressivt enn større pensjonsformuer. Dette 

gjelder også eldre individer som nærmer seg pensjonisttilværelsen når pensjonsformuen 

størrelse er ubetydelig, og er relativt liten i lys av individets humankapital. Dette kan 

begrunnes ved at alle individer får en garantert utbetaling fra folketrygden når de blir 

pensjonister. Denne garanterte inntekten som pensjonist kan tolkes som en obligasjon, som gir 

en fast inflasjonsjustert kontantstrøm ut livet. Selv en 67-åring vil, i lys av denne 

tankegangen, ha en betydelig andel av sin totale formue plassert risikofritt. Videre bør mindre 

pensjonsformuer relativt sett forvaltes mer aggressivt slik at ikke forvaltningskostnader og 

inflasjon reduserer formuens kjøpekraft. 

Et siste moment som argumenterer for at små pensjonsformuer kan forvaltes mer aggressivt, 

selv for eldre individer, er at nordmenn eier lite aksjer utenfor innskuddspensjonen. Dette 

betyr at individers faktiske aksjeandel er forholdvis lav, selv om innskuddspensjonen forvaltes 

aggressivt. 

 

Figur 11.1.1: Viser husholdningens balanse som % av disponibel inntekt fordelt på bolig, finansiell formue 

(aksjer og banksparing) og gjeld (Andreassen, 2014).  

Verdipapirfondenes forening viser at nordmenn sin husholdningsbalanse i hovedsak består av 

bolig, gjeld og banksparing, hvorav aksjesparing inngår som en liten del av balansen 

sammenlignet med land som Sverige, Danmark og USA (Andreassen, 2014). Et slikt funn 
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underbygger at eldre nordmenn med mindre pensjonsformuer kan ta mer risiko tilknyttet sin 

innskuddspensjon, ettersom disse individene har relativt lite plassert i aksjemarkedet utenfor 

tjenestepensjonen.  

Oppsummert har økt alder signifikant avtagende effekt på valg av aksjeandel for ulike 

størrelser på pensjonsformuen. Dette er ikke nødvendigvis optimalt for små pensjonsformuer 

på bakgrunn av humankapitalteori, høye forvaltningskostnader, inflasjonsrisiko og at det 

gjennomsnittsnordmannen eier lite aksjer utenfor innskuddspensjonen. 

11.1.2 Lønn og bransje 

Teorien om humankapital viser at økt lønn betyr økt humankapital. Når vi antar at 

gjennomsnittsindividets humankapital er risikofri, betyr det at økt lønn skal tilsi høyere 

aksjeandel. Våre resultater avkrefter denne gjetningen, hvor den observerte effekten av lønn 

er ikke-lineær, der lønn har motsatt effekt enn den forventede for lønn over 600.000 kroner. 

Dette stemmer ikke med humankapitalteori, og vi kan konkludere med at denne effekten 

skyldes andre forklaringer som diskutert i kapittel 8.2. 

Finansbransjen har trolig mer aksjelik humankapital enn gjennomsnittsbransjen. I lys av 

humankapitalteori betyr dette at finansbransjen isolert sett skal velge fond med lavere 

risikoprofil enn andre bransjer. Når resultatene viser eksakt motsatt effekt, at finansbransjen 

bytter til betydelig høyere risikoprofil enn andre bransjer, er dette en klar indikasjon på at 

individets humankapital ikke har innvirkning på valg.  

Oppsummert ser vi at humankapitalen til et individ ikke blir tilstrekkelig vurdert ved valg av 

aksjeandel i lys resultatene tilknyttet variablene alder, pensjonsformue, bransje og lønn. Dette 

funnet betyr at individer kan komme bedre ut fra et risiko- og avkastningsperspektiv enn de 

gjør i dag, ved å ta hensyn til humankapitalens størrelse og risikoegenskaper.  

11.2 DNB Liv sine standardprofiler – bør risikoprofil med 100 % aksjer inngå? 

Resultatene viser at pensjonskapitalbevis og innskuddsavtaler forvaltes ulikt. Dette hevder vi i 

stor grad skyldes ulike fondsalternativ ved de to produktene, hvor DNB Liv sine 

standardprofiler 30, 50 og 80 % aksjer, medfører at individer som ønsker å vekte ned 

risikoprofilen velger en profil med høyere andel aksjer enn de ellers ville gjort, mens individer 

som ønsker å vekte opp risikoprofilen velger en profil med lavere andel aksjer enn de ellers 

ville gjort.  
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Individer som vekter ned aksjeandelen må minst velge 30 % når de kun har standardvalgene 

til DNB Liv. I lys av moderne porteføljeteori medfører dette at enkelte kunder tvinges til å 

gjøre suboptimale aksjevalg. For eksempel personer som er svært risikoaverse er en 

aksjeandel lavere enn 30 % aksjer optimalt, men personen blir tvungen til å velge minst 30 %. 

Dette er ikke nyttemaksimerende.  

På en annen side har vi vist at individers humankapital ikke direkte blir tatt hensyn til ved 

valg av risikoprofil, og vi kan argumentere for at små pensjonsformuer forvaltes for passivt 

når vi antar at gjennomsnittsindividets humankapital er risikofri. Som en følge av dette vil 

minimum 30 % aksjeandel gjøre at individer i snitt kommer bedre ut, fordi aksjeandelen 

tvinger individer til å ta en viss risiko, som igjen muliggjør bedre avkastning på 

pensjonsformuen på lang sikt. 

Individer som derimot vekter opp aksjeandelen kan maksimalt velge 80 % aksjeandel med 

DNB Liv sine tre standardprofiler. Dette er negativt i lys av moderne porteføljeteori, hvor 

enkelte risikosøkende individer optimalt ville valgt høyere aksjeandel enn 80 %, men 

indirekte blir tvunget til å tilpasse seg suboptimalt med 80 % aksjer. Effekten av at et individ 

velger 20 % lavere aksjeandel over eksempelvis 40 år i arbeidslivet, vil medføre en stor 

forskjell på den forventede sluttformen et individ oppnår som pensjonist. 

Gjennomsnittsalderen i utvalget er om lag 39 år og gjennomsnittsformuen er kun 86.630 

kroner. I lys av humankapitalteori impliserer relativt lav pensjonsformue og alder at høy 

aksjeandel er optimalt, og for mange av disse individene vil 100 % aksjeandel på 

pensjonsformuen være optimalt når humankapitalen ligner en risikofri statsobligasjon. På 

bakgrunn av dette ser vi at DNB Liv sine tre standardprofiler gjør at individer som ønsker å 

øke aksjeandelen tar suboptimale valg både i lys av moderne porteføljeteori og teori om 

humankapitalteori.  

DNB Liv har som valgarkitekt ansvar for at kundene kommer godt ut i lys av valgene som er 

tilgjengelig, spesielt når vi ser at bedrifter som regel velger standardalternativet til sine 

ansatte. Vi argumenterte ovenfor at individer som vekter ned aksjeandelen ved bytte av fond, 

kommer bedre ut ved minst å måtte velge 30 % aksjer, men dette er ikke tilfellet for individer 

som vekter opp aksjeandelen, som maksimalt kan velge 80 % aksjer. Når vi i tillegg ser at 

såpass mange kunder etterspør fondet 100 % aksjer for pensjonskapitalbevis er det rart at 

dette ikke er et standardvalg for innskuddsavtaler, spesielt når vi ser at gjennomsnittsindividet 

i DNB er ungt og har en relativt liten pensjonsformue.  
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Vi vil nedenfor gjennomgå et realistisk talleksempel fra utvalget vårt, hvor vi på bakgrunn av 

realistiske antakelser viser at mange individer med innskuddsavtale vil komme bedre ut ved å 

velge 100 % aksjeandel. Dette er et argument for at DNB Liv bør ha 100 % aksjer som et 

standardvalg, slik at alle kunder med innskuddsavtale kan bruke standardfondene i DNB til å 

tilpasse seg optimalt. 

