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Forord 

Denne masteroppgaven ender mitt toårig master studie i økonomi og administrasjon ved 

Handelshøgskolen i Oslo og Akershus. 

 

Formålet med oppgaven har vært å se på prestasjonen til spareprofilene som 

forsikringsselskapene tilbyr ved innskuddspensjon og hva som burde vært standard 

investeringsalternativ. Årsaken til at jeg ønsket å se mer på dette temaet er at veldig mange ikke 

oversikt eller kunnskap om egen pensjon. Å gjøre endringer på investeringsvalgene sine er 

relativt enkelt og lett tilgjengelig, men mange velger å ikke ta seg bryet. Jeg ønsket derfor å se 

på hvordan spareprofilene har prestert og hva tidligere forskning tilsier at er det mest fornuftige 

standardvalget basert på risiko og avkastning. Ettersom at innskuddspensjon er et relativt nytt 

produkt er funnene av interesse for alle med innskuddspensjon og pensjonskapitalbevis, samt 

landets styrende organer og Finansdepartementet.  

 

Å skrive en masteroppgave har lært meg mye om planlegging, struktur og diskusjon. Oppgaven 

har gitt meg økt kunnskap om finansmarkedene, risikomåling og pensjonssparing. Jeg ønsker å 

takke min veileder, Knut Nygaard, for god veiledning og hans evne til å stille meg kritiske 

spørsmål, samt å stille krav. I tillegg ønsker jeg å takke Helge Nordahl for innspill i 

veiledningsmøter, støtte fra min samboer, familie, klassekamerater for gode diskusjoner og Ola 

Narmo ved Norsk Pensjon for tilgang til datamateriell.  

 

Masteroppgaven er en individuell oppgave og innholdet står for egen regning. 

 

 

 

 

Oslo, mai 2017 
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Morten Granan  
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Sammendrag 

Formålet med oppgaven er å utføre en prestasjonsanalyse av norske spareprofiler i 

innskuddspensjon og evaluere hva som bør være standardvalg. Ved innføringen av loven om 

Obligatorisk tjenestepensjon (OTP-loven) i 2006 økte markedet for forsikringsselskapene. I 

2015 hadde 70% av de sysselsatte i privat næring innskuddspensjonsordning. 95% av de 

sysselsatte hadde pensjonen i spareprofiler. Forvaltningskostnaden dekkes av foretaket. De 

fleste profilene reklameres som aktivt forvaltet, som betyr at forvalteren aktivt prøver å slå 

avkastningen til markedet. Meravkastning strider mot Fama (1970) sin hypotese om semi-sterk 

markedseffisiens, men kan oppnås ved å ta høyere risiko. En prestasjonsanalyse av 

innskuddspensjonsprofilene er av interesse for alle med innskuddspensjonsordning og 

Finansdepartementet. Med denne ordningen sitter forbrukeren med risikoen for avkastningen 

og foretaket bestemmer investeringsmulighetene. Det er i dag ingen reguleringer som 

bestemmer hva som skal tilbys av investeringsmuligheter. 

 

For å besvare problemstillingen brukes hele historikken til spareprofilene og det er fritt for 

overlevelsesskjevhet. Det gir totalt 35 spareprofiler. Beregningen er gjort med månedlig, brutto 

andelsverdi. Prestasjonen er mål ved Jensens alfa, 4-faktormodellen og en egenkonstruert 5-

faktormodell. 5-faktormodellen er en videreutvikling av modellen til Carhart og inkluderer 

vekslingskursen mellom USD og NOK. Jeg finner at flere av profilene med under 50% 

aksjeeksponering oppnår en positiv, risikojustert avkastning før kostnader. Antall signifikante 

alfaer reduseres med antall faktorer i modellen. For profilene med 50% eller høyere 

eksponering mot aksjemarkedet finner jeg ingen alfaer som er signifikant forskjellig fra null før 

kostnader. Dette er i tråd med forskning på markedseffisiens og tidligere prestasjonsanalyse av 

internasjonale og norske fond.  

 

Det er i dag under 6% som aktivt endrer spareprofilen sin fra standardvalget som er 50% 

eksponert mot aksjemarkedet. Det er ingen standardvalg som er et rent indeksfond. Funnene 

mine viser at spareprofilene før kostnader ikke klarer å gi en positiv avkastning mot 

aksjemarkedet når det justeres for risiko. Siden ansatte ikke endrer spareprofil og forskning 

tilsier at de fleste blir stående i status quo, burde standard investeringsvalg være indeksfond. 

Indeksfond har historisk sett gitt god avkastning til rimelig risiko. Fraværet til 

Finansdepartementet angående standardvalg fører til at de som blir stående i status quo, og 

spesielt kvinner, risikerer å bli de store taperne når de kommer til pensjonsalder.  
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Abstract 

The main objectives of this master thesis are to examine the performance of Norwegian defined 

contribution (DC) schemes and evaluate what should be a default choice of investment. In 2006, 

the introduction of the OTP act increased the market for insurance companies. In 2015, 70% of 

private sector employees had DC schemes. Out of which 95% had saving profiles as an 

investment option. Most of the profiles are advertised as actively managed, which means that 

the agent is trying to outperform the market. An excess return is against Fama's (1970) 

hypothesis of semi-strong market efficiency, but may occur by taking higher risk. Since the 

cost of managing the saving profiles is covered by the employer, I am using gross asset value. 

This thesis will be in interests for everyone with a DC scheme and the Government. Under this 

scheme, the consumer is the one who bears all the risk and the employer determines the 

investment opportunities. There are no regulations that determines what should be offered by 

investment opportunities. 

 

To reach an answer, I am using the entire history to the saving profiles and it is free of 

survivorship bias. This provides a total of 35 saving profiles. Their performance is measured 

by using monthly data and using Jensen's alpha against their own benchmark and a global 

benchmark (MSCI World), 4-factor model, and a self-constructed 5-factor model. The 5-factor 

model is an extension of the 4-factor model, and include the exchange rate between USD and 

NOK. I find that the profiles with less than 50% exposure against the stock market get a 

positive, risk-adjusted excess return before costs. The number of significant alphas gets reduced 

by increased factors in the models. I cannot find any excess return for the profiles with 50% or 

more exposure against the stock market. These findings are the same as previous research on 

market efficiency and performance analysis of international and Norwegian funds. 

 

Today, it is less than 6% that active change their investment option from default, which is 50% 

exposed against the stock market. None of the default investment options include an index fund. 

Since people do not change their investment option and previous research shows that most 

people keep status quo, the default investment option should be set to an index fund. 

Historically, index fund has given a good return to a decent risk. By not setting a default option, 

the Government make people who stay in status quo, and specially women, to become the 

biggest losers when retiring.  
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1 Introduksjon 

1. Januar 2006 tredde loven om Obligatorisk Tjenestepensjon (OTP-loven) i kraft. Denne loven 

pålegger foretak å tilby tjenestepensjon og berører spesielt ansatte i privat næring. Ved 

utgangen av 2015 hadde omlag 70% av sysselsatte i privat næring innskuddspensjonsordning. 

Dette utgjorde 1,25 millioner arbeidstakere, og det er forventet at det vil øke (Regjeringen 

2016). Innføringen av OTP-loven gir forsikringsselskapene automatisk mange nye 

pensjonskunder og økt inntekt. Forvaltingen av innskuddspensjon og pensjonskapitalbevis er 

derfor en stor inntektskilde for forsikringsselskapene. Foretak har ved OTP-loven blitt pålagt å 

tilby sine ansatte tjenestepensjon, og i private foretak velger majoriteten en 

innskuddspensjonsordning. Ved utgangen av 2015 var det om lag 102 milliarder kroner som 

ble forvaltet i innskuddspensjonsordninger (Regjeringen 2016). Risikoen for avkastningen er 

det ansatte som sitter med. Ansatte med innskuddspensjon er i dag lite beviste på pensjonen sin, 

og litt under 95% velger å ikke endre investeringsprofil (Kåsbøl 2017) (Flåten 2017). På den 

måten blir pensjonskostnaden forutsigbar for arbeidsgiver, mens pensjonen blir uforutsigbar for 

den enkelte. 

 

På bakgrunn av de begrensede investeringsmulighetene arbeidsgiver ofte gir, ønsker jeg å se på 

den risikojusterte avkastningen på spareprofiler for innskuddspensjon. Formålet er å se om 

avkastningen på profilene tilsvarer risikoen de tar for å oppnå avkastningen. Jeg har ikke funnet 

tilsvarende undersøkelse på spareprofiler for innskuddspensjon. De ulike profilene man kan 

velge som innskuddspensjon består av ulike andeler som er eksponert mot aksje– og 

rentemarkedet. Profilene består av investeringer i andre fond, aksjer, pengemarkeder eller 

obligasjoner. Hypotesen min er at forvalterne ikke klarer å skape meravkastning i forhold til 

risikoen de har tatt. Spørsmålene som denne oppgaven dermed skal besvare er:  

i) Skaper spareprofilene meravkastning i forhold til risikoen de tar? 

ii) Hva bør standard pensjonsprofil være ved innskuddspensjon? 

I tillegg ønsker jeg å bevise kostnadene forbundet med å ikke gjøre endringer på spareprofilen 

sin i et statisk scenario.  

 

Ettersom at det er det gjort lite forskning på pensjonsprofilene, og det at det er over hundre 

milliarder i forvaltning, er det viktig å vite om spareprofilene gir en positiv meravkastning for 

risikoen de har tatt. Tidligere forskning ved Olav Rune Øverland (2008) tar kun for seg hva det 
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lønner seg å spare i, for å se hva som gir mest avkastning. Annen forskning om fonds 

prestasjoner ved bl.a. Gruber (1996), Fama og French (2010) og Costa et al. (2015) viser at den 

risikojusterte avkastningen ikke er positiv, men ofte er negativ når den er kontrollert for 

kostnader. For norske kombinasjonsfond fant Sørensen (2009) at de ikke oppnår en signifikant 

meravkastning. Sharpe beviste i 1991 med artikkelen The Arithmetic of Active Management at 

aktivt forvaltede fond etter kostnad i gjennomsnitt leverer avkastning under passivt forvaltede 

fond når de måles korrekt (Sharpe 1991). Det forventes på bakgrunn av dette at profilene ikke 

leverer positiv, risikojustert avkastning, men at indeksfond vil gi høyest pensjon når det justeres 

for risiko.   

 

Oppgaven er organisert følgende. Den andre seksjonen gir en beskrivelse av innskuddspensjon 

og personers kunnskap til pensjon. Den tar også for seg tidligere forskning på adferd finans og 

scenarioer som viser kostnaden og forventet pensjon. Seksjon tre beskriver teori og forskning 

på forvaltning, porteføljeteori og markedseffisiens. Seksjon fire går igjennom datagrunnlaget 

for undersøkelsen. Seksjon fem tar for seg metodevalg for oppgaven. Seksjon seks er en analyse 

av avkastningen til spareprofilene og drøfting av resultatet, hvorpå seksjon syv gir 

konklusjonen. Siste seksjon gir innspill til videre analyse og begrensninger ved oppgaven.    
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2 Innskuddspensjon 

I denne seksjonen vil jeg gi en beskrivelse av hvordan rolle innskuddspensjon har i 

pensjonssystemet, hvordan det fungerer og hvordan dagens situasjon ser ut. Seksjonen vil også 

ta for seg befolkningens kunnskap om pensjon, adferdsfinans og et estimat som viser kostnaden 

av innskuddspensjon ved ulike scenarioer for privatpersoner. Avsnitt 2.3 og 2.4 vil ha innslag 

av teori om temaene.    

 

2.1 Om innskuddspensjon 

Innskuddspensjon er en ordning under tjenestepensjon. Tjenestepensjon er en av tre deler 

pensjonssystemet hovedsakelig består av. De to andre er folketrygd og individuelle 

pensjonsordninger. Dette vil utgjøre din 

pensjon, og hva du får utbetalt vil være 

avhengig av hva du har tjent og spart 

oppigjennom arbeidslivet. Tjenestepensjon 

består av offentlig- og/eller privat 

tjenestepensjon. Offentlig tjenestepensjon er 

for de som er ansatte i stat, kommune, 

helseforetak eller bedrifter med offentlig 

tilknytning. (Min Pensjon 2017.). For private er 

foretak definert i loven som «aksjeselskap (AS), 

allmennaksjeselskap (ASA), ansvarlig selskap, 

enkeltpersonsforetak og ethvert annet rettssubjekt som har arbeidstaker i sin tjeneste» (Lovdata 

2005). Ordningen om innskuddspensjon tredde i kraft 2001 under loven om innskuddspensjon 

i arbeidsforhold (innskuddspensjonsloven). Målet er å sikre arbeidstakeren i foretaket 

alderspensjon i tillegg til de ytelser som til enhver tid utbetales i henhold til lov om folketrygd 

(Lovdata 2000). Privat tjenestepensjon er pålagt foretak som omfattes av OTP-loven. 

 

Innskuddene ved innskuddspensjon kommer av den faste bruttolønnen til den ansatte. Av denne 

lønnen må minimum 2% av bruttolønnen mellom 1 og 12 G settes av til pensjon. Dette gjør 

pensjonssparingen forutsigbart for foretakene. I henhold til OTP-loven §4 – 4 skal alle 

kostnader forbundet med OTP dekkes av arbeidsgiverforetak (Lovdata 2005). Dermed er det 

brutto andelsverdi den ansatte skal få til forvaltning. I virkeligheten er det netto andelsverdi 

Figur 1: Grafisk framstilling av hvordan pensjonssystemet 

i Norge er bygd opp (Min Pensjon 2017). 
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(NAV-kurs) som blir satt inn månedlig. Foretakene faktureres så for forvaltningskostnaden 

hvor kostnadene godskrives slik at medlemmene får bruttoverdien til forvaltning. Denne 

godskrivningen kan skje månedlig eller kvartalsvis. Risikoen for avkastningen på innskuddet 

er det ansatte selv som sitter med. Når ansatte slutter i foretaket utstedes det et 

pensjonskapitalbevis. Vedkommende må selv dekke kostnadene forbundet med administrasjon 

og forvaltning av pensjonskapitalbeviset. Pensjonskapitalbeviset blir værende i det 

forsikringsselskapet som foretaket hadde sin innskuddspensjonsordning og i samme 

investeringsvalg. Dette gjør at en person kan ha pensjonskapitalbevis hos flere ulike 

forsikringsselskaper, men det er mulig å samle dem hos et forsikringsselskap for å redusere 

administrasjonsgebyrene. Finansdepartementet fastsatte i april 2016 at finansforetak som tilbyr 

pensjonsordning skal ha en lenke til Finansportalen.no godt synlig (Regjeringen 2016). 

Finansportalen.no er en tjeneste fra Forbrukerrådet, og skal gi forbrukerne opplysninger og 

mulighet til å ta gode valg i markedet for finansielle tjenester (Finansportalen 2017). Dette er 

et tiltak fra Forbrukerrådet og Finansdepartementet for å hjelpe personer å få oversikt over 

kostnader forbundet med pensjon. Utbetaling av pensjonen går normalt over en tiårsperiode.  

 

Forvaltningen av privat tjenestepensjon følger loven om foretakspensjon (foretakspensjons-

loven). Loven sier at det kan velges mellom kollektivt investeringsvalg eller investeringsvalg 

for den enkelte (Lovdata 2000). Ved flere investeringsvalg vil ansatte selv kunne endre 

investering hos forsikringsselskapet. Ved fritt valg har forsikringsselskapene valgt å tilby 

foretakene en pakke som består av spareprofiler med ulik eksponering mot aksje- og 

rentemarkedet eller fritt valg i fondsutvalget deres. Ettersom at OTP-loven pålegger foretakene 

å dekke forvaltningskostnaden så lenge man er ansatt i foretaket, gir det incentiv til å velge et 

rimelig og godt alternativ for sine ansatte.  

 

Etter at OTP-loven tredde i kraft førte det til en økning i etterspørsel etter tjenestepensjon og 

typen innskuddspensjon. Dette gjør at kampen om kundene blir hardere for 

forsikringsselskapene. I følge Gunnar Flåten, salgsansvarlig liv- og pensjon i Sparebank 1, har 

over 95% av deres kunder valgt spareprofilene de tilbyr. I DNB Liv oppgir Stefan Kåsbøl at 

99% av deres kunder har valgt å tilby sine ansatte spareprofiler. I det siste har flere foretak valgt 

et kollektivt investeringsvalg med avtaler om alderstilpasset nedtrapping, sier Flåten. Dette går 

ut på at den ansatte har 100% aksjefond fram til fylte 40 år og så nedtrapping til 20% aksjefond 

ved 62 år. At foretakene har valgt disse løsningene begrenser investeringsmulighetene til den 

ansatte. Ved å tilby sine ansatte løsningen med spareprofiler, gir det dem fem til seks ulike 
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investeringsvalg som går fra ingen eksponering mot aksjemarkedet til 100% eksponering mot 

aksjemarkedet. Som standard er spareprofilen med 50% eksponering mot aksje-/rentemarkedet 

satt. Ved utstedt pensjonskapitalbevis vil de innestående midlene bli forvaltet videre i samme 

spareprofil.  

 

Alle spareprofilene er registrert i norske kroner. Når det gjøres et innskudd i et fond kjøpes det 

en andel av fondet. Innskuddet skjer automatisk, uten at de ansatte trenger foreta seg noe. 

«Foretaket skal hvert år innbetale innskudd for medlemmene av pensjonsordningen i samsvar 

med det som er fastsatt i innskuddsplanen» kommer det fram i innskuddspensjonsloven §5-1 

(2) (Lovdata 2005). Eksponeringen mot markedet er via forsikringsselskapets (eller deres 

forvalter sine) fond eller aksjer som de har investert ulike andeler i. De fleste av disse fondene 

er aktivt forvaltet på Oslo Børs og forvalteren(e) prøver å få meravkastning mot markedet.  

 

2.2 Kunnskap og forventinger om innskuddspensjon 

Når det gjelder personers kunnskap til pensjon viser undersøkelser og kunders aktivitet at det 

er få som er kjent med egen pensjon. I følge en undersøkelse utført av NAV sommeren 2006 er 

pensjon noe mange ikke vet noe om eller tenker på før man nærmer seg pensjonsalderen. Det 

er også noe som folk finner for komplisert, og i undersøkelsen kom det fram at kun halvparten 

av befolkningen mellom 20 og 70 år hadde skaffet seg eller mottatt informasjon om pensjonen 

sin (NAV 2007). Arbeidstakerorganisasjonen Akademikerne gjorde en liknende undersøkelse 

med et mindre utvalg i 2012, og fant samme resultat om folks mangel på kunnskap om pensjon 

og hva de kan anta å få utbetalt i pensjon (Akademikerne 2012). Dette kan være en av flere 

årsaker til at veldig få aktivt endrer på sin innskuddsprofil eller pensjonskapitalbevis. Morten 

Mathisen som er leder for investeringer i Danica Pensjon opplyser at det er under 5% som gjør 

endringer på innskuddspensjonen sin, mens Stefan Kåsbøl i DNB opplyses det at det er rett 

under 6% hos dem. DNB opplyser i tillegg at det er ansatte som jobber i kategorien finansiering 

og forsikring som står for mesteparten av de aktive byttene. 35% av de ansatte i denne 

kategorien endrer på innskuddsprofilen sin. Dette kan med rimelighet antas er på grunn av 

kunnskap om pensjon og avkastning. Andre som ikke endrer kan hende at er fornøyd med 

profilen som er satt som standard. Av de som faktisk gjør et aktivt bytte er 78,2% av disse 

menn. 
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Sett opp mot internasjonal forskning er tallene som forventet. Menn er generelt mer 

risikosøkende enn kvinner (Charness og Gneezy 2012). Det å aktivt gjøre et bytte av 

spareprofilen regnes som en kostnad i seg selv. Dette karakteriseres som en uformell 

byttekostnad (Hortaçsu og Syverson 2004). Hortaçsu og Syverson finner at mange ikke foretar 

et bytte siden det krever at man må oppsøke informasjon og så aktivt gjøre et bytte. Noe som 

er tidkrevende. Huang, Wei og Yan (2007) mener det er to måter å skaffe seg informasjon på; 

Den ene er ved å aktivt oppsøke informasjon på egenhånd, mens den andre er å motta 

informasjon passivt – enten ved markedsføring eller en agent. Ved innskuddspensjon gjøres alt 

av arbeidsgiver og det kan dermed være en faktor til manglen på kunnskap om egen pensjon. 

Huang, Wei og Yan (2007) finner og at fond som driver markedsføring tiltrekker seg flere 

investorer (det skal legges til at man sjeldent markedsfører for fond som gjør det dårlig). En 

negativ konsekvens ved markedsføring er at avkastningen på aktivt forvaltede fond avtar med 

porteføljen sin størrelse (Berk og Green 2004). Markedsføring av at forvalteren er dyktig til å 

slå markedet er ikke alltid gjeldende, ettersom at resultatene i stedet kan skyldes tilfeldigheter 

(Fama og French 2010).  

 

Markedsføring reduserer investorenes informasjonskostnad og sammen med lave 

transaksjonskostnader gir dette økt kontantstrøm til fondet. Videre finner Berk og Green (2004) 

også at investorer kjøper (selger) fond om tidligere resultater er gode (dårlige). Fond som ligger 

i midtsjiktet velger de fleste å ikke gjøre noe med. Elton, Gruber og Busse (2004) har studert 

indeksfond som følger Standard & Poor's 500 (S&P 500) og finner at det en informert investor 

må gjøre, er å kjøpe indeksfond som allerede presterer bra. Hortaçsu og Syverson (2004) finner 

at avkastningen på ulike S&P 500 indeksfond vil ha et homogent avkastningsmønster. Dette 

betyr at tiden brukt på å søke etter informasjon, søkekostnad, ikke gir noe høyere avkastning. 

Til tross for lik avkastning og investeringsstrategi finner de at indeksfondene har ulik pris. 

Tidligere forskning ved blant annet Jensen (1968), Elton et al. (1993), Carhart (1997) og 

Verheyden, De Moor og Vanpée (2016) finner at aktivt forvaltede fond ikke klarer å slå 

markedet konsekvent og støtter dermed indeksfond og den effisiente markedshypotesen. 

Ippolito (1989) fant dog i sin forskning at det var meravkastning å hente ved aktivt forvaltet 

fond, selv etter kostnader, men Elton et al. (1993), beviste at det ikke stemte på grunn av 

metodevalget. 
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2.3 Standardvalg 

Som følge av befolkningens generelle lave kunnskap om pensjon og mangel på vilje til å gjøre 

aktive valg, bør det stilles spørsmål med hva som burde vært standard pensjonsprofil. Ved 

innføringen av OTP-loven fører det til at forsikringsselskapene automatisk får en større andel 

kunder. Verken OTP- eller foretakspensjonsloven legger føringer for hvilke investeringstilbud 

som forsikringsselskapene er pålagt å tilby den ansatte. Som nevnt tidligere er det i dag 

foretakene som bestemmer hvilke investeringsmuligheter den ansatte skal ha. På grunn av 

administrasjons- og forvaltningskostnadene tilknyttet innskuddspensjon har foretakene valgt å 

tilby sine ansatte ulike spareprofiler i stedet for fritt valg.  Standardvalg for spareprofil er 50% 

eksponert mot aksje- og rentemarkedet. Samuelson og Zeckhauser (1988) finner i sin forskning 

at mennesker ofte vil beholde status quo, selv om en endring kan være enkel å foreta og 

verdiskapende for personen.  

 

At fond med høy eksponering mot aksjemarkedet gir høyere avkastning enn mot rentemarked 

er bevist i tidligere forskning, men risikoen for å oppnå denne avkastningen er ofte ikke 

presentert like godt. Det forventes at forvalteren skaper en positiv avkastning mot markedet, 

selv etter at forvaltningskostnadene er fratrukket.  Forskning har bevist at de gjennomsnittlig 

ikke leverer en positiv avkastning etter kostnader. Når en person vet risikoen et valg innebærer 

har de fleste en tendens til å være risikoavers. Følelsen av å tape har en mye større effekt enn 

av å vinne (McGraw, et al. 2010). Misvisende informasjon om spareprofilenes historiske 

avkastning vil dermed kunne gjøre at en velger et annet valg enn man ville gjort med mer 

informasjon tilgjengelig. Forskning på menneskets psykologi har vist at vi blir påvirket av 

måten informasjon er vist og presentert (Levin, Schneider og Gaeth 1998). I tillegg har individer 

en tendens til å henge seg opp i irrelevant informasjon eller status quo, samtidig som de er 

risikoavers (Diamond og Vartiainen 2007). Siden forskningen viser at mennesker ofte vil være 

risikoavers og velger å bli i status quo, burde en automatisk settes i en posisjon hvor man 

kommer best ut med tanke på avkastning og risiko. 