11.2.1 Talleksempel for gjennomsnittsindividet i vårt utvalg 

Eksempelet tar utgangspunkt i tall fra utvalget vårt og bygger på realistiske antakelser om 

gjennomsnittsindividet og markedsforventninger.  

Gjennomsnittsindividet har en inntekt på 596.751 kroner og er 39 år gammel. Dette innebærer 

at gjennomsnittsindividet har 28 år igjen i arbeidslivet. Vi kan med utgangspunkt i 

gjennomsnittslønnen beregne humankapitalen til gjennomsnittsindividet i utvalget med 

utgangspunkt i formel (1) og (2) gjengitt nedenfor.   

𝐻𝐾0 =  ∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑇

𝑡 =1

   𝑑𝑒𝑟 𝐼 𝑒𝑟 𝑖𝑛𝑛𝑒𝑘𝑡 𝑒𝑡𝑡𝑒𝑟 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 𝑜𝑔 𝑛ø𝑑𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑔ℎ𝑒𝑡𝑠𝑘𝑜𝑛𝑠𝑘𝑢𝑚  (1)  

𝐼𝑡 = 596.751 ∗ (1 − 𝑔𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑠𝑎𝑡𝑠) − 𝑛ø𝑑𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑔ℎ𝑒𝑡𝑠𝑘𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚           (2) 

Vi har antatt at humankapitalen til gjennomsnittsindividet er risikofri i lys av tidligere empiri 

på området. Dette betyr at neddiskonteringsfaktoren k er tilnærmet lik risikofri rente. Vi antar 

at risikofri rente de neste 28 årene er 5 % årlig som er et antatt normalnivå for renten på lang 

sikt, som er summen av langsiktig nøytral realrente på 2,5 % og Norges banks inflasjonsmål 

på 2,5 % (Johnsen, 2006).  

Tall fra Statens institutt for forbruksforskning viser at nødvendighetskonsumet i 2014 er lik 

256.850 kroner for kjernefamilien (Statens institutt for forbruksforskning, 2014). Dette 

referansebudsjettet tar ikke hensyn til den største kostnaden til et individ, nemlig kostnaden 

knyttet til boligkonsum, som enten betales gjennom leie eller renten på et boliglån. Tall fra 

august 2014 viser at gjennomsnittshusholdningen i Norge har en gjeld på 2.657.400 kroner 

(Statistisk sentralbyrå, 2014). Vi antar for enkelthets skyld at gjennomsnittsrenten er lik den 

langsiktige risikofrie renten på 5 %. Vi kan nå beregne individets nødvendighetskonsum. 

𝑁ø𝑑𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑔ℎ𝑒𝑡𝑠𝑘𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑⁄ =  
256.850𝑘𝑟 + 0,05 ∗ 2.657.400𝑘𝑟

2
= 194.860𝑘𝑟 
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Med utgangspunkt i dagens skatteregler kan vi beregne at gjennomsnittlig skattesats er 30,2 

%13 for gjennomsnittsindividet. Vi kan med utgangspunkt i disse tallene finne netto inntekt 

etter nødvendighetskonsum. 

𝐼𝑡 = 596.751𝑘𝑟 − 180.401𝑘𝑟 − 194.860𝑘𝑟 =    221.490 𝑘𝑟       

Vi antar at gjennomsnittsindividet vil ha en lønnsvekst på 4 % årlig i et normalår. Dette er et 

rimelig estimat på lønnsveksten i Norge når vi ser bakover, hvor lønnsveksten de siste ti årene 

har lagt et sted mellom 2-6 % årlig14. Vi kan nå ved ligning (1) beregne et estimat på 

størrelsen gjennomsnittsindividets humankapital. 

𝐻𝐾0 =  ∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑇

𝑡 =1

=
221.490𝑘𝑟 ∗ 1,04

1,05
+ ⋯ +

221.490𝑘𝑟 ∗ 1,0428

1,0528
= 5.392.890𝑘𝑟 

Fra moderne porteføljeteori kan vi beregne optimal aksjeandel på den totale porteføljen ut i 

fra markedets avkastning og risikoforventninger, samt individets risikoaversjon. Johnsen 

(2006) argumenterer for at markedspremien på aksjer i fremtiden er om lag 4 % når vi ligger 

til grunn forventninger om fremtiden basert på fortiden. Fra et historisk perspektiv har 

internasjonale aksjer hatt lavere standardavvik enn norske aksjer. Vi antar at 20 % 

standardavvik på markedspremien er et nøytralt anslag. Lærebokmodellen anslår en «normal» 

risikoaversjon til å være om lag 2. Dette er en risikoaversjonskoeffisient som har støtte fra 

flere empiriske studier når nyttefunksjonen antar konstant relativ risikoaversjon, slik som i 

moderne porteføljeteori (Janc`ek, 2004). Vi kan på bakgrunn av disse forventningene beregne 

optimal effektiv aksjeandel Y. 

𝑌 =  
𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓

𝐴 ∗ 𝜎(𝑅𝑚)2
=  

4 %

2 ∗ 20 %2
= 50 % 

Vi har nå nok tall til å kunne si noe om optimal aksjeandel på den finansielle porteføljen for 

gjennomsnittsindividet i DNB Liv på bakgrunn av humankapitalteori. Ligning (3) viser 

ligningen for optimal aksjeandel i den finansielle porteføljen når humankapitalen er risikofri. 

                                                 
13 Ved bruk av skatteetatens skattekalkulator for vanlige lønnsmottakere i 2014 finner vi at en lønn på 596.751 

skattlegges med 180.401 kroner (30,23 %). Vi antar at gjennomsnittsindividet er gift med to barn og tilhører 

skatteklasse 1.  

14 𝑙ø𝑛𝑛𝑠𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡 (𝑔) =  √
88.370

60.599

10
− 1 = 3,8 %. Vi tar utgangspunkt i vekst i G-beløp som følger gjennomsnittlig 

lønnsvekst (Skatteetaten, 2014). 
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Vi kan utfra denne ligningen finne et utrykk, ligning (4), for optimal aksjeandel gitt ulike 

størrelser på den finansielle formuen til et individ. 

𝛼 = 𝑌 + 𝑌 ∗ 
𝐻𝐾

𝐹𝐴
 𝑛å𝑟 ℎ𝑢𝑚𝑎𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛 𝑒𝑟 𝑟𝑖𝑠𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖                                                                (3) 

𝛼 = 0,5 + 0,5 ∗  
5.392.890

𝐹𝐴
 𝑛å𝑟 ℎ𝑢𝑚𝑎𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒𝑛 𝑒𝑟 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖                                             (4) 

Ligning (3 og 4) viser en matematisk sannhet for optimal aksjeandel på 

gjennomsnittsindividets finansielle formue når vi bygger på antakelsene og tallene ovenfor. 

Vi ser at hvis den finansielle formuen er mindre enn størrelsen på humankapitalen, noe som er 

rimelig for gjennomsnittsindividet som kun er 39 år, er optimal aksjeandel på den finansielle 

formuen minst dobbel så stor som optimal aksjeandel på den totale formuen (α > 2Y). I vårt 

eksempel sier dette at dersom den finansielle formuen (pensjonsformue og annen finansiell 

formue) er mindre enn om lag fem millioner, bør individet velge minst 100 % aksjer.  

Eksempelet er enkelt, men det får likevel frem poenget med at gjennomsnittsindividet i 

utvalget vårt er forholdsvis ungt og av den grunn har en stor humankapital, men relativt liten 

finansiell formue. Dette taler for at gjennomsnittsindividets finansielle formue, hvor 

pensjonsformuen i DNB Liv inngår, bør forvaltes aggressivt når humankapitalen er antatt 

risikofri, og 100 % aksjer er i lys av eksempelet optimalt for mange kunder. Når vi i tillegg 

ser at over 50 % av pensjonskapitalbeviskunder velger 100 % aksjer, avslører dette kundenes 

preferanser for fond. Det er tydelig at risikoprofilen med 100 % aksjer er populær. 