 

2.4 Prisforventning 

Siden foretakene betaler for forvaltningen og administreringen av pensjonen, vil det kunne være 

vanskelig å ha noen egen formening om hva en kan forvente å betale for pensjonskapitalbeviset. 

Nyere forskning bekrefter at personer som har erfaring fra den aktuelle markedsplassen har 

større sannsynlighet for å gjette rett pris enn de uten erfaring. Personer uten erfaring har ofte en 
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tendens til å tro at prisen er høyere enn den er. (Matsumoto og Spence 2016). Siden vi vet at 

det kun er et fåtall som aktivt gjør et bytte av pensjonsprofil og at kun 50% er opplyste om 

pensjonen sin, vil en kunne anta at de fleste ikke har et forhold til forventet pris. Dette taler for 

at tilbyderne av spareprofiler kan sette høyere administrasjons- og forvaltningskostnader. 

Spesielt for pensjonskapitalbevis er det stor forskjell i prisen hos forsikringsselskapene og 

Forbrukerrådet har derfor lansert en portal på Finansportalen.no for å bevise prisforskjellene 

(Finansportalen 2017).  

 

2.5 Estimert kostnad over et livsløp 

Ettersom at det er veldig få som aktivt bytter spareprofil vil det kunne gjøre store utslag på 

kostnadene over et livsløp. Jeg ønsker derfor å belyse hvor mye kostnadene kan påvirke 

pensjonen over et livsløp. Dette vil ta utgangspunkt i en relativt statisk modell med ulike 

scenarioer, hvor forvaltningshonoraret og avsetningen til pensjon er forskjellig. For å gjøre 

dette er det nødvendig med en del forutsetninger: 

- Avkastningen på pensjonsprofilen er årlig historisk meravkastning1 hentet fra Kenneth 

French (French 2017). Dette er for å få historikk som dekker et helt livsløp. Avkastning 

er fra 1970 til 2016.  

- Årslønnen starter på kr 350 000 ved 20 år og stiger 2,5% fram til 50 år. Så stiger den 

med 1% fram til 55 år før den flater ut på 0% til 67 år.  

- Vedkommende opptjener pensjon fra fylte 20 år til 67 år og tar ikke ut pensjon før etter 

fylte 67 år.  

- Vedkommende bytter arbeidstager syv ganger2, ved fylte 25, 30, 35, 40, 45, 50 og 60 

år.  

- Forvaltningshonoraret er likt over hele perioden for pensjonskapitalbeviset. 

- Administrasjonskostnaden er satt til 0,05% av 1G3 i 2016. 

- Alle pensjonskapitalbevis samles og forvaltes samlet.  

                                                
1 Meravkastningen er beregnet ut fra verdivektet avkastning på NYSE, AMEX og NASDAQ aksjer (hentet fra 

Center for Research in Security Prices (CSRP)), minus én måneds statsobligasjon fra USA (hentet fra Ibbotson 

Associates) Dette er datakildene som Fama og French bruker (French, Description of Fama/French Benchmark 

Factors 2017). 
2 Basert på artikkelen "Skifter jobb i høyt tempo" av Sigrid Folkestad (Folkestad, Skifter jobb i høyt tempo 2006). 
3 1G = kr 92.576. 
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- Ser bort ifra skatt.  

- Ser bort ifra diskontering.  

 

Med de overnevnte forutsetningene gir dette følgende pensjon ved ulikt forvaltningshonorar:  

 
Figur 2: Oversikt over netto pensjon ved ulike scenarioer. 

Som vi kan se av figuren over vil ulikt forvaltningshonorar kunne gi store utslag i pensjonen 

man sitter igjen med. Ved en innskuddspensjon på 2% hele livet vil kostnaden variere fra kr 

102.325 til kr 484.365, og netto pensjon med nesten 1 million kroner. Med økt avsetningen til 

pensjon stiger også kostnaden ved ulikt forvaltningshonorar kraftigere. Ved 6% avsetningen til 

pensjon og et forvaltningsgebyr på 2,50% er den totale kostnaden over livet på nesten 1,5 

million kroner. Ved 6% avsetning til pensjon vil netto pensjon variere med kroner 2,8 millioner, 

avhengig av forvaltningshonoraret. Vi kan med dette se hvor mye noen små endringer i 

forvaltningshonoraret kan bety for den fremtidige pensjonen. Ved lik avkastning på en profil 

som har hatt 0,3% og 2,50% i forvaltningshonorar utgjør forskjellen i kostnad 1,1 million 

kroner. Dette er dermed kostnader som kunne vært investert for å øke pensjonen i stedet for å 

redusere den. Uvitenhet om egen pensjon og det å ikke gjøre aktive valg kan føre til høye 

kostnader og lavere pensjon. På grunn av økt levealder4 er det nødvendig med høyere pensjon 

siden innskuddspensjonen normalt kun utbetales over en ti årsperiode.   

                                                
4 (Statistisk Sentralbyrå 2017) 
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3 Teori  

I denne seksjonen vil jeg gjøre rede for ulike teorier om finansmarkedet. Denne seksjonen 

gjennomgår finansteori for prestasjonsmåling av fond, tidligere forskning på markedet og 

hvordan en forvalters prestasjon kan måles. Teorien er til for å gi et grunnlag til å besvare 

problemstillingen i oppgaven om spareprofilenes prestasjon og hva som bør være standard 

spareprofil.  

 

3.1 Forvaltningsstrategier for fond 

Fond består av ulike verdipapirer som er satt sammen i porteføljer til en lavest mulig kostnad. 

Vanlige fond setter sammen porteføljer ut i fra en målsetting om å maksimere forventet 

avkastning gitt selskapenes eksisterende drift (Eckbo og Ødegaard 2015). Ved 

innskuddspensjon er det en del profiler som har underliggende fond som tilhører 

forsikringsselskapet. Fondene kan ha ulike strategier og deles hovedsakelig inn i to ulike typer; 

passiv- og aktiv forvaltning. Definisjon og beskrivelse av de to typene er hentet fra Eckbo og 

Ødegaard (2015), om ikke annet er spesifisert. 

 

Passiv forvaltning 

Passiv forvaltning går ut på at markedsporteføljen består av aksjer med en vekt som er lik 

aksjens markedsverdi relativt til markedets totalverdi. Målet med passiv forvaltning er som 

regel at de skal holde en gitt porteføljeeksponering og handle med markedet for å høste 

risikopremier. Passiv forvaltning kan også bli kalt for indeksforvaltning. En indeks kan for 

eksempel være et spesifisert marked som er begrenset geografisk eller av sektorer. Porteføljen 

skal dermed gjenspeile avkastningen indeksen den følger og er selvregulerende siden vektene 

forblir verdiveiet, også etter endringer i aksjekursen. Etter datamaskinenes inntog i 

aksjemarkedet krever ikke passiv forvaltning like mye av en forvalter som tidligere. Kirilenko 

og Lo (2013) definerer derfor en passiv strategi som "noe som ikke krever menneskelige 

avgjørelser". I denne definisjonen kommer det fram at maskinene kan rebalansere porteføljen 

for å få risikopremien og at det hovedsakelig gjøres automatisk. Dette reduserer 

forvaltningskostnadene til fondet slik at de er et rimeligere alternativ enn aktivt forvaltede fond.  
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Aktiv forvaltning 

Aktiv forvaltning går ut på at fondet forvaltes av en forvalter som bruker sin egen intuisjon og 

kunnskap til å prøve og skape meravkastning mot referansemarkedet fondet representerer. 

Siden forvalteren prøver å slå markedsprisene, vil det si at forvalteren mener markedet er 

feilpriset og at de kan skape en positiv meravkastning etter at forvaltningskostnadene er 

fratrukket. Forvalteren handler mot markedet for å høste bedre avkastning enn det markedet 

kan gi. Forvaltningskostnaden på å investere i aktivt forvaltede fond i Norge er i dag fra 0,3% 

til 2,5% på årsbasis (Eckbo og Ødegaard 2015). I tillegg kan det komme et suksesshonorar av 

den positive meravkastningen fondet skaper. Forvaltningen kan være basert på ulike strategier, 

som for eksempel at de ser på spesielle faktorer, momentum eller multipler. Forvaltere som 

klarer å skape meravkastning mot markedet gjentatte ganger blir ettertraktet og ofte hentet til 

andre fond/hedgefond.  

 

3.2 Porteføljeteori 

Porteføljeteori er noe som har opptatt, og vært en utfordring, for mange forskere innen finans. 

Konseptet til en portefølje er å få økt avkastning ved å spå framtidige priser, og å sette sammen 

en portefølje basert på framtidige priser (Markowitz 1952). Det har vært forsket mye på den 

optimale sammensetningen og prisdannelse i aksjemarkedet. Den mest kjente porteføljeteorien 

kom i 1952 ved Markowitz, og går ut på å oppnå høyest mulig avkastning til et gitt 

standardavvik. Han forutsetter at avkastning er en ønsket ting, mens varians er uønsket, og at 

investorene er risikoavers. I tillegg er det kun for én enkeltperiode og den ekskluderer 

muligheten for shorting av aksjer og transaksjonskostnader (Markowitz 1952). I teorien viser 

han fram nytten av å diversifisere en portefølje for å redusere variansen. Diversifisering vil 

uansett ikke kunne fjerne all varians. Ettersom at teorien går ut på investorer kun er opptatt av 

gjennomsnitt og varians, kalles den også for gjennomsnitt-varians-effisiens portefølje (mean-

variance-efficient portfolios). Videre har det sentrale spørsmålet i finans vært beregning av 

framtidige priser og hvilke risikofaktorer som driver prisen.  

 

3.3 Markedseffisienshypotesen 

Den moderne markedseffisienshypotesen åpner for at det kan eksistere lønnsomme aktive 

forvaltningsstrategier basert på utnyttelse av komparative fortrinn. Det skal dog ikke være 

mulig å slå markedet konstant over tid med en vanlig investeringsstrategi. Hvis markedet ikke 
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er effisient vil markedsprisen avvike på grunn av bias og det vil være mulig å høste avkastning 

på verdipapiret. For å høste denne avkastningen er det avhengig av at markedet retter opp i 

feilprisingen (blir effisient). Hvor lang tid dette tar vil kunne variere stort, men går som regel 

veldig raskt i aksjemarkedet (Damodaran 2012). Mange investorer prøver derfor å benytte sin 

kompetanse til å få en positiv avkastning ved å tro at de vet mer enn markedet.  

 

Selv om det er uendelig med faktorer som kan påvirke kursen på et verdipapir har mange prøvd 

å finne ut hvilke systematiske faktorer som påvirker markedet. Allerede i 1900 mente Lous 

Bachelier at det matematisk ikke var mulig å beregne fremtidig pris på grunn av at ny 

informasjon vil påvirke beregningen. Dermed mente han at det er dagens pris som ville være 

det beste estimatet for å beregne fremtidig pris. Han mente dog at det var mulig å matematisk 

beregne den statiske tilstanden til markedet og fastslå sannsynligheten for svingninger 

(Bachelier 1900). Litt under ti år før Bachelier publiserte sin doktoravhandling om teori om 

spekulasjoner, hadde Charles H. Dow og noen studenter funnet trender i aksjeprisene. De mente 

at de største aksjene beveget seg unisont og var uavhengig av prissvingninger i enkeltaksjer. 