Innskuddspensjonskunder vil derfor komme bedre ut enn i dag dersom 100 % aksjer er 

tilgjengelig for alle.  

11.3 Variablene kjønn, innskuddsgrense og lønn 

Vi vil i dette delkapittelet diskutere kort betydningen av funnene bak variablene kjønn, 

innskuddsgrense og lønn. 

Kjønn 

Vi ser av resultatene at de som endrer risikoprofil på sin innskuddspensjon i hovedsak er 

menn. Tidligere i oppgaven har vi nevnt at det er kunnskapsforskjeller rundt pensjon og 

aksjemarkedet mellom kjønnene, en forskjell som tyder på at menn på dette feltet har mer 

kunnskap enn kvinner. Resultatene antyder at forskjellene gir seg utslag i at flere menn endrer 

risikoprofilen satt av arbeidsgiver, mens kvinner i større grad reserverer seg mot dette og blir 
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stående i profilen man blir meldt inn i. Et annet moment som støtter oppunder resultatene er 

teorien om «overconfidence». At menn har større tro på egne ferdigheter og hva fremtiden 

bringer, taler for at flere menn enn kvinner endrer sin risikoprofil, mens kvinner i større grad 

vegrer seg for å endre relativt sett.  

At en liten andel av kvinner velger å endre sin risikoprofil kan være problematisk ettersom de 

fleste bedrifter velger en profil med moderat til middels risiko, mellom 30 og 50 % plassert i 

aksjer, som standard for sine ansatte. Når vi i tillegg observerer at kvinner velger fond med 

lavere aksjeandel enn menn, er det tydelig at kvinner som gruppe blir pensjonstapere relativt 

til menn. På en annen side er kvinner mer passive investorer enn menn. I lys av 

markedseffisients som sier at aktiv forvaltning ikke lønner seg, vil et slikt resultat være i 

kvinners favør.  

Et moment som er interessant å diskutere omkring kjønn er ulik forventet levealder. Kvinner 

har høyere forventet levealder enn menn. Dette betyr at kvinner står overfor høyere 

levealdersrisiko, noe som isolert sett taler for høyere aksjeandel. Det kan tenkes at noe av 

levealdersrisikoen til kvinner er dekket gjennom folketrygden ved at den oppsparte 

pensjonsformuen deles på et årskull-delingstall som er kjønnsuavhengig. Dette innebærer at 

menn som dør til forventet tid har fått mindre utbetalt enn kvinner som dør til forventet tid. 

Dette forventede tillegget gjør at kvinner kan ta lavere risiko ved innskuddspensjonen, og 

oppnå samme forventete ytelse som pensjonist som en tilsvarende mann.   

Dagens innskuddspensjonssystem innebærer at menn og kvinner får like prosentvise 

innskudd. Det har vært diskutert om kvinner, som har høyere forventet levealder enn menn, 

bør får høyere innskuddsprosent slik at dette hensyntas. I lys av våre resultater vil ikke dette 

være en god løsning når vi ser at kvinner allerede velger fond med lavere risiko enn menn, 

samt at personer med høy innskuddsgrense tar betydelig lavere risiko. Høyere 

innskuddsgrense til kvinner ville sannsynligvis medført at kvinner hadde hatt en 

innskuddspensjon som var betydelig mindre eksponert mot aksjemarkedet enn menn.  

Innskuddsgrense 

Vi finner at personer med lav innskuddsgrense sjeldnere endrer risikoprofilen valgt av 

arbeidsgiver, sammenlignet med personer med høy innskuddsgrense. Heller ikke her kan vi 

avvise at resultatene kommer som en følge av kunnskap om pensjon. At personer som allerede 

får relativt små årlige innskudd til tjenestepensjonen, også oftere holder startprofilen bestemt 

av arbeidsgiver, gjør at denne gruppen blir pensjonstapere. Problemet er trolig knyttet til at 
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bedrifter med dårligere pensjonsordninger i mindre grad enn andre bedrifter, formidler om sin 

pensjonsordning til sine ansatte.  

Lønn 

Resultatene våre viser at personer som endrer risikoprofil har høyere lønn enn personer 

sammenlignet med personer som ikke endrer risikoprofilen satt av arbeidsgiver. Resultatene 

kan trolig tilskrives en kunnskaps- og bevisstgjøringseffekt rundt pensjon. Dette tyder klart og 

tydelig på at sofistikerte investorer klarer å ta vare på seg selv fra et finansperspektiv, mens 

dette ikke er tilfellet for de mindre sofistikerte.  

Personer med lav inntekt blir pensjonstapere relativt til personer med høy inntekt, både i lys 

av lavere gjennomsnittlig årlig innskudd fordi lønnen er lavere, men også fordi flere med lav 

lønn beholder risikoprofilen satt av arbeidsgiver, som oftest har lav eller moderat andel aksjer. 

Et annet moment som underbygger at personer med høy lønn gjør bedre valg på sin 

innskuddspensjon, er at høyere lønn har negativ effekt på investoraktiviteten til et individ. Det 

vil si at høy lønn tilsier mindre aktiv forvaltning av pensjonsformuen. I lys av 

markedseffisients er dette bra fra et kostnadsperspektiv.  
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Kapittel 12 Avrunding av oppgaven 

Vi vil i dette kapittelet svare på problemstillingen og kort oppsummere hovedfunn i 

oppgaven. På bakgrunn av våre funn vil vi diskutere hvilken betydning dette kan ha for DNB 

Liv fra et rådgivingsperspektiv.  

12.1 Konklusjon 

Hovedformålet i denne oppgaven er å undersøke hva som kjennetegner individer som 

forandrer risikoprofilen på sin innskuddspensjon. Ved å teste fire ulike hypoteser, vil vi nå 

kunne svare på problemstillingen i fire deler.  

Del 1 

Denne delen bygger på hypotese 1. Formålet med hypotesen er å undersøke hva som 

kjennetegner personer som aktivt velger å endre sin risikoprofil, sammenlignet med personer 

som beholder startprofilen som er bestemt av arbeidsgiver. 

Vi finner tre nøkkelvariabler som kjennetegner dem som forandrer sin risikoprofil 

sammenlignet med alle innskuddspensjonskundene i DNB Liv. 1. Kvinner bytter mindre enn 

menn. Kvinner utgjør om lag 36 % av bestanden, men utgjør kun 20 % av byttene i vårt 

utvalg. 2. Personer med høy innskuddsgrense (8 %) står for en relativt større andel av byttene 

i DNB liv enn personer med lav innskuddsgrense (2 %). 3. Kundene som forandrer sin 

risikoprofil, kjennetegnes ved at de har høyere lønn enn gjennomsnittet i populasjonen. 41 % 

av byttene i vårt utvalg er i inntektsdesil 10. Dette er høyt sammenlignet med populasjonen, 

hvor kun 19,7 % befinner seg i den øverste inntektsdesilen. 

Del 2  

Her bygger vi på hypotese 2. Hensikten er å se på kjennetegn ved individer som forandrer sin 

risikoprofil i lys av aksjeandelen som velges.  

Vi observerer at individets valg av aksjeandel kjennetegnes av flere variabler. 1. Et funn er at 

alder er den viktigste faktoren for individets valg av aksjeandel, både for pensjonskapitalbevis 

og innskuddsavtaler, hvor eldre individer har betydelig lavere aksjeandel enn yngre. 2. 

Personer med liten pensjonsformue velger signifikant høyere aksjeandel enn personer med 

høyere pensjonsformue, men effekten av pensjonsformue er størst for pensjonskapitalbevis 3. 

Høyere lønn tilsier økt aksjeandel i intervallet 0-600.000 kroner, men lavere aksjeandel for 

lønn over dette. 4. Finansbransjen velger fond med signifikant høyere aksjeandel enn andre 

bransjer. 5. Uførepensjonister velger lavere aksjeandel enn andre medlemmer. 6. Menn bytter 
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til fond med høyere risikoprofil enn kvinner, men forskjellen er kun signifikant for 

pensjonskapitalbevis. 7. Personer med innskuddsgrense over 8 % velger signifikant lavere 

aksjeandel enn andre. 8. Kunder som bytter fra lav risikoprofil velger fond med lavere 

risikoprofil enn individer som bytter fra moderat risikoprofil. Personer som bytter fra høy 

risikoprofil velger fond med lavere risikoprofil enn individer som bytter fra moderat 

risikoprofil, men kun for innskuddsavtaler. 9. Personer med innskuddsavtaler velger høyere 

aksjeandel i dag, sammenlignet med 2012 og 2013. 10. Aktive investorer velger 

gjennomsnittlig fond med lavere aksjeandel, men det er dog ingen forskjeller mellom 

investortypene når vi ser innad i gruppene «de som øker risikoprofilen» og «de som reduserer 

risikoprofilen». 

Del 3 

Denne delen bygger på hypotese 3. Hensikten er å undersøke hva som kjennetegner personer 

som gjør endringer i sin risikoprofil, i lys av forskjeller mellom produkttypene – 

innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis.  

Individer med pensjonskapitalbevis kjennetegnes ved at de velger høyere risikoprofil enn 

personer med innskuddsavtaler ved bytte av fond til økt risikoprofil. Over 50 % velger fond 

med 100 % aksjer. Tilsvarende velger kun 10 % med innskuddsavtaler fond med 100 % 

aksjer. Motsatt kjennetegnes individer med pensjonskapitalbevis ved at de velger lavere 

risikoprofil enn personer med innskuddsavtaler, ved bytte av fond til redusert risikoprofil, ved 

at flere velger fond uten aksjer sammenlignet med personer med innskuddsavtaler. Videre 

skiller personer med pensjonskapitalbevis seg fra personer med innskuddsavtaler fra et 

formuesperspektiv, hvor den tilhørende pensjonsformuen til pensjonskapitalbevis i 

gjennomsnitt er om lag halvparten så stor som pensjonsformuen tilknyttet innskuddsavtaler.   

Del 4 

Del fire bygger på hypotese 4. Vi ønsker å undersøke hva som kjennetegner individer som 

bytter flere ganger. 

Vi finner flere kjennetegn ved kundene som bytter flere ganger. 1. Personer med 

innskuddsavtaler som bytter flere ganger, kjennetegnes ved at de har stor pensjonsformue. 2. 

Personer som gjør flere bytter er eldre enn passive investorer. 3. Menn bytter signifikant mer 

enn kvinner. 4. Aktive investorer har høyere lønn enn passive investorer, men 

marginaleffekten av lønn er negativ på investoraktiviteten. 5. Enkelte bransjer bytter 

signifikant mer enn andre. For eksempel har finansbransjen signifikant flere aktive investorer. 
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6. Personer som bytter flere ganger kjennetegnes ved høy innskuddsgrense, med unntak av 

dem med innskuddsgrense over 8 %, som er mer passive investorer enn snittet.  

Vi finner at aktive investorer som kun bytter to ganger, kjennetegnes som mer like passive 

investorer, enn aktive investorer som bytter mer enn to ganger som er veldig ulike i lys av 

variablene alder, pensjonsformue, lønn og kjønn.  

12.2 Implikasjoner for rådgivning  

Kvinner holder i større grad enn menn på den startprofilen som er satt av arbeidsgiver. Vi vet 

at denne startprofilen har en lav eller moderat andel aksjer, som regel 30 eller 50 % aksjer. 

Konsekvensene av at flere kvinner enn menn holder på startprofilen og dermed unngår 

meravkastning i aksjemarkedet, gjør kvinner til pensjonstapere relativt til menn. Dette er 

problematisk, og bør absolutt fokuseres på. Et mulig tiltak mot dette, er å rådgi bedrifter til å 

velge en risikoprofil med høyere aksjeandel, slik at konsekvensen av beholde standardprofilen 

blir mindre. 

I vårt utvalg ser vi at antallet som bytter fond på sin innskuddspensjon har vært sterkt økende i 

perioden 2012-2014, men kun et fåtall har endret startprofilen bestemt av arbeidsgiver. 

Pensjonsekspert i DNB Liv sier at kun 3 % har endret aksjeandelen på sin innskuddspensjon 

(Hansen, 2014). Vi har tidligere i oppgaven vist at individer med lav lønn og lav 

innskuddsgrense, er i overvekt blant dem som ikke forandrer startprofilen bestemt av 

arbeidsgiver. Dette er et område man kan fokusere mer på, slik at individer som trenger det 

mest ikke får dårligst avkastning på pensjonsformuen sin. Funnet åpner og opp for en 

diskusjon om startprofilen satt av arbeidsgiver burde settes høyere, slik at det å bytte fond 

ikke er like nødvendig som i dag, spesielt når vi observerer at det er skjevheter i hvem som 

bytter og det er få personer som velger å bytte. Et annet moment som støtter mer risikable 

startprofiler er at 78 % velger å øke sin aksjeandel ved bytte av fond. Dette er en klar 

indikasjon på at startprofilen har for liten andel plassert i aksjer.  

I dag er det slik at arbeidsgiver bestemmer startprofilen kollektivt for alle ansatte. Dette 

innebærer at startprofilen som settes må være forenlig for gjennomsnittsmedlemmet i 

bedriften. Samtidig innebærer dette en åpenbar incentivkonflikt mellom en arbeidsgiver og de 

ansatte. Arbeidsgiver har incentiver til å sette en startprofil med lav eller moderat risiko, fordi 

arbeidsgiver trolig vil få skylden i dårligere tider, om startprofilen settes for høyt, men får lite 

ros i gode tider.  
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DNB Liv kan gå i bresjen ved å rådgi bedrifter til å velge en høyere startprofil, og da spesielt 

bedrifter med lav gjennomsnittsalder. Et annet forslag er å endre dagens tre skreddersydde 

standardprofiler 30-50-80 % aksjer. Det kan være et stort steg for en bedrift å velge 80 % 

aksjer som startprofil, og muligheten til å velge en aksjeandel mellom 50 og 80 % aksjer kan 

gjøre at flere bedrifter velger en mer offensiv startprofil til sine ansatte.  

Vi kan ikke i lys av vår analyse se problemer ved at startprofilen settes høyere enn i dag, 

spesielt når gjennomsnittsindividet har mange år igjen i aksjemarkedet og har forholdsvis liten 

pensjonsformue i DNB Liv. Dessuten blir alder hensyntatt gjennom automatisk nedvekting15, 

som da direkte tar hensyn til personer som er eldre, hvor en startprofil med mye aksjer 

muligens blir for aggressivt.  

Som diskutert tidligere i oppgaven blir ikke individets humankapital direkte hensyntatt ved 

valg av aksjeandel, og individets alder bestemmer i stor grad hvilken risikoprofil man velger. 

Dette betyr at individer kan komme bedre ut fra et avkastnings- og risikoperspektiv enn de 

gjør i dag, ved å ta hensyn til humankapitalens størrelse og risikoegenskaper. Dette bør 

ilegges større rådgivningsfokus fra DNB Liv sin side.  

Dagens rådgivning av pensjon fokuserer i stor grad på alder. Dette er bra isolert sett, men når 

forklaringen bak rådet bygger på at risikoen avtar med økt investeringshorisont blir 

pensjonsformuen neglisjert ved valg av aksjeandel. Resultatene våre bekrefter denne 

gjetningen, hvor vi ser at effekten av alder er omtrent like sterk for små og store 

pensjonsformuer. Dette er ikke optimalt i lys av humankapitalteori, hvor mindre formuer bør 

forvaltes relativt mer aggressivt enn store. Andre momenter som støtter opp under dette er at 

nordmenn eier lite aksjer utenfor tjenestepensjonen, og at små pensjonsformuer bør forvaltes 

aggressivt, slik at ikke formuen mister realverdi på grunn av kostnader og inflasjon. På 

bakgrunn av dette, bør DNB Liv legge mer fokus på pensjonsformuens innslag på individets 

totale formue ved rådgivning av valg av aksjeandel.  