Dette har William Peter Hamilton (1922) og Robert Rhea jobbet videre med, og i 1932 

publiserte Rhea The Dow Theory for å gi investorer kunnskapen om hvordan markedet beveget 

seg. Året etter fikk teorien kritikk av Cowles sin artikkel "Can Stock Market Forecasters 

Forecast?", hvor han finner at det er tilfeldig om de får meravkastning mot markedet. Han 

analyserer 25 finansielle publikasjoners evne til å spå fremtidige aksjepriser og finner at de 

presterer dårligere enn den gjennomsnittlige aksjen, og at det er mer tilfeldighet enn dyktighet 

som spiller inn (Cowles 1933). The Dow Theory ble igjen testet i 1998 hvor de fant motsatt 

konklusjon enn Cowles. Brown, Goetzmann og Kumar fant ut at han ikke hadde justert for 

risiko, og når det ble justert klarte den å gi positiv alfa, og at Hamilton hadde timingferdigheter 

(Brown, Goetzmann og Kumar 1998). Cowles sin artikkel var allikevel starten på økt forskning 

på "random walk hypotesen" som er en viktig bidragsyter i markedseffisienshypotesen.  

 

Noen av de første til å bygge videre på Bachelier sin forskning og fokus på random walk var 

Maurice G. Kendall (1953). Han fant at det var håpløst å prøve og forutse prisen en uke fram i 

tid uten ekstraordinær informasjon. Konklusjonen hans var at kursene var som en tilfeldig, 

vandrende serie (random walk) (Kendall 1953). Videre har Cootner (1964), Fama (1965) og 

Malkiel (1973) sett om det er mønster i bevegelsene til aksjene og på investeringsstrategier. 

Alle sammen har konkludert med at prisene beveger seg tilfeldig og at en ikke vil prestere 

konstant bedre enn markedsgjennomsnittet. 
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Når Fama (1965) undersøkte aksjers uavhengighet fant han ut at det er konsistent med et 

effisient marked. Med effisient marked mener han at i et marked, med all gitt informasjon, vil 

den faktiske prisen gjenspeile et meget godt estimat på verdien – hypotesen om effisiente 

markeder (EMH) (Fama 1965). Det vil si at aksjene er priset rettferdig og at prisene kun vil 

endre seg ved ny informasjon. Hvis det kommer informasjon om at et verdipapir vil kunne gi 

positiv avkastning vil forventningene til investorene endres og verdipapiret vil bli handlet til 

prisen blir lik den forventede avkastningen i markedet. På den måten vil tilbudet og 

etterspørselen være en usynlig hånd som regulerer prisene5.  

 

Fem år senere, i 1970, kom Fama med en revidert artikkel om teorien og at et effisient marked 

reflekterte all tilgjengelig informasjon. I hypotesen om effisiente markeder er det tre 

forutsetninger Fama har satt for markedet: 

- Det er ingen transaksjonskostnader ved handel av verdipapirer. 

- All informasjon er tilgjengelig for alle uten noen kostnad. 

- Alle er enige om at ny informasjon vil påvirke prisene 

Disse forutsetningene er ikke helt realistiske, men Fama mener at de er tilstrekkelige og at et 

effisient marked kan oppstå uten at alle forutsetningene er oppfylt. For å kunne teste empirisk 

teorien om markeder er effisiente, delte Fama tilgjengelig informasjon inn i tre ulike 

effisientformer; svak, semi-sterk og sterk (Fama 1970).  

 

Svak effisiens 

Svak effisiens går ut på at historiske priser eller avkastninger er inkludert i prisingen av 

verdipapiret. Denne baserer seg på litteraturen forbundet med random walk og tilsier at vi ikke 

kan si noe om fremtidig pris. Historisk informasjon er lett tilgjengelig for alle aktører og hvis 

en kunne bruke historisk informasjon til å spå fremtidige priser ville alle aktører gjort det, slik 

at verdipapiret ville få riktig markedspris. 

 

 

 

                                                
5 I 1776 kom Adam Smith ut med boken "An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations" om 
hvordan tilbud og etterspørsel styres av en usynlig hånd. Han mente at hvis man lot folket og prisene være, ville 
man få en effektiv allokering av ressursene (Smith 1776). Finansmarkedene er ikke akkurat slik Smith beskriver, 
men en kan trekke paralleller. 
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Semi-sterk effisiens 

Semi-sterk effisiens bygger videre på svak effisiens, men inkluderer i tillegg annen offentlig 

informasjon. Eksempler på slik informasjon kan være årsrapporter, emisjoner, fusjoner, 

utstedelse av flere aksjer, etc. Når ny informasjon blir offentliggjort vil prisen raskt justere seg 

til markedsprisen. Det blir dermed vanskelig for en investor å vite om en aksje er under- eller 

overpriset.   

 

Sterk effisiens 

Sterk effisiens bygger videre på de to overnevnte formene, men inkluderer i tillegg informasjon 

som er unndratt offentligheten og kun tilgjengelig for enkelte. Dette karakteriseres som 

innsideinformasjon. Hvis markedet har sterk effisiens er all offentlig- og privat informasjon 

inkludert i prisen. Når slik informasjon er inkludert i prisen vil det ikke være mulig å tjene noe 

på verdipapiret siden markedet har forutsett den fremtidige prisen.  

 

I 1980 kom Grosman og Stiglitz (1980) med en artikkel hvor de mente at det det var umulig at 

et fritt marked alltid ville være i likevekt. Hvis alle var uinformerte ville det gitt den som satt 

med informasjon stor nytte. De mente at det er mulig å hente ut profitt, men at det er en kostnad 

ved å hente ut informasjonen. Hvis markedet hadde vært i likevekt hele tiden ville det ikke vært 

behov for forvaltere siden all informasjon allerede var priset inn. Forskjellen i prisen fra når 

den er i likevekt vil være kostnaden forvalteren er villig til å bruke for å samle informasjonen 

(Grosman og Stiglitz 1980). I 2015 kom Eckbo og Ødegaard med påstanden om at det er en ren 

umulighet at prisene er feilfrie på grunn av usikre fremtidige utfall i verden. Ved å bygge videre 

på det Grossman og Stiglitz (1980) fant, mener de at spørsmålet om markedseffisiens kun er et 

spørsmål om markedet er gjennomsnittlig feilfritt i sine forventinger (Eckbo og Ødegaard 

2015). Feilprising vil kunne bestå på grunn av handlekostnadene som vil forhindre 

arbitrasjeaktivitet.  

 

Med all forskning som er utført på prisdannelse i aksjemarkedet har det vist seg å være 

vanskelig å forkaste hypotesen om at markedet er effisient. Forskning viser at ingen kan 

forvente å slå markedsporteføljen med mindre en besitter kurssensitiv informasjon som ikke 

allerede er bakt inn i prisen (Eckbo og Ødegaard 2015). Hvis en tar dette i betraktning, og 

inkluderer den harde konkurransen om å skape meravkastning og dagens teknologi som øker 

informasjonsflyten, vil det i et rasjonelt, effisient marked være mer informasjon bakt inn i prisen 

enn det noen individuelle investorer besitter.  



 15 

3.4 Kapitalverdimodellen 

Kapitalverdimodellen (CAPM) er kanskje den mest brukte modellen for beregning av forventet 

avkastning eller avkastningskrav. CAPM bygger videre på Markowitz (1952) sin porteføljeteori 

og er utarbeidet av Sharpe (1964)6, Lintner (1965) og Mossin (1966). Modellen var et 

gjennombrudd i moderne finansiell økonomi ved at det var den første modellen som kunne gi 

spådommer om risiko og avkastning som kunne testes (Fama og French 2003). Modellen sier 

at investorer kan tilpasse porteføljen sin ved å tilpasse den mellom markedsporteføljen og 

risikofri rente.  

 

Modellen er en forenkling av virkeligheten, noe som gjør at forutsetningene blir urealistiske. 

Fra Markowitz (1952) sin teori og antagelser, legger Sharpe (1964) og Lintner (1965) til to nye 

antagelser: 

- Investorer har like forventinger til forventet verdi, standardavvik og korrelasjon (risiko 

og avkastning). 

- Investorer kan låne eller låne ut til risikofri rente. 

Med dette som forutsetninger er CAPM gitt ved: 

 

𝐸(𝑟&) = 𝑟) +	𝛽& 𝐸(𝑟- − 𝑟)] 

𝐸(𝑟&) = 𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑝å	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎	𝑖 

𝑟) = 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖	𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 
𝛽& = 𝐵𝑒𝑡𝑎 = 	 @AB(CD,CF)

GFH
= 	 GDF∗GD∗GF

GFH
  

𝐸(𝑟-) = 𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑡𝑖𝑙	𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑒𝑡 

 

Betaen (𝛽) er den systematiske risikoen som ikke kan diversifiseres bort og viser 

samvariasjonen til den gitte indeksen den måles mot. Indeksen er som regel markedsporteføljen. 

Med disse forutsetningene blir den fullt diversifiserte markedsporteføljen den alle investorer 

bruker for å oppnå eksponering mot priset risiko. Som følger av betaen blir den forventede 

avkastningen proporsjonal mot svingningene i markedsporteføljen (Eckbo og Ødegaard 2015).  

 

Hvis man antar at CAPM er empirisk valid kan man si at realisert avkastning for en portefølje 

kan uttrykkes som en lineær funksjon av systematisk risiko. Den realiserte avkastningen på 

markedsporteføljen og feilleddet har en forventning lik null (Jensen 1968). Ettersom at det kun 

                                                
6 Sharpe (1964) fant ut under sin artikkel at Jack Treynor hadde utviklet en lik modell to-tre år tidligere, men ikke 

publisert den enda.   
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er én faktor, 𝛽, som er i modellen og dermed gjør avkastningen lineær, har CAPM fått mye 

kritikk om at den ikke er dekkende nok for å beskrive meravkastningen til et verdipapir (Black, 

Jensen og Scholes 1972).  

 

3.5 Jensens alfa 

Jensens alfa bygger videre på CAPM og er utviklet av Michael Jensen i 1968. Den ser også på 

det sentrale problemet innen porteføljeteori som omhandler evaluering av prestasjonen til en 

porteføljes risikofylte investeringer. Jensens alfa har fokus på forvalterens evne til å velge riktig 

– det vil si forvalterens evne til å høste positiv avkastning gjennom å spå prisen. Artikkelen tar 

utløp i evnen til å spå prisene på bakgrunn av teori om random walk. (Jensen 1968.)  

 

Siden forvaltere med overlegne ferdigheter til å plukke aksjer vil velge aksjer som har et feilledd 

større enn null vil porteføljen tjene mer enn en "normal" risikopremium for dens risiko. Derfor 

tillater Jensen muligheten for å estimere den systematiske risikoen av en forvaltet portefølje og 

at regresjonslinjen ikke trenger å gå igjennom origo. Dette gjorde at han kom opp med følgende 

modell: 

 

𝑟& − 𝑟) = 𝛼& + 𝛽& 𝑟- − 𝑟) +	𝑢& 

𝑟& = 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑛	𝑝å	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎	𝑖 
𝑟) = 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖	𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 
𝛼& = 𝐴𝑙𝑓𝑎	𝑡𝑖𝑙	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎	𝑖 

𝛽& = 𝐵𝑒𝑡𝑎 til aktiva i 
𝑟- = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 
𝑢& 	= 𝐹𝑒𝑖𝑙𝑙𝑒𝑑𝑑	𝑡𝑖𝑙	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎	𝑖 

 

Alfaen fra regresjonen er det som kalles for Jensens alfa. Hvis alfaen er positiv betyr det at 

forvalteren har evner til å forutse prisene og dermed skape meravkastning. Men siden modellen 

har samme antagelser som CAPM har den også blitt utsatt for mye av samme kritikk. Alfaen 

kan dog ikke brukes til å si om avkastningen skyldes tilfeldigheter eller dyktighet. Fordelen ved 

å benytte seg av Jensens alfa i stedet for CAPM er at den kan brukes til å sammenlikne fond 

med forskjellig risiko og forskjellige tidsperioder, uavhengig av generelle økonomiske- og 

markedsforhold (Jensen 1968). Ved å prøve og få en positiv alfa vil forvalteren bruke en alfa-

strategi. Målet her er å identifisere feilprisede aksjer og gå mot markedets egen prising (Eckbo 

og Ødegaard 2015). 
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3.6 Carharts 4-faktormodell 

Testing av CAPM viste at bokført verdi mot markedsverdi har en stor påvirkning av estimering 

av prisen (Lakonishok, Shleifer og Vishny 1994) (Fama og French 1995). Hvis en passivt 

forvaltet portefølje sin strategi ikke samsvarer med CAPM sine forutsetninger vil det kunne gi 

meravkastning med CAPM, selv uten noe talent for å velge riktige aksjer (Elton et al., 1993). 