DNB kan bruke variablene lønn og alder til å danne seg et forenklet estimat på individets 

humankapital, og ut fra dette avgjøre hvorvidt en person bør forvalte sin finansielle portefølje 

offensivt. Det fremkommer tydelig av resultatene at økt lønn har uventet effekt ut i fra teorien 

hvor personer med høy lønn velger signifikant lavere risikoprofil. Slike kunder har råd til å ta 

                                                 
15 DNB Liv vekter automatisk ned aksjeandelen til 10 % i løpet av de ti siste årene før du går av med pensjon. For 

de fleste innebærer dette en lavere aksjeandel fra fylte 57 år (DNB, 2014) 
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høyere risiko enn det de gjør i dag. Spesielt hvis målet er at kjøpekraften ikke skal bli kraftig 

redusert som pensjonist, er det viktig at denne gruppen tar mer risiko enn i dag. 

Aksjeeksponering utenfor tjenestepensjonen bør også tas hensyn til ved valg av risikoprofil. 

Personer med lite aksjeformue utenfor innskuddspensjonen, bør isolert sett holde en høyere 

aksjeandel på pensjonsformuen i DNB Liv. I lys av våre resultater ser vi tendenser til det 

motsatte, at personer som allerede er eksponert mot aksjemarkedet også velger høy risiko på 

sin pensjonsformue. For eksempel velger finansbransjen signifikant høyere aksjeandel enn 

andre bransjer. Dette funnet er en direkte indikasjon på at individets aksjeeksponering utenfor 

tjenestepensjonen ikke vektlegges, ettersom individer i finansbransjen har en mer aksjelik 

humankapital enn gjennomsnittsindividet. Det er heller ikke usannsynlig at personer i 

finansbransjen også sparer mer i aksjemarkedet enn andre. Dette momentet kan DNB Liv 

fokusere mer på.  

På bakgrunn av diskusjonen rundt våre resultater, mener vi at DNB Liv bør åpne for et nytt 

standardvalg med 100 % aksjer som er tilgjengelig for alle kunder. Dette vil vi begrunne ved 

at gjennomsnittskunden i DNB Liv har en liten pensjonsformue og er relativt ung. Disse 

momentene trekker i retning av at for mange er 100 % aksjer på innskuddspensjonen optimalt. 

Videre er det er en klar tendens til at 100 % aksjer er ønskelig for mange som nå har kun 80 

%, hvor over 50 % av pensjonskapitalbeviskundene velger denne risikoprofilen. Denne 

etterspørselen impliserer at DNB Liv bør åpne opp for et ekstra standardvalg som tilbyr 100 

% aksjeandel.  

Sparebank 1 tilbyr for eksempel fire standardvalg for alle innskuddspensjonskundene, hvor 

100 % aksjer inngår som et standardvalg. Vi mener at DNB Liv, i likhet med Sparebank 1, 

bør gi alle kunder mulighet til å velge 100 % aksjer. Det kan ha stor effekt på sluttformuen til 

en personer som velger 100 % fremfor 80 % aksjer over 40 år i arbeid. Dessuten er formuen 

tilknyttet innskuddsavtaler større enn pensjonskapitalbevis, som taler for at allokeringen av 

denne formuen er minst like viktig, og bør ha tilgjengelig fondsvalg til å kunne forvalte 

formuen optimalt.   

En vesentlig andel av de som forandrer risikoprofilen på sin innskuddspensjon, gjør flere 

bytter. Hele 28 % av byttene i utvalget tilhører personer som har byttet fond flere ganger. For 

det første er dette unødvendig og bør frarådes om vi ser dette i lys av markedseffisients. Aktiv 

forvaltning, ved at individet endrer sin eksponering mot aksjer utfra markedsforventninger, gir 

ikke meravkastning om vi tror på at markedet er effisient. I lys av dette ser vi at menn er mer 
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aktive investorer enn kvinner. Dette hevder vi skyldes overdreven tro på egne ferdigheter til å 

slå markedet ved å vekte opp aksjeandelen i gode tider, og vekte ned aksjeandelen i dårlige 

tider. Her er menn taperne som i større grad enn kvinner trenger å bli fortalt at passiv 

indeksforvaltning er optimalt i lys av teori om markedseffisients.  

12.3 Forslag til videre forskning 

Vårt datagrunnlag mangler informasjon om de individene som ikke har gjort endringer på sin 

innskuddspensjon i DNB Liv. Det hadde vært interessant å gjøre en mer oppfattende studie 

hvor man så på hva som er avgjørende for at noen individer velger å endre sin risikoprofil, 

mens andre ikke gjør det. 

Vi mangler i vår oppgave informasjon om risikoaversjon og annen formue. Dette hadde vært 

nyttige variabler å inkludere i diskusjonen omkring optimal pensjonsforvaltning. Med disse 

variablene hadde det vært mulig å regne ut den teoretisk optimale aksjeandelen basert på 

lærebokmodellen, og sammenlignet med individets faktiske valg av aksjeandel.  

Vi har i vårt datamaterialet sett tendenser til at det er flere bytter i januar og februar, noe vi 

tenker kan skyldes utsendingen av årsoppgaven midt i januar. Det hadde vært interessant å se 

hvordan antallet bytter utvikler seg over tid, og om antall bytter enten påvirkes utenfra som 

fra tv, aviser og annen media, eller internt i bedrifter som en slags smitteeffekt.  

Sist, men ikke minst hadde det vært interessant å se på om aktive investorer oppnår bedre 

risikojustert avkastning enn passive investorer.   
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A.1 Utledning av variabelen lønn 

Vi laget variabelen «lønn» (Y) med utgangspunkt i individets årlige innskudd (I) og 

innskuddssats. P(lav) og P(høy) angir henholdsvis lav og høy innskuddssats i utledningen av 

formelen for variabelen «lønn» nedenfor.  

Med de nye reglene fra 01/01/2014 er det mulig for arbeidsgiveren å gi ansatte 

pensjonssparing fra første kroner. Ettersom de fleste arbeidsgivere velger å gi pensjonssparing 

fra 1G, antar vi at alle kunder med aktiv innskuddsavtale får lav innskuddssats for lønn 

mellom 1G og 7,1G og høy innskuddssats mellom 7,1G og 12G. Vi kan utfra disse 

antakelsene estimere medlemmenes lønn, med unntak av individer med lønn over 12G og 

individer med lønn under 1G. Vi setter lønnen til disse individene henholdsvis lik 12G og 1G.  

Gjennomsnittslønnen i utvalget blir ikke 100 % korrekt ettersom lønn over 12G og lønn under 

1G ikke medregnes i snittet, men blir det beste estimatet vi kan lage på individenes lønn. 

𝑌 =  
𝐼

𝑃(𝑙𝑎𝑣)
+ 𝐺 ℎ𝑣𝑖𝑠  1 𝐺 ≤  𝑌 ≤ 7,1 𝐺                                                                                      (1) 

𝐼 = (7,1𝐺 − 1𝐺) ∗ 𝑃(𝑙𝑎𝑣) + (𝑌 − 7,1𝐺) ∗ 𝑃(ℎø𝑦) ℎ𝑣𝑖𝑠 7,1𝐺 ≤ 𝑌 ≤ 12 𝐺                        (2) 

𝑌 =  
𝐼−(7,1 𝐺−𝐺)∗𝑃(𝑙𝑎𝑣)+7,1∗𝑃(ℎø𝑦)

𝑃(ℎø𝑦)
 ℎ𝑣𝑖𝑠 7,1 𝐺 ≤ 𝑌 ≤ 12 𝐺                                                            (3)  

𝑌 = 12 𝐺 ℎ𝑣𝑖𝑠 𝑌 > 12 𝐺   𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟 𝑌 = 1𝐺 ℎ𝑣𝑖𝑠  𝑌 < 1𝐺                                                                (4) 

 

Ligning 1 viser formelen for lønn hvis inntekt er mellom 1 og 7,1G. Ligning 2 viser årlig 

innskudd hvis lønn er mellom 7,1 og 12G, mens ligning 3 tar utgangspunkt i ligning 2 og 

finner et utrykk for lønn mellom 7,1 og 12G. Ligning 4 viser at vi antar at lønn over 12G 

settes lik 12G, og lønn under 1G settes lik 1G. Vi vet at innskuddspensjonskunder med status 

«utmeldt» med fondsbytter før 2014 ikke lenger har innskudd fra arbeidsgiver. For å unngå å 

feilkategorisere disse som individer med lønn lik 1G, beregner vi ikke lønn for disse ettersom 

lønnen i realiteten er ukjent. 

Ut i fra formlene (1), (3) og (4) kan vi estimere innskuddspensjonskunders tilhørende lønn. G-

beløpet brukt i utregningen av lønn er 87.328 kroner som er gjennomsnitts G-beløp i 2014 

(Skatteetaten, 2014). 
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A.2 Beregninger av humankapital tilknyttet hypotese 2 

Vi vil nedenfor vise hvilke antakelser og beregninger bak figurene i kapittel 8.1 for 

henholdsvis pensjonsformue, alder, lønn og bransje.  

1) Pensjonsformue 

 𝛼 =
𝑌∗(𝐹𝐴+𝐻𝐾)

𝐹𝐴
= 𝑌 + 𝑌 ∗ 

𝐻𝐾

𝐹𝐴
 𝑛å𝑟 𝐻𝐾 𝑒𝑟 𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑠𝑗𝑜𝑛𝑠𝑙𝑖𝑘                                              

Formelen over viser at optimal aksjeandel i den finansielle porteføljen avtar med størrelsen på 

denne (FA). Vi kan illustrerer denne effekten ved å anta optimal effektiv aksjeandel (Y) og 

størrelsen på humankapitalen (HK) 

Vi antar at Y = 1/3, HK = 2.000.000 kroner 

𝛼 =
1

3
(1 +

2.000.000

𝐹𝐴
)     

Vi kan utfra denne formelen plotte optimal aksjeandel α for ulike nivåer på den finansielle 

formuen som vist i figur 8.1a.  

2) Alder  

𝛼 =
𝑌 ∗ (𝐹𝐴 + 𝐻𝐾)

𝐹𝐴
= 𝑌 + 𝑌 ∗ 

𝐻𝐾

𝐹𝐴
 𝑛å𝑟 𝐻𝐾 𝑒𝑟 𝑜𝑏𝑙𝑖𝑔𝑎𝑠𝑗𝑜𝑛𝑠𝑙𝑖𝑘        

Vi antar at Y = 1/3 og finansiell formue (FA) er i initialt på 1.000.000 kroner. Vi antar at 

endring i netto humankapital medfører at den finansielle formuen øker tilsvarende. Disse 

antakelsene gjør at vi kan beregne optimal aksjeandel på den finansielle formuen for ulike 

aldre.  

Vi antar at individets humankapital er 5.000.000 kroner for personer yngre enn 30 og 

reduseres lineært til 0 når individet fyller 70. Med tanke på at folk flest tar ut pensjon i en 

alder av 67 er dette en rimelig antakelse på når humankapitalen er tilnærmet lik null. 

α =
1

3
(1 +

𝐻𝐾𝑡

(1.000.000+(HK𝑡−1−𝐻𝐾𝑡)
) 𝑑𝑒𝑟 𝑡 𝑒𝑟 𝑎𝑙𝑑𝑒𝑟𝑒𝑛 𝑡𝑖𝑙 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑡   

Vi kan fra formelen over plotte optimal aksjeandel for ulike aldersgrupper (med antatt 

humankapital) som vist i figur 8.1b.  
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3) Lønn 

Vi kan ut i fra et individs lønn beregne størrelsen på individets humankapital, og dermed også 

beregne optimal aksjeandel i den finansielle porteføljen basert på en persons lønn.  

For å illustrere et eksempel må vi gjøre en del antakelser. Fra teorien har vi følgende formel 

for humankapitalens størrelse.  

𝐻𝐾0 =  ∑
𝐼𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

𝑇

𝑡 =1

   𝑑𝑒𝑟 𝐼 𝑒𝑟 𝑖𝑛𝑛𝑘𝑒𝑘𝑡 𝑜𝑔 𝑘 𝑒𝑟 𝑛𝑒𝑑𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑠𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛  

Vi antar at gjennomsnittsindividet har en nediskonteringsrate lik 4 % og lønnsveksten er 4 %, 

slik at netto humankapital lett kan beregnes som antall år igjen i arbeid multiplisert med 

inntekten i dag fratrukket nødvendighetskonsum og skatt. Vi antar at gjennomsnittsindividet 

har 20 år igjen i arbeidslivet og nødvendighetskonsumet og skatt er til sammen lik 300.000 

kroner. Vi erkjenner at forenklingen her er grov, men for alle praktiske formål, hvor hensikten 

kun er å vise den teoretiske effekten lønn har på valg av aksjeandel, er denne forenklingen 

hensiktsmessig. Med disse antagelsene om virkeligheten får vi følgende formel for individets 

humankapital.  

𝐻𝐾0 = (𝐵𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡 − 300 000) ∗ 20 

Vi setter dermed denne ligningen for humankapital inn i formelen for optimal aksjeandel i den 

finansielle porteføljen. Vi antar at Y =1/3, FA =3.000.000. 

𝛼 =
𝑌 ∗ (𝐹𝐴 + 𝐻𝐾)

𝐹𝐴
= 1/3 + 1/3 ∗ 

(𝐵𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡 − 300 000) ∗ 20

3000 000
      

Vi kan utfra formelen over plotte optimal aksjeandel for ulik brutto lønn. Dette er vist i figur 

8.1c.  

4) Bransje 

Fra teori om humankapital vet vi at følgende formel kan benyttes for å beregne optimal 

aksjeandel i porteføljen når vi tar hensyn til humankapital og hvor stor andel av denne som er 

aksjelik β.   

𝑌 =  
𝛼 ∗ 𝐹𝐴 + 𝛽 ∗ 𝐻𝐾

𝐹𝐴 + 𝐻𝐾
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Vi kan skrive om denne formelen til å være et utrykk av optimal aksjeandel i den finansielle 

porteføljen α. 

α =
Y ∗ (FA + HK) − 𝛽 ∗ 𝐻𝐾

𝐹𝐴
 

Vi antar at Y =1/3, FA=1.000.000, HK =2.000.000 og skriver ut formelen for optimal 

aksjeandel i den finansielle porteføljen som funksjon av β. 

α =
1.000.000 − 𝛽 ∗ 2.000.000

1.000.000
= 1 − 2𝛽  

Vi kan utfra formelen over plotte optimal aksjeandel for ulike verdier av β slik som vist i figur 

8.1d.  
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A.3 Resultater ANOVA 

Utskrift fra Minitab. One Way Anova (analysis of variance) er variansanalyse med en faktor. 

Dette er en statistisk metode for å sammenligne to eller flere gjennomsnitt, der hensikten er å 

avgjøre om minst et gjennomsnitt skiller seg ut fra de andre. Utskriften under er tilhørende 

kapittel 8.1, hvor vi tester om gjennomsnittlig aksjeandel er ulik for liten, middels og stor 

pensjonsformue for de ulike aldersgruppene. Hypotesen er gjengitt under, og er deretter testet 

for alle aldersgruppene. 