Fama og French mener videre at CAPM aldri har hatt empirisk suksess og at oppdagelsen av 

forskjellig prisratio, moment og størrelse har en så stor effekt på betaen at det gjør CAPM 

ugyldig (Fama og French 2004). De kom allerede i 1993 ut med artikkelen "Common Risk 

Factors in the Returns on Stock and Bonds" som bygde videre på CAPM og artikkelen de skrev 

i 1992. I artikkelen finner de at det er tre faktorer som ser ut til å kunne forklare den 

gjennomsnittlige avkastningen til aksjer. De tre faktorene er en overordnet markedsfaktor, 

størrelse på selskapene og den bokførte verdien mot markedsverdien. Dette har blitt kalt 3-

faktormodellen og er den Carhart har bygd sin modell på. Carhart (1997) har i tillegg lagt til 

faktoren om ettårig momentum som Jagadeesh og Titman (1993) fant. Jagadeesh og Titman 

fant at aksjer som ga positiv (negativ) avkastning de siste tre til tolv månedene, så ut til å 

fortsette denne trenden over de neste tre til tolv måneder. Carhart sin modell skaper dermed en 

større forklaringskraft enn 3-faktormodellen og er som følger: 

 

𝑟&Q − 𝑟)Q = 𝛼& + 𝛽& 𝑟-Q − 𝑟)Q + 𝛽&R𝑆𝑀𝐵Q + 𝛽&R𝐻𝑀𝐿Q + 𝛽&R𝑃𝑅1𝑌𝑅Q + 𝑒&Q 

 

Avkastningen til porteføljen, markedet og risikofri rente er markert med henholdsvis 𝑟&, 𝑟- og 

𝑟). Betaene er koeffisientene til faktorene. Den første faktoren er som nevnt markedsfaktoren 

og består av markedets risikopremie. Den andre faktoren, SMB, står for Small-Minus-Big og 

går ut på størrelsen til selskapene. HML er faktoren High-Minus-Low og PR1YR er 

momentumsfaktoren. Disse faktorene er lagt til siden markedsbetaen ikke klarer å fange opp alt 

av risiko og avkastning. Alfaen gir oss feilprisingen/avkastningen som ikke er forklart av 

modellen. I avsnittene under vil faktorene bli nøyere beskrevet.  

 

Small-Minus-Big (SMB) 

Fama og French testet i 1992 hvordan flere ulike faktorer påvirker avkastningen og risikoen. 

De fant ut at mindre selskap (målt ved markedsverdi) har en tendens til å gi høyere avkastning 

enn større selskaper (Fama og French 1992). Dette er likt som det Banz (1981) fant om at 

mindre firmaer hadde gjennomsnittlig, høyere risikojustert avkastning enn større firmaer. Dette 
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kommer av at mindre selskaper ofte ikke har blitt analysert like godt som de store selskapene, 

og derfor vil ny informasjon kunne gi en markedspremie (Arbel, Carvell og Strebel 1983). 

Investorer krever ofte større avkastning ved å investere i mindre selskaper på grunn av at de 

ofte er mer risikofylte. Risikoen kommer som regel av at de ikke har likviditeten til store 

selskaper og kan være mer sensitive for endringer. Hvis man får en negativ koeffisient vil det 

si at profilene er mer eksponert mot risiko som er knyttet til store selskaper enn markedet. 

 

High-Minus-Low (HML) 

Fama og French (1992) så videre på Banz sine funn for å vurdere effekten av bokført verdi mot 

markedsverdi. Sammen med selskapets størrelse fant de at også markedsverdi i forhold til 

bokført verdi hadde en signifikant påvirkning på aksjers avkastning (Fama og French 1992) 

(Fama og French 1993). En negativ koeffisient på denne faktoren vil antyde at profilene har en 

portefølje med flere vekstselskaper enn verdiselskaper, sammenliknet med markedet. 

 

Momentumeffekten (PR1YR) 

Momentumeffekten går som nevnt ut på funnene til Jagadeesh og Titman (1993) hvor 

avkastningen på aksjen ser ut til å følge samme mønster i tre til tolv måneder. En negativ 

PR1YR kan tyde på at de har en strategi om å kjøpe aksjer som går/har gått dårlig, for så å selge 

dem når de har steget (contrarian strategi). Dette kommer fra forskningen til De Bondt og 

Thaler (1985, 1987) om at aksjepriser overreagerer på ny informasjon. Momentumeffekten vil 

kontrollere for seriekorrelasjon mellom avkastningen. 

 

På grunn av påvirkningene de ulike faktorene gir vil jeg derfor benytte meg av både CAPM og 

4-faktormodellen til å se på prestasjonen til spareprofilene.  
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4 Data 

Formålet med denne seksjonen er å forklare utvalget og datagrunnlaget for beregningene som 

er foretatt. Seksjonen beskriver utvalget jeg har tatt for meg, referanseindeks, valg av 

benchmark, valg av risikofri rente og markedsrisikopremien.  

 

4.1 Utvalg 

Utvalget jeg har tatt for meg er begrenset til leverandører som tilbyr pensjonsordninger til 

foretak og tilgjengelig data. Dette summerer seg til åtte tilbydere7; Nordea, DNB, Danica, 

Gjensidige, Handelsbanken, KLP, Storebrand og Sparebank 1. Foretakene har mulighet til å 

forhandle frem ulike avtaler med leverandøren av ordningen, men jeg vil ta utgangspunkt i 

spareprofilene som tilbys. Dette betyr at jeg kun vil se på spareprofiler med ulik eksponering 

mot aksje- og rentemarkedet, noe som utgjør totalt 39 ulike profiler. Den eldste profilen er fra 

desember 2000, mens den nyeste er fra desember 2015. Ettersom at fire av profilene (DNB 

Indeks XX) kun har ett års historikk vil disse profilene være ekskludert fra analysen. Analysen 

vil dermed inneholde 35 profiler. 

 

Jeg har tilgang til hele historikken til spareprofilene og benytter meg av månedlige data. 

Startdatoen på målingen vil kun være gjeldende når profilen har en hel måneds historikk. Det 

betyr at profiler som er etablert midt i måneden vil ha startdato fra den påfølgende måneden. 

Sluttdato for alle profilene er satt til 31.12.2016. Totalt utgjør dette 4 478 observasjoner av 

månedlig data. Ingen av spareprofilen betaler utbytte til andelseierne, men reinvesterer utbyttet. 

Ettersom at jeg ikke kan finne profiler som har blitt lagt ned i løpet av perioden desember 2000 

til desember 2016 er det ikke nødvendig å ta hensyn til overlevelsesskjevhet (surviviorship 

bias).  

 

All data er fra Ola Narmo ved Norsk Pensjon. Dataen er tall forsikringsselskapene har sendt 

inn til Norsk Pensjon. Jeg benytter meg av månedlige data ettersom at ikke alle profilene 

rebalanseres daglig og det er sparing med langsiktig formål. Beregningene vil bli gjort med 

brutto andelsverdi siden det er bruttobeløpet de ansatte får satt inn på sin spareprofil. 

 

                                                
7 Handelsbanken tilbyr sin ordning via Gjensidige, men er her regnet som egen tilbyder. 



 20 

Profilene er delt inn i ulike grader av eksponering mot aksje- og rentemarkedet. Under følger 

en oversikt over klassifiseringen av de ulike profilene: 

- Profiler med et tall i navnet symboliserer målsatt aksjeandel. For eksempel har 

spareprofilen Pensjonsprofil 30, 30% eksponering mot aksjemarkedet og 70% mot 

rentemarkedet. 

- Profiler med navnet Ekstra Forsiktig/Pengemarked (PM) er kun eksponert mot 

rentemarkedet. 

- Profiler med navnet Forsiktig/Trygg har en eksponering på 20-25% mot aksjemarkedet. 

- Profiler med navnet Moderat/Balansert har en eksponering på 50% mot aksjemarkedet.  

- Profiler med navnet Offensiv har en eksponering på 75-80% mot aksjemarkedet. 

- Profiler med navnet Ekstra Offensiv har en eksponering på 100% mot aksjemarkedet. 

 

4.2 Referanseindeks 

En referanseindeks "viser et veid gjennomsnitt av verdiutviklingen for et utvalg verdipapirer 

som et fonds avkastning måles mot" (Finansportalen 2017). Målet med en referanseindeks er å 

ha en indeks å måle avkastningen til profilen mot. Som referanseindeks vil jeg se på indeksen 

leverandørene selv sier at de sammenlikner seg med. Disse indeksene er sammensatte av flere 

indekser og er avhengig av hvor eksponert de er mot aksjemarkedet. For rentemarkedet er det 

hovedsakelig norske statsobligasjoner med durasjon på 0,25, 0,50, 1,00, 3,00 og 5,00 år som 

benyttes, men også Barclays Global Aggregated og Barclays Global Aggregated Corporate. 

Mot aksjemarkedet er det en ulik fordeling av MSCI World, MSCI Emerging Markets, MSCI 

All Countries, Oslo Børs Benchmark Index (OSEBX) og Oslo Børs Mutual Fund Index 

(OSEFX). Majoriteten av profilene er valutasikret og indeksene er hentet ut i norske kroner. De 

norske statsobligasjonene og MSCI-indeksene er hentet fra Thomson Reuters, Barclays er 

hentet fra Bloomberg, og OSEBX og OSEFX er hentet fra Oslo Børs. Vedlegg 1 viser 

fullstendig oversikt over de ulike spareprofilenes referanseindeks. 

 

4.3 Benchmark 

I tillegg til å måle avkastningen opp mot deres oppgitte referanseindeks ønsker jeg å se hvordan 

alle leverer opp mot en felles referanseindeks – benchmark. Dette er for å se profilene relativt 

til hverandre. Ettersom at de spareprofilene har mulighet til å investere i hele verden er det 

nødvendig med en global benchmark. Mindre børser kan og ha en tendens til å stige mer på 
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grunn av små selskaper og det kan være mindre likvide aksjer. Oslo Børs er en relativt 

spesialisert "råvarebørs" med tilsvarende høy volatilitet (Eckbo og Ødegaard 2015). 

Leverandørene investerer kun i det som oppfyller deres etiske krav på bakgrunn av 

samfunnsansvar, noe som kan være en årsak til forskjell i avkastningen, men dette vil ikke bli 

tatt hensyn til i denne oppgaven. På bakgrunn av dette og at de fleste av fondene har MSCI 

World som en referanseindeks, vil benytte MSCI World som benchmark.  

 

MSCI World består av mer enn 1.600 verdipapirer fra store til middels store segmenter fra 23 

utviklede markeder (MSCI 2017). Denne dekker blant annet Norge. En ulempe kan være at den 

ikke inkluderer utviklingsmarkeder (emerging markets). Å måle mot en benchmark er i følge 

William F. Sharpe (1991) den beste måten å måle en forvalters prestasjon. 

 

4.4 Risikofri rente 

Som risikofri rente benytter jeg månedlig gjennomsnittlig tre måneders NIBOR, hentet fra 

Norges Bank og Oslo Børs8. Siden denne tar utgangspunkt i nominelle årsrenter over 360 dager, 

etter standard i valutamarkedet, må den konverteres til månedlig rente. For å få den månedlige 

renta vil jeg bruke eksponentialfunksjonen, slik at den tar hensyn til renters rente. Den 

månedlige utregningen er gjort på følgende vis: 

 

𝑁𝐼𝐵𝑂𝑅	𝑚å𝑛𝑒𝑑𝑙𝑖𝑔Q = 	 𝑒\]^_`a∗
b
bc − 1 

 

Norsk Pensjon og enkelte andre leverandører benytter seg av Norsk statsobligasjon med 

durasjon på 0,25 år (ST1X) som risikofri rente siden NIBOR vil inneholde et kredittelement. 

På grunn av at ST1X forandrer seg jevnlig vil jeg benytte NIBOR som risikofri rente. I 

beregningene er det viktig å benytte 𝑁𝐼𝐵𝑂𝑅	𝑚å𝑛𝑒𝑑𝑙𝑖𝑔Qdb siden det er den gitte avkastningen 

man vil få i løpet av én periode.   