Hypothesis 

 

Null hypothesis             :  All means are equal 

Alternative hypothesis :  At least one mean is different 

Significance level          :  α = 0,05 
 

Aldersgruppe 0 – 30 

Analysis of Variance 

 

Source    DF      Adj SS     Adj MS     F-Value    P-Value 

Factor     2         0,075         0,03747     0,89          0,410 

Error      5807   243,863     0,04199 

Total       5809   243,938 

 

Aldersgruppe 30 – 40 

Analysis of Variance 

 

Source    DF      Adj SS      Adj MS       F-Value     P-Value 

Factor     2         0,605         0,30254       5,91            0,003 

Error      9578   490,670     0,05123 

Total       9580   491,275 

 

Aldersgruppe 40 – 50 

Analysis of Variance 

 

Source    DF     Adj SS      Adj MS       F-Value      P-Value 

Factor     2        2,950         1,47502       24,41           0,000 

Error      7146  431,819     0,06043 

Total       7148  434,769 
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Aldersgruppe 50 – 60 

 

Analysis of Variance 

 

Source     DF    Adj SS     Adj MS       F-Value       P-Value 

Factor     2        5,436        2,71797       41,10            0,000 

Error      3561  235,485    0,06613 

Total       3563  240,921 

 

Aldersgruppe 60 -  

Analysis of Variance 

 

Source     DF     Adj SS     Adj MS      F-Value      P-Value 

Factor      2        1,532        0,76585      8,28            0,000 

Error       1085  100,331    0,09247 

Total        1087  101,863 
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A.4 Multippel regresjon 

Multippel regresjon er en regresjonslikning der flere uavhengige variabler forklarer den 

avhengige variabelen. Vi kan utrykke regresjonslinjen matematisk på denne formen;  

𝑌 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑋𝑛 +  𝜀 

Y – Den avhengige variabelen vi ønsker å studere 

α – Modellens konstantledd 

Xi – Uavhengige variabler 

βi – De uavhengige variablenes koeffisienter 

ε – Feilledd i modellen 

Vi bruker statistikkprogrammet Stata til å lage regresjonsmodeller, hvor vi bruker funksjonen 

robuste standardavvik. Hensikten med å bruke regresjon med robuste standardavvik er at en 

slik regresjon tar hensyn til mindre problemer knyttet til normalitet i residualene, 

heteroskedastisitet16 og unngår at ekstreme feilledd får stor påvirkning på resultatene. For 

mindre problemer, kan funksjonen robuste standardavvik være et effektiv alternativ til OLS17 

(Chen, 2014). 

Robust regresjon gir samme punktestimat som vanlig OLS, men standardavvikene tar hensyn 

til heteroskedastisitet og mangel på normalfordelte residualer. Standardavvikene blir høyere 

med robust regresjon enn for vanlig OSL (Chen, 2014). Den praktiske betydningen av dette 

har lavere t-verdier. Lavere t-verdier innebærer at resultatene i regresjonsmodellen er mer 

robuste. 

Vi vil nedenfor vise regresjonsutskriften fra Stata for pensjonskapitalbevis og 

innskuddsavtaler. Vi bruker et 5 % signifikansnivå i vurderingen om variabelen har 

signifikant betydning på individets valg av aksjeandel. Vi bruker «backward elimination 

teknikk» for å eliminere variabler som ikke påvirker individets valg av aksjeandel. Dette er en 

teknikk hvor vi begynner med alle variablene vi mener påvirker den avhengige variabelen, og 

                                                 
16 Med heteroskedastisitet mener vi at feileddene ikke har konstant varians.   

17 OLS – lineær minste kvadraters metode er en statistisk metode som brukes til å estimere parameterne i en lineær 

regresjonsmodell. Minste kvadraters metode lager en regresjonslinje som minimerer summen av differansen 

mellom den estimerte linjen og de observerte dataene. 
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fjerner etter hvert de variablene som ikke er signifikant på et 5 % signifikansnivå, helt til vi 

kun har signifikante forklaringsvariabler igjen.  

A.4.1 Multippel regresjon hypotese 2 

Regresjonsmodell Pensjonskapitalbevis  

 

Regresjonsutskrift 1 (Stata) har markert hvilke variabler vi ikke tar med videre.  

Vi fjerner variabler som ikke er signifikant på et 5 % signifikansnivå. Den første 

regresjonsmodellen viser at «byttet fra høy risikoprofil» og henholdsvis årstallene 2011, 2012, 

2013 og 2014 er ikke signifikante. Vi fjerner disse, og kjører regresjonene på nytt.  

 

Regresjonsutskrift 2 (Stata) viser variablene i modellen på et 5 % signifikansnivå 
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I den andre regresjonsutskriften er alle variablene som inngår i modellen signifikant på et 5 % 

signifikansnivå og vi konkludere med at variablene alder, pensjonskapital, kjønn, investortype 

aktiv og «byttet fra lav risikoprofil» påvirker gjennomsnittlig aksjeandel. 

Regresjonsmodell innskuddsavtaler  

 

I regresjonsutskrift 3 (Stata) har vi markert hvilke bransjer og variabler som ikke er signifikante på et 5 % 

signifikansnivå.  
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Regresjonsutskriften fra Stata med alle variablene, forkaster alle bransjene unntatt bransje 6 

og 7, som er El, avløp og miljø og finans og forsking. Videre forkastet alle innskuddsgrensene 

unntatt innskuddsgrense3 som er innskuddsgrense over 8 %. Videre forkastes kvinner og 

årstallet 2011 på et 5 % signifikansnivå. Vi fjerner disse variablene fra modellen og kjører 

regresjonen på nytt i Stata.  

 

I regresjonsutskrift 4 (Stata) har vi fjernet bransjene og variablene som var gulet ut over, samt ser ut at også 

alderspensjonister må ut av regresjonen 

Denne regresjonsmodellen forkaster alderspensjonist som en signifikant forklarende variabel 

på 5 % signifikansnivå. Vi fjerner denne variabelen og kjørere regresjonen på nytt.  
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Regresjonsutskrift 5 (Stata) viser hvilke variabler som har en signifikant effekt på et individs valg av aksjeandel 

Den siste regresjonsutskriften fra Stata konkluderer med at variablene alder, pensjonsformue, 

lønn, årstallene 2012 og 2013, aksjeandel byttet fra, el, avløp og miljøbransjen, 

finansbransjen, innskuddsgrense over 8 %, aktive investorer og uførepensjonister har en 

signifikant forklaring på individets valg av aksjeandel.  

Forutsetninger bak regresjonsmodellen 

I vår regresjonsmodell med robuste standardavvik, tar standardavviket hensyn til mindre 

problemer knyttet til mangel på normalfordelte residualer og heteroskedastisitet i residualene. 

For vår regresjonsmodell blir det derfor relevant å diskutere om variablene i modellen 

oppfyller kravet om linearitet og fravær av multikollinearitet. Vi diskuterer ikke 

autokorrelasjon ettersom at regresjonen ikke er en tidsserieanalyse.  

Linearitet: Vi antar i regresjonsmodellen at den uavhengige variabelen er en lineær funksjon 

av hver av forklaringsvariablene. Vi ser at lønn har en tydelig ikke-lineær påvirkning på 

individets aksjeandel. Vi kunne korrigert for dette ved å lage en indikatorvariabel for lønn 

over 600.000 kroner, og indirekte ta hensyn til at variabelen ikke er lineær.  
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Regresjonsutskrift 6 (Stata) viser effekten av å legge til en dummy-variabel for lønn 

Vi lager en dummy-variabel for lønn over 600.000 kroner og kjører regresjonsmodellen på 

nytt. Som vist fra regresjonsutskriften endres ikke konklusjonen til regresjonsmodellen, men 

effekten av lønn øker og vi ser at effekten av «høy» lønn er ulik effekten av «lønn». Dette 

fremkommer ikke av den opprinnelige regresjonsmodellen. Denne modellen har også 

marginalt høyere forklaringskraft enn den opprinnelige modellen, som indikerer at denne 

modellen bedre predikere individets aksjeandel.  