 

                                                
8 Oslo Børs fikk ansvaret fra desember 2013 (Oslo Børs 2017). Før dette hadde Norges Bank ansvaret (Norges 

Bank 2015). 
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4.5 Markedsrisikopremie 

Markedsrisikopremie defineres som forskjellen mellom markedsavkastningen og den risikofrie 

renten (Sharpe 1964). Jeg vil benytte meg av historisk markedsrisikopremie som går ut på å 

bruke den historiske avkastningen som aksjemarkedet har gitt utover risikofri rente (PwC 

2015). Som aksjemarked vil jeg benytte meg av den globale indeksen MSCI World på bakgrunn 

av at spareprofilene investerer i aksjer internasjonalt. Som risikofri rente vil jeg som nevnt 

tidligere benytte meg av gjennomsnittlig tre måneders NIBOR. Ettersom at risikofri rente er 

noe som skal gi garantert avkastning for neste periode vil meravkastningen være beregnet ved 

MSCI Worldt – NIBORt-1.  
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5 Metode 

I denne seksjonen vil jeg forklare hvordan beregningene er foretatt og bakgrunnen for valgene. 

Seksjonen beskriver alle de ulike metodene og hypotesen som er nødvendig for å besvare 

problemstillingen. All beregning er foretatt i statistikkprogrammet R.  

 

5.1 Alfa ved regresjonsmodell 

For å sjekke spareprofilenes prestasjon skal jeg benytte meg av Jensens alfa, Carharts 4-

faktormodell og en videreutviklet 5-faktormodell. Forklaringen av de ulike modellene vil bli 

beskrevet senere i seksjonen, men samtlige benytter regresjon til beregningen. Derfor er det 

viktig å redegjøre betingelsene regresjonsmodellen har for å kunne se hvordan de uavhengige 

variablene (X) forklarer den avhengige variabelen (Y). Den avhengige variabelen er her gitt 

ved spareprofilens meravkastning. Betingelsene er som følger (Ringdal 2014): 

- Korrelasjon eller samvariasjon mellom X og Y. 

- X påvirker Y, og ikke omvendt. 

- Ikke spuriøs sammenheng. Sammenhengen mellom X og Y skal ikke skyldes at begge 

påvirkes av en tredje variabel.  

De to første betingelsene oppfylles uten noe diskusjon. Den siste betingelsen kan diskuteres, 

men jeg legger til grunn at en tredje variabel vil påvirke markedet som er en uavhengig variabel.  

 

Regresjonsmodellene som vil bli brukt er enkel og multippel klassisk, lineære regresjons modell 

(CLRM). Denne uttrykkes slik: 

 

𝑦 = 𝛽f + 𝛽b𝑥b + 𝛽c𝑥c + ⋯+ 𝛽i𝑥i + 𝑢 

 

Her er y den avhengige variabelen som forklares av 𝛽f som er den konstante (ofte kalt alfa (𝛼)) 

og forholdet mellom koeffisientene (𝛽i) til de forklarende variablene (𝑥i). Det som ikke 

forklares av variablene og konstanten dekkes av feilleddet, u, og er ikke-observerbart.  For å 

bruke CLRM er det noen forutsetninger som er nødvendige (Wooldridge 2013):  

- Linearitet i parameterne (𝛼 og 𝛽).  

- Tilfeldig utvelging (sannsynlighetsutvelging) 

- Utvalgsvariasjon i forklaringsvariabelen (x) 
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𝑉𝑎𝑟 𝑥& =
(𝑥& − 𝑥)c

𝑛 − 1 > 0 

- Feilleddet har en forventet verdi lik null for alle verdier på x.  

𝐸 𝑢|𝑥 = 0. 

- Homoskedastisitet. 

 𝑉𝑎𝑟 𝑢|𝑥 = 0. 

- Feilleddet er uavhengig av x og er uavhengig og identisk distribuert som 𝑁~(0, 𝜎c).  

 

Modellene benytter seg av minste kvadraters metode (Ordinary Least Squares (OLS)). Et brudd 

på en av forutsetningene ovenfor vil kunne føre til at de estimerte koeffisientene, standardfeilen 

og/eller at teststatistikken (p-/t-verdi) blir feil. Å kontrollere for dette vil kunne gi en mer robust 

modell, men siden jeg skal se på prestasjon, ikke prediksjon, er det ikke vanlig å teste modellen 

for forutsetningene. Dette skyldes at ved å bruke regresjon til måling av prestasjon ser man på 

kovariansen med systematiske risikofaktorer. Jeg ønsker å se om modellen feiler (gir en positiv 

alfa) når jeg ser på avkastningen. I alle tre modellene vil alfaen være avkastningen som ikke er 

forklart av modellen. "Et hvert alfaestimat er betinget på den spesifikke kapitalverdimodellen 

som regresjonen bygger på (dvs. de antatte risikofaktorene og måten disse måles på" (Eckbo 

og Ødegaard 2015, s. 354). Eckbo og Ødegaard (2015) påpeker at det er de antatte 

risikofaktorene siden finansforskning foreløpig ikke har besvart hvilke faktorer internasjonale 

aksjemarkeder faktisk har priset inn. Med regresjon prøves det å lage en modell som gir et bedre 

estimat enn gjennomsnittet vil gi. Ved å legge til flere faktorer i modellen er det nødvendig å 

påpeke at dette er rene empiriske forklaringsvariabler som ikke har noe klart teoretisk 

fundament (Eckbo og Ødegaard 2015). 

 

5.2 Forklaringskraft – 𝑹𝟐  

For å se hvor mye av variasjonen i den avhengige variabelen modellen kan forklare ser man 

som regel på 𝑅c – forklaringskraften. 𝑅c måler hvor stor del av variansen i y som er forklart av 

modellen og hvor mye feilprediksjonen av y reduseres ved å bruke regresjonslinjen framfor 

gjennomsnittet. Denne kan beregnes på følgende måte (Tsay 2010):  

 

𝑅c = 1 −
𝑅𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙	𝑠𝑢𝑚	𝑜𝑓	𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑠	(𝑅𝑆𝑆)
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑠𝑢𝑚	𝑜𝑓	𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑠	(𝑇𝑆𝑆)  

 



 25 

RSS er summen av kvadrerte residualer og er for å bevise fordelen ved å benytte den estimerte 

regresjonslinja i forhold til gjennomsnittet av den avhengige variabelen. Forklaringskraften vil 

nesten alltid være 0 £ 𝑅c £ 1.  Ettersom at 𝑅c er økende med antall faktorer i regresjonsmodellen 

er det viktig å justere for dette. Den justerte 𝑅c måler den prosentvise endringen av variasjonen 

av Y rundt dens gjennomsnitt som er forklart av regresjonsmodellen, justert for frihetsgrader 

(Studenmund 2013). Dette tas hensyn til i den justerte 𝑅c som defineres slik (Tsay 2010): 

 

𝐴𝑑𝑗 −	𝑅c = 1 −	
𝑉𝑎𝑟𝑎𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒	𝑜𝑓	𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙𝑠

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒	𝑜𝑓	𝑟Q
 

 

Ettersom at den justerte 𝑅c (𝑅c) justerer for frihetsgrader blir forklaringskraften lavere enn ved 

𝑅c. Hvis forklaringskraften er høy vil det si at faktorene i modellen forklarer i stor grad hva 

avkastningen skyldes og systematisk variasjon. Ved enfaktormodellen vil det kunne 

karakteriseres som systematisk risiko. Systematisk risiko vil si risiko som ikke er 

diversifiserbar. Med lavere forklaringskraft vil modellen ha større grad av usystematisk risiko 

og dermed mulighet for å diversifisere bort denne. En lav forklaringskraft vil også bety at 

modellens faktorer ikke forklarer avkastningen, men at det skyldes tilfeldigheter som ikke er 

inkludert i modellen. Videre i oppgaven refererer forklaringskraften til 𝑅c. 

 

5.3 Avkastning 

For beregning av avkastningen vil jeg se på brutto andelsverdi (BAV). Jeg vil som sagt benytte 

meg av månedlig data og avkastningen vil jeg beregne ved bruk av logaritmiske avkastning. 

 

𝐿𝑜𝑔𝑎𝑟𝑖𝑡𝑚𝑖𝑠𝑘	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 = 	ln	(
𝐵𝐴𝑉Q
𝐵𝐴𝑉Qdb

) 

 

Årsaken til at jeg ønsker å benytte meg av logaritmisk avkastning i stedet for aritmetisk 

avkastning er at logaritmisk avkastning gir kontinuitet over tid. Forutsetningen for beregningen 

av logaritmisk avkastning er at avkastningen er uavhengig og identisk fordelt normalt med 

gjennomsnitt, 𝜇, og varians, 𝜎c. Logaritmisk avkastning vil kunne være med på å demme opp 

for heteroskedasitet ved at variansen blir mer konstant (Tsay 2010). For å få avkastningen for 

spareprofilens historie vil jeg benytte meg av aritmetisk gjennomsnittlig avkastning. Det betales 

ikke ut dividende i spareprofilene.  
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5.4 Sharpe rate 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒	𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 	
𝑟y − 𝑟)
𝜎)

 

𝑟y = 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑝å	𝑠𝑝𝑎𝑟𝑒𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑙𝑒𝑛 
𝑟) = 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖	𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 

𝜎) = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑡	𝑝å	𝑠𝑝𝑎𝑟𝑒𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑙𝑒𝑛 

 

Sharpe raten er risikojustert prestasjonsmåling. Den er et mål for den risikojusterte 

avkastningen, og beregnes ved å ta meravkastningen i forhold til risikofri rente, delt på 

standardavviket til spareprofilen (Sharpe 1966). Dette betyr at en høy rate er positivt ved at det 

tilsier høy avkastning i forhold til risikoen. En høy rate vil si en rate over 1.  

 

5.5 Informasjonsrate 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 = 	
𝑟y −	𝑟&
𝜎z

 

𝑟y = 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑝å	𝑓𝑜𝑛𝑑𝑒𝑡 𝜎z = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑎𝑣𝑣𝑖𝑘𝑒𝑡	𝑝å	𝑚𝑒𝑟𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑛 

𝑟& = 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	𝑝å	𝑖𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝑒𝑛 
 

Informasjonsraten (IR) er utviklet av Thomas H. Goodwin i 1998 og er relativt lik Sharpe raten 

ved at det er en måling av risikojustert avkastning. Den skiller seg dog fra Sharpe raten ved at 

den bruker meravkastningen mot en referanseindeks som nevner. Samtidig som at den deles på 

standardavviket på meravkastningen (tracking erroren). I artikkelen har Goodwin (1998) 

benyttet seg av aritmetisk avkastning, men jeg vil som nevnt tidligere bruke logaritmisk 

avkastning. IR vil gi et godt mål på avkastningen forvalteren har fått i forhold til risikoen som 

er tatt. En rate over 0,5 kan karakteriseres som bra (Grinold og Kahn 1999).  

 

5.6 Jensens alfa 

Beregningen av Jensens alfa vil bli gjort med enfaktormodellen som er utarbeidet av Jensen 

(1968). Alfaen vil vise om forvalteren av porteføljen har klart å slå markedet. Modellen er 

utformet slik:  

 

𝑟y − 𝑟) = 𝛼 + 	𝛽 𝑟- − 𝑟) + 	𝑢 

𝑟y = 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑒𝑛	𝑝å	𝑠𝑝𝑎𝑟𝑒𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑙𝑒𝑛 
𝑟) = 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖	𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 
𝛼	 = 𝐴𝑙𝑓𝑎 

𝛽		 = 𝐵𝑒𝑡𝑎 
𝑟- = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 
𝑢		 = 𝐹𝑒𝑖𝑙𝑙𝑒𝑑𝑑 
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For å få beregnet alfaen vil jeg benytte meg av en regresjonsmodell. Feilleddet har en forventet 

verdi lik null og skal være uavhengig av de andre faktorene. Forventet verdi på alfa er null ved 

en naiv og tilfeldig kjøp-og-hold policy (Jensen 1968). Presisjonen på alfa vil forbedres med 

lengre historikk og grad av diversifisering. På grunn av dette er det viktig å se på 

signifikansverdien til alfaen som tar hensyn til relabiliteten til alfa (Sørensen 2009).  

 

5.7 Beta 

𝛽 = 	
𝜎y&
𝜎&c

 

𝜎y& = 𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠𝑒𝑛	𝑡𝑖𝑙	𝑠𝑝𝑎𝑟𝑒𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑙𝑒𝑛	𝑜𝑔	𝑖𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝜎&c = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠𝑒𝑛	𝑡𝑖𝑙	𝑖𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠𝑒𝑛 

 

Beta er et mål for risikoen til fondet mot markedet, systematisk risiko. En beta på 1 vil si at 

fondet følger den prosentvise endringen på referanseindeksen. Er betaen over 1 vil det bety at 

det vil være en større prosentvis endring på fondet enn referanseindeksen. Er betaen under 1 vil 

den prosentvise endringen være mindre enn på referanseindeksen.   

 

5.8 4-faktormodellen 

4-faktormodellen er som sagt en videreutvikling av Fama og French (1993) sin 3-faktormodell. 

Modellen er utviklet av Mark M. Carhart (1997) og tar i tillegg hensyn til momentumeffekten. 

4-faktormodellen har lagt til momentet om ettårig anomalier som Jagadeesh og Titman (1993) 

fant i sin forskning om avkastning på kortsiktige vinnere og autokorrelasjon. Dette gjør så 4-

faktormodellen blir seende slik ut: 

 

𝑟&Q − 𝑟)Q = 𝛼& + 𝛽& 𝑟-Q − 𝑟)Q + 𝛽&R𝑆𝑀𝐵Q + 𝛽&R𝐻𝑀𝐿Q + 𝛽&R𝑃𝑅1𝑌𝑅Q + 𝑒&Q 

 

Momentet fra Jagadeesh og Titman (1993) er her uttrykt som PR1YRt og er et års 

momentumeffekt. Betaene er profilens eksponering mot den gitte faktoren. 

 

Alle faktorene er fra det globale markedet og er hentet fra Kenneth R. French (2017) sin 

nettside. Jeg benytter meg av globale faktorer siden de måles mot verdensmarkedet og for å få 
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alle faktorene konsistente med hverandre. Beregning av 4-faktormodellen vil bli utført ved bruk 

av lineær regresjon i statistikkprogrammet R. 

 

5.9 5-faktormodellen 

Ettersom at alle profilene rapporteres i norske kroner og faktorene i 4-faktormodellen er tall 

beregnet med amerikanske dollar, ønsker jeg å se hvordan kursen mellom amerikanske dollar 

(USD) og norske kroner (NOK) påvirker den risikojusterte avkastningen. Jeg vil derfor se på 

alfaen til profilene i en 5-faktormodell som består av faktorene til 4-faktormodellen og 

valutakursen mellom USD og NOK. For å beregne denne faktoren har jeg hentet ut historisk 

månedsgjennomsnitt fra Norges Bank. Endringen mellom periodene er beregnet logaritmisk og 

er utført på lik måte som er beskrevet under punkt 5.3 Avkastning. 

 

Årsaken til at jeg inkluderer valuta som en faktor er at det er mulig å hente ut markedspremie 

ved å ha internasjonal diversifisering og spekulasjoner i valuta (Solnik 1974). Dette kommer 

på grunn av avvik fra kjøpekraftsparitet (purchasing power parity (PPP)). Dumas og Solnik 

(1995) finner at valuta har en signifikant påvirkning på avkastningen i det internasjonale 

finansmarkedet. På bakgrunn av denne påvirkningen og at alle fondene rapporteres i NOK er 

det nødvendig å inkludere valuta som en egen faktor. I tabellene vil faktoren være markert som 

Valuta.  

 

5.10 Kritisk verdi 

For å sjekke om koeffisientene modellene gir er signifikante, vil jeg se på p-verdien. Jeg vil 

benytte et signifikansnivå på 5%. Dette vil si at en p-verdi under 0,05 vil gi en koeffisient som 

er signifikant og vi kan forkaste nullhypotesen. P-verdien vil bli beregnet ved bruk av 

regresjonsmodell i statistikkprogrammet R. Hvis resultatet er ikke-signifikant vil det kunne tilsi 

at det er en relativt stor sannsynlighet for at sammenhengen er tilfeldig og den bør ikke 

vektlegges noe særlig. Årsaken til at jeg ikke benytter meg av t-verdien er at det er ulikt antall 

observasjoner på profilene, noe som gjør at den kritiske verdien vil variere. Derfor vil det være 

enklere for leseren å forholde seg til en p-verdi.  

 

Selv om man får en p-verdi som er signifikant, er det fortsatt mulig at dette er feil. Det er to 

typer feil i statistiske tester som kan skape usikkerhet rundt statistiske tester. Den ene er Type I 
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feil som går ut på at man forkaster nullhypotesen, selv om den i virkeligheten er sann. Den 

andre type feilen kalles for Type II og går ut på at man beholder nullhypotesen når denne er 

usann. Sannsynligheten for Type II feil øker med lavere signifikantnivå (Ringdal 2014).  

 

5.11 Hypotese 

I oppgaven er målet å se på den risikojusterte avkastningen og om forvalterne klarer å slå 

markedet. Dette skal jeg teste ved å bruke Jensens alfa, 4-faktormodell og en 5-faktormodell. 

Modellene er som nevnt beregnet ved regresjon og det er kritisk å se om koeffisientene og 

skjæringspunktet (alfa) er signifikant. Ettersom at det er kritisk å se at tallene har en signifikant 

verdi er det nødvendig med en hypotese som tallene skal bekrefte/avkrefte. Hypotesen vil være 

følgende: 

 

𝐻f:	𝛼 = 0 

𝐻}:	𝛼 ≠ 0 

 

Nullhypotesen (𝐻f) er at alfaen er lik null, mens den alternative hypotesen (𝐻})  er at den er 

ulik null. For at vi skal si at den er signifikant forskjellig fra null må den ha en p-verdi under 

valgt signifikantnivået. I dette tilfellet, under 0,05. Hvis alfaen er signifikant forskjellig fra null 

vil det si at spareprofilens avkastning avviker fra modellens spesifikasjoner eller at den er 

feilpriset. Alfaen er skjæringspunktet til den estimerte avkastningen og har forventet verdi lik 

null hvis den gitte modellen beskriver relevant risiko og forventet avkastning. Basert på den 

empiriske litteraturen er det forventet at vi ikke finner at alfa er forskjellig fra null.  
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6 Analyse 

I denne seksjonen vil jeg analysere prestasjonen til de ulike spareprofilene og drøfte funnene i 

henhold til tidligere teori. En kommentar om faktorenes korrelasjon er lagt ved i vedlegg 2. 

Første del i denne seksjonen vil bestå av en analyse av spareprofilene per selskap, før det kort 

oppsummeres i en likevektet og verdiveid portefølje. Til slutt vil jeg drøfte resultatene i lys av 

tidligere empiri og se det mot problemstillingen oppgaven har.  

6.1 Spareprofilenes prestasjon 

6.1.1 Nordea 

Nordea sine spareprofiler er fra april 2008. Dette gir 105 observasjoner per profil. Tabell 1 viser 

hvordan de ulike spareprofilene har prestert siden oppstart. 
Tabell 1: Prestasjonsmåling av spareprofilene til Nordea med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 
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Den første raden av tabellen viser den månedlige, gjennomsnittlige avkastningen. Denne ligger 

mellom 0,45 – 0,57%. Det er spareprofilene med en overvekt av eksponering mot 

aksjemarkedet som har levert høyest månedlig, gjennomsnittlig avkastning. For å se nærmere 

på den risikojusterte avkastningen kan det ses på Sharpe raten og informasjonsraten i radene 

under. Begge ratene er i motsatt rekkefølge av hva avkastningen på spareprofilene er. Sharpe 

raten på samtlige profiler er langt under 1. Morningstar rapporterer at gjennomsnittlig Sharpe 

rate for middelsstore vekst fond er 0,29 for de siste 36 månedene (Morningstar 2017). 

Spareprofilene har dermed ikke fått spesielt høy meravkastning over risikofri rente i forhold til 

risikoen de har tatt. Informasjonsraten til spareprofilene følger samme mønster som Sharpe 

raten – fallende med økt eksponering mot aksjemarkedet. Denne måler risikojustert avkastning 

mot referanseindeksen de selv har oppgitt. For profilen med 100% aksjeeksponering er raten 

tilnærmet lik null. En årsak til at ratene kan være høyere for profilene med lavest eksponering 
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mot aksjemarkedet kan skyldes at deres referanseindeks består av norske statsobligasjoner. 

Majoriteten av sparprofilene med høy eksponering mot rentemarkedet består av 

selskapsobligasjoner, og dette kan gi økt avkastning i forhold til referanseindeksen. Norske 

statsobligasjoner er noe som ikke utstedes alt for ofte på grunn av at den Norske stat ikke har 

behov for å utstede obligasjoner og det investeres derfor i selskapsobligasjoner.  

 

Mesteparten av aksjeeksponeringen skjer mot fondet Nordea Global II, som igjen består 

97,70% av Nordea Global. Nordea Global er et fond som måles mot MSCI World og investerer 

i det globale aksjemarkedet, inkludert utviklingsmarkeder. Fondet opplyser at forvalterne vil 

kunne bruke ulike investeringsstrategier som bygger på Fama og French sine tre faktorer. 

Profilene med en overvekt av aksjeeksponering inneholder fond som har en portefølje som 

minner om en indeksert portefølje. Fondene de består av er fond som replikerer en indeks som 

enten er global eller nasjonal. 

6.1.1.1 Jensens alfa 

Videre i tabell 1 vises resultatene fra Jensens alfa på spareprofilene. Alfaen er fallende med 

spareprofilens eksponering mot aksjemarkedet, sett både mot egen referanseindeks og 

benchmark. Det er kun én spareprofil (Aktiva Bedrift 10) som er har en alfa som er signifikant 

forskjellig fra null. Denne er signifikant mot både egen referanseindeks og benchmark. Dette 

kan ha sammenheng med investeringen i rentemarkedet som skiller seg fra referanseindeksen. 

Betaen mot referanseindeksen varierer mellom 0,85 til 0,92. Dette vil si at profilenes avkastning 

svinger mindre enn referanseindeksen deres.  

 

Mot referanseindeksen forklarer Jensens alfa litt over 45% av variasjonen i avkastningen for de 

fleste profilene, mens den mot benchmark ligger på rundt 50%. Det vil si at over halvparten av 

variasjonen ikke kan forklares av modellen. For profilen Aktiva Bedrift 10 er forklaringskraften 

betydelig lavere enn de andre profilene. Ettersom at modellen kun forklarer 25% og 35% av 

variasjonen mot henholdsvis egen referanseindeks og benchmark kan det tyde på mangler ved 

modellen. Modellen med en faktor forklarer for de fleste profilen halvparten av variasjonen i 

avkastningen.  

6.1.1.2 4-faktormodellen 

Ved å se 4-faktormodellen kan vi se at det kun er profilen Aktiva Bedrift 10 som har en 

signifikant alfa. Dette tilsier at de klarer å skape meravkastning for profilen som er minst 
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eksponert mot aksjemarkedet, før en kontrollerer for kostnader. Betaen mot markedet er litt 

over for den målsatte aksjeeksponeringen for profilen Aktiva Bedrift 10, mens den er rundt den 

målsatte aksjeeksponeringen for profilene opp til og med Aktiva Bedrift 80. For profilen som 

skal være 100% eksponert mot aksjemarkedet er den litt under. Dette kan skyldes investeringer 

i utviklingsmarkeder. På samtlige av profilene er koeffisienten til SMB negativ. Det vil si at 

profilene er mer eksponert mot risiko som er knyttet til store selskaper enn markedet. Dog er 

ingen av koeffisientene signifikante, så det er ikke mulig å si at de er overeksponert mot store 

selskaper. Koeffisientene til den tredje faktoren, HML, er signifikant negativ for samtlige 

profiler i 4-faktormodellen. En negativ faktor her vil antyde at profilene har en portefølje med 

flere vekstselskaper enn verdiselskaper, sammenliknet med markedet. For den fjerde faktoren, 

PR1YR, er koeffisientene signifikant negativ for alle profilene. Dette tyder på at en større andel 

av aksjene i porteføljen har prestert dårlig det siste året. En negativ PR1YR kan tyde på at de 

har en contrarian handelsstrategi.  

 

Forklaringskraften til 4-faktormodellen er en god del høyere enn ved enfaktormodellen. Den 

ligger for Aktiva Bedrift 10 på 69%, mens den ligger rundt 85% for de andre profilene. Den 

økte forklaringskraften tilsier at modellen forklarer mer av variasjonen i avkastningen, men 

fortsatt er det rundt 15% av variasjonen som ikke forklares av systematisk risiko for majoriteten 

av profilene. Noe kan skyldes investeringer i framvoksende markeder som ikke er inkludert i 

faktorene. 