 

Oppsummert er ikke-linearitet et problem med vår regresjonsmodell, men korreksjon av dette 

problemet endrer ikke resultatene nevneverdig og konklusjonen på hypotese 2 er lik. 

 

Fravær av multikollinearitet: Mulitikollinearitet betyr at to eller flere av de uavhengige 

variablene korrelerer med hverandre. Dette er kun et problem hvis variablene er sterkt 

korrelerte, og vi vanskelig skille den bakenforliggende effekten som påvirker den avhengige 

variabelen. Vi å lage en korrelasjonsmatrise kan vi sjekke om multikollinearitet er et problem.  

 

 

Tabellen over en korrelasjonsmatrise for pensjonskapitalbevis 
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Variablene som inngår i regresjonsmodellen for bytter tilhørende pensjonskapitalbevis er ikke 

sterkt korrelerte. Alder og pensjonsformue har høyest korrelasjon (0,264). Dette er en 

forventet korrelasjon ettersom pensjonsformuen øker med alderen, men dette er bare en av 

mange momenter som forklarer formuen på pensjonskapitalkontoen. Vi vil på bakgrunn av 

korrelasjonsmatrisen ovenfor konkludere med at det ikke er problemer tilknyttet 

mulitikollinearitet for regresjonsmodellen for bytter tilhørende pensjonskapitalbevis.  

 

Tabellen over er en korrelasjonsmatrise for innskuddspensjon 

 

Fra korrelasjonsmatrisen over ser vi at pensjonsformue og lønn har størst korrelasjon (0,581). 

Regresjonsutskriften vil gi lav T-verdi hvis mulitikollinearitet er et problem tilknyttet 

pensjonsformue og lønn. Fra utskriften fra STATA ser vi at t-verdien for henholdsvis lønn og 

pensjonsformue er 9,52 og -4,59. Dette indikerer at korrelasjonen ikke er så sterk at 

multikollinearitet er et problem, og vi vet også at pensjonsformuen avhenger av flere andre 

variabler som for eksempel alder og innskuddsprosent.  

Videre ser vi at lønn og pensjonsformue er korrelerte med alder. Dette er forventet og 

korrelasjonen er ikke så sterk at multikollinearitet er et problem. Vi ser at aksjeandelen for 

bytter i år 2012 er negativt korrelert med bytter i år 2013. Korrelasjonen er ikke så sterk at 

dette er problem, spesielt når vi ser fra resultatene at 2012 skiller seg fra 2013 fra mange 

parametere som forklarer hvorfor korrelasjonen er negativ.  

Oppsummert konkluderer vi med at multikollinearitet ikke er et problem for 

regresjonsmodellene.  
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A.4.2 Multippel regresjon hypotese 4 

Regresjonsmodell Pensjonskapitalbevis  

 

Regresjonsutskrift 7 (Stata) viser hvilke variabler som har en signifikant effekt på valgt aksjeandel for kunder 

med pensjonskapitalbevis på et 5 % signifikansnivå 

Vi forkaster pensjonsformuen som en signifikant forklaringsvariabel for antall bytter per 

individ på et 5 % signifikansnivå. Vi fjerner pensjonsformue og kjører regresjonen på nytt.  

 

I regresjonsutskrift 8 (Stata) har vi fjernet pensjonsformue fra regresjonen 

Regresjonsmodellen fra Stata konkluderer med at alder og kjønn har signifikant innvirkning 

på antall bytter per individer med pensjonskapitalbevis.  
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Regresjonsmodell innskuddsavtaler  

 

Regresjonsutskrift 9 (Stata) viser hvilke variabler og bransjer som er signifikante på et 5 % signifikansnivå  

Regresjonsmodellen fra Stata forkaster innskuddsgrense 1 (innskuddsgrense mellom 2-5 %) 

som signifikant forklaringsvariabel på antall bytter per individ. Regresjonsmodellen beholder 

kun 8 bransjevariabler som signifikante forklaringsvariabler på et 5 % signifikansnivå. Vi 

fjerner variablene som ikke er signifikant og kjører regresjonen på nytt.  
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I regresjonsutskrift 10 (Stata) har vi fjernet variablene og bransjene som var markert med gul i forrige utskrift 

Denne regresjonsmodellen konkluderer med at alder, pensjonsformue, lønn og kjønn har 

signifikant innvirkning på graden av investoraktivitet på et 5 % signifikansnivå. Videre viser 

denne regresjonen at 8 bransjer, samt innskuddsgrensene 5-8 %, innskuddsgrense 8 % og 

innskuddsgrense over 8 % har signifikant effekt på antall bytter per individ.  

Forutsetninger bak regresjonsmodellen 

I vår regresjonsmodell med robuste standardavvik, tar standardavviket hensyn til mindre 

problemer tilknyttet mangel på normalfordelte residualer og heteroskedastisitet i residualene. 

For vår regresjonsmodell blir det derfor relevant å diskutere om variablene i modellen 

oppfyller kravet om linearitet og fravær av multikollinearitet. Vi diskuterer ikke 

autokorrelasjon ettersom regresjonen ikke er en tidsserieanalyse.  

Linearitet: Vi antar i regresjonsmodellen at den uavhengige variabelen er en lineær funksjon 

av hver av forklaringsvariablene. Alle grafene i analysen kapittel 10.2.2 viser en tilnærmet 

lineær sammenheng mellom antall bytter og forklaringsvariablene i modellene. Vi konkludere 

med at linearitet ikke er et stort problem i dette tilfellet.  

 

Fravær av multikollinearitet: Vi vet allerede at korrelasjonen mellom alder og kjønn for 

pensjonskapitalbevis er -0,034 som vist i korrelasjonsmatrisen i kapittel A.4.1. Dette indikerer 
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at multikollinearitet ikke er et problem for regresjonsmodellen tilknyttet pensjonskapitalbevis. 

For å avgjøre om multikollinearitet er et problem for regresjonsmodellen tilknyttet 

innskuddsavtaler, lager vi en korrelasjonsmatrise for variablene som inngår i modellen. 

 

Korrelasjonsmatrisen viser om multikollinearitet er et problem for regresjonen 

Korrelasjonsmatrisen over viser at finans- og forsikringsbransjen er korrelert med 

innskuddsgrense 8 %, men korrelasjonen er langt nær så stor at dette er et problem. Videre 

viser matrisen at lønn og pensjonsformue er sterkt korrelerte, men dette er ikke et stort 

problem i lys av at flere faktorer enn lønn påvirker størrelsen på et individ sin 

pensjonsformue, samt at regresjonsmodeller viser at effekten av pensjonsformuen har 

signifikant effekt isolert sett. Vi konkluderer med at mulitikollinearitet ikke er et problem i 

dette tilfellet.  

Regresjonens forklaringskraft 

Regresjonens forklaringskraft angir hvor stor del av variasjonen i den avhengige variabelen, 

som kan tilskrives de uavhengige variablene som inngår i modellen. Forklaringskraft lik 1 

indikerer at de uavhengige variablene perfekt modellerer den avhengige variabelen.  

Regresjonsmodellene har en forklaringskraft på henholdsvis 9,7 % og 2,7 % for 

innskuddsavtaler og pensjonskapitalbevis. Dette indikerer først og fremst at variablene som 

kun inngår i regresjonsmodellen for innskuddsavtaler, forklarer mye av variasjonen til den 

avhengige variabelen. Forklaringskraften er forholdsvis lav for begge regresjonene, og vi kan 

dermed slå fast at mesteparten av variasjonen knyttet til den avhengige variabelen, ikke blir 

fanget opp med våre forklaringsvariabler. Dette er ikke et stort problem i vårt tilfellet der 

målet ikke er å lage en modell for å avgjøre antall bytter per individ, men avgjøre hvilke 
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faktorer som signifikant påvirker denne. I lys av dette er regresjonsmodellen valid, selv med 

en forholdsvis lav forklaringskraft. 
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A.5 Kostnadsoversikt pensjonskapitalbevis 

 

 