6.1.1.3 5-faktormodellen 

5-faktormodellen viser tilnærmet de samme resultatene som 4-faktormodellen. Det er kun 

Aktiva Bedrift 10 som har en alfa som er signifikant forskjellig fra null. Betaene og 

koeffisientene til de andre faktorene har blitt litt nedjustert, i og med at det har blitt lagt til en 

ny faktor. Valuta-koeffisienten er negativ for alle spareprofilene. Det betyr at en svakere krone 

mot USD vil være positivt for avkastningen. Denne er kun signifikant for de to profilene med 

lavest aksjeeksponering. Forklaringskraften til profilene øker med rundt 10 basispunkter. 

6.1.1.4 Hovedfunn 

Profilene med overvekt av aksjer har levert høyest avkastning, men justert for risiko er det 

profilene med minst eksponering mot aksjemarkedet som har levert best avkastning. Det er kun 

profilene med mindre enn 30% aksjeeksponering som har en signifikant positiv alfa. De fleste 
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profilene har antydninger til en overvekt av store selskaper, satser på vekstselskaper, følger en 

contrarian strategi og er positivt påvirket av en reduksjon i NOK mot USD. 

 

6.1.2 Storebrand 

De midterste spareprofilene til Storebrand er etablert i 2004, mens ytterkantene, Ekstra 

Forsiktig og -Offensiv, er etablert i desember 2011. Dette gir henholdsvis 154 og 61 

observasjoner på profilene. 

 
Tabell 2: Prestasjonsmåling av spareprofilene til Storebrand med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 
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Avkastningen til spareprofilene er stigende med aksjeeksponeringen. Profilen Ekstra Offensiv 

har gitt månedlig, gjennomsnittlig avkastning på 1,07 % siden 2011. Historikken til profilene 

Ekstra Forsiktig og -Offensiv er ikke spesielt lang og de har blant annet ikke vært igjennom 

finanskrisen som befant seg i 2008 - 2009. Dette kan være en av årsakene til at de har en høyere 

Sharpe- og informasjonsrate enn de andre profilene. Målingen av den risikojusterte 

avkastningen tyder allikevel på at det er spareprofilen med minst eksponering mot 

aksjemarkedet som har hatt best avkastning i forhold til risiko. Dette kan som sagt skyldes at 

referanseindeksen har en lavere forventet avkastning enn de obligasjonene det faktisk investeres 

i.  

6.1.2.1 Jensens alfa 

Ved å se på enfaktormodellen og Jensens alfa er det kun spareprofilene Ekstra Forsiktig og 

Forsiktig som har en alfa som er signifikant forskjellig fra null mot egen referanseindeks. 

Betaen til alle profilene mot egen referanseindeks kan klassifiseres som meget lav.9 Mot 

benchmark er betaene høyere og mer treffende for de fire første profilene, mens den er spesielt 

lav for Ekstra Offensiv. Dette kan skyldes at profilen skal være 25% eksponert mot OSEBX. 

                                                
9 Noe av dette kan skyldes at "Real Estate" og "Private Equity" som de oppgir som egne referanseindekser er 

erstattet med Barcleys Global Corporate Bond. Se vedlegg 1 for fullstendig referanseoversikt. 
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Modellen forklarer kun mellom 33-40% for de midterste profilene mot egen referanseindeks og 

omtrent 55% mot benchmark. Profilen Ekstra Forsiktig har en forklaringskraft tilnærmet lik 

null, noe som tilsier at modellen ikke er godt egnet for å vise variasjonen i avkastningen. Dette 

kommer av at profilen investerer kun i renter. 

6.1.2.2 4-faktormodellen 

Ved 4-faktormodellen er det kun profilene Ekstra Forsiktig og Forsiktig som har en alfa som er 

signifikant forskjellig fra null. Betaen mot markedet til profilene øker fra enfaktormodellen mot 

benchmark. Betaen er nå mer treffende mot den målsatte andelen av aksjeeksponering for alle 

profilene, utenom Ekstra Offensiv. Ekstra Offensiv har faktisk en beta som er marginalt lavere 

enn profilen Offensiv. Det vil si at svingningene i markedet ikke påvirker profilen i like stor 

grad. Koeffisienten til faktoren SMB er negativ for alle profilene, men kun signifikant for 

profilen Forsiktig. At koeffisienten er negativ var forventet ettersom at mange de fleste av 

profilene består av fond som Storebrand Indeks Norge I, Storebrand Global Multifaktor og SBL 

Global ESG (erstattet Storebrand Global Indeks). For faktoren HML er koeffisienten negativ, 

men ikke signifikant for noen av profilene. Den siste faktoren, PR1YR, har positiv verdi på 

koeffisientene til profilene som ikke er fullt ut eksponert mot aksjemarkedet. Ekstra Offensiv 

har en negativ koeffisient, men ingen av koeffisientene er signifikante. Forklaringskraften til 

modellen er vist i siste kolonne og har økt i forhold til enfaktormodellen. For modellene som er 

eksponert mot aksjemarkedet forklarer modellen rundt 80-85% av variasjonen i avkastningen. 

Det vil si at 80-85% kan forklares av systematisk risiko. Det er fortsatt en del av variasjonen i 

avkastningen som ikke forklares av modellen.  

6.1.2.3 5-faktormodellen 

Ved å se på risikojustert meravkastningen med 5-faktormodellen blir utfallet det samme som 

ved 4-faktormodellen. Det er kun profilene Ekstra Forsiktig og Forsiktig som har en alfa som 

er signifikant forskjellig fra null. Det er kun profilen Forsiktig som har en signifikant koeffisient 

ved faktoren SMB. Ellers er faktorene HML og PR1YR ikke-signifikant for resten av profilene. 

Ved å inkludere valutaeffekten ser vi at koeffisienten er negativ for de midterste profilene, mens 

for de to i ytterkanten er den positiv. Dette kan være på grunn av at de har investert mer i 

nasjonale verdipapirer. Alle profilene deres har delvis valutasikret investeringer i utlandet. 

Modellen forklarer ikke nevneverdig noe mer enn 4-faktormodellen.  
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6.1.2.4 Hovedfunn 

Det er kun profilene Ekstra Forsiktig og Forsiktig som har en alfa som er signifikant forskjellig 

fra null. Modellene egner seg ikke til å måle Ekstra Forsiktig ettersom at variasjonen i 

avkastningen ikke kan forklares av de systematiske faktorene. Profilene består av Storebrands 

egne fond. Fondene investerer igjen i indekser, vekstmarkeder eller ved bruk av Fama og 

French sine faktorer. Avkastningen øker med økt aksjeeksponering. Det er profilene som ble 

sist etablert, Ekstra Forsiktig og Ekstra Offensiv, som leverer best risikojustert avkastning hvis 

man måler på Sharpe raten og IR.  
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6.1.3 DNB 

DNB sine spareprofiler med aktiv forvaltning ble etablert i januar 2004. Dette utgjør 156 

observasjoner per spareprofil.  

 
Tabell 3: Prestasjonsmåling av spareprofilene til DNB med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 
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Tabellen viser at det er spareprofilen med høyest andel aksjer som har hatt høyest 

gjennomsnittlig, månedlig avkastning. Ved å se på Sharpe- og informasjonsraten for å få en 

måling av den risikojusterte avkastningen er det profilen med lavest eksponering mot aksjer 

som har høyest rate. Ratene for alle profilene er generelt veldig lave for en investor.  

6.1.3.1 Jensens alfa 

Mot egen referanseindeks er alfaene ved enfaktormodellen signifikant positiv kun for DNB 30. 

Mot benchmark er alfaen signifikant positiv for både DNB 30 og DNB 50. Betaene til profilene 

er alle ganske lave mot egen referanseindeks. Mot benchmark er de mer passende i forhold til 

målsatt aksjeandel. En årsak til at de fortsatt er under 1 kan skyldes at profilene har en økende 

andel eksponert mot fremvoksende markeder, noe som ikke er inkludert i MSCI World. Mot 

egen referanseindeks har modellen en forklaringskraft som går fra 20-47%, mens den ligger 

mellom 51-55% mot benchmark. Å måle profilene mot en global indeks ser vi at gir modellen 

er markant økning i forklaringskraften for profilene som har under 100% eksponering mot 

aksjemarkedet. 

6.1.3.2 4-faktormodellen 

Med 4-faktormodellen er ingen av alfaene signifikante. Dette vil si at profilene ikke klarer å 

skape meravkastning mot markedet når en justerer for risiko og før kostnader. Betaen mot 

markedet er nå tilnærmet lik den målsatte eksponeringen mot aksjemarkedet. Den andre 

faktoren, SMB, har negativ koeffisient for alle profilene. Ingen av koeffisientene er 

signifikante, så vi kan dermed ikke si med sikkerhet at de er overeksponert for store selskaper. 

Tredje- og fjerde faktor i 4-faktormodellen har ingen signifikante koeffisienter og vi kan 

dermed ikke si noe konkret om deres påvirkning. Forklaringskraften til modellen ligger fra 75-

83% og er stigende med eksponeringen mot aksjemarkedet. Forklaringskraften har økt 

betydelig fra enfaktormodellen og ved å inkludere disse faktorene får vi forklart mer av 

variasjonen i avkastningen til profilene. Spareprofilene skal være aktivt forvaltet og innholdet 

skal variere fra dag til dag opplyser DNB. Variasjonen som modellen ikke forklarer kan dermed 

skyldes dette. Denne risikoen er derfor også diversifiserbar.  

6.1.3.3 5-faktormodellen 

Ved 5-faktormodellen får alle profilene en marginalt høyere alfa, men de er fortsatt ikke 

signifikant. Betaen til profilene blir litt nedjustert når vi legger til valutaeffekten, mens 

koeffisientene til de andre faktorene heller ikke nå er signifikante. Valutaeffekten har en negativ 
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effekt for den forventede avkastningen med økt eksponering mot aksjemarkedet. Det er kun for 

Pensjonsprofil 100 at den er signifikant og vi kan si at er med på å forklare variasjonen i 

avkastningen. En reduksjon i den norske kronen mot USD vil derfor ha en positiv innvirkning 

på avkastningen. Ved å inkludere valutaeffekten øker forklaringskraften til modellen for de to 

profilene med mer enn 50% eksponering mot aksjemarkedet, mens den reduseres med ti 

basispunkter for de to andre profilene. Dette skyldes at Pensjonsprofil 80 og Pensjonsprofil 100 

har en overvekt av eksponeringen sin mot det internasjonale markedet. 

6.1.3.4 Hovedfunn 

DNB sine profiler er aktivt forvalter og porteføljen forandres dag til dag. Avkastningen er 

økende med aksjeeksponeringen, men justert for risiko er det profilene med lavest eksponering 

som leverer best. Ingen av profilene får en signifikant alfa ved bruk av 4- eller 5-

faktormodellen. Betaene til profilene tilsvarer aksjeeksponeringen de har når det måles mot 

benchmark og flerfaktormodellene. Det er kun koeffisienten til valutafaktoren på 

Pensjonsprofil 100 som er signifikant. Denne er negativ og avkastningen blir positivt påvirket 

av en økning i den norske kronen mot amerikanske dollar.  
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6.1.4 Sparebanken 1 

Sparebank 1 er leverandøren med de eldste spareprofilene i oppgaven. Profilene ble etablert i 

desember 2000. Antall observasjoner per profil er 193. 

 
Tabell 4: Prestasjonsmåling av spareprofilene til Sparebank 1 med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 
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Siden den tid kan vi se av tabellen over at de har hatt en gjennomsnittlig, månedlig avkastning 

mellom 0,5-0,6%. Noe som tilsvarer 1,7-2,1% årlig. Det er profilen med 100% aksjer som har 

hatt den høyeste gjennomsnittlige avkastningen. På målingen av risiko og avkastning følger 

profilen trenden fra ovenfor med at det er profilen med lavest aksjeeksponering som kommer 

best ut. Sharpe- og informasjonsraten er meget lav for samtlige av profilene.  

6.1.4.1 Jensens alfa 

Enfaktormodellen gir mot egen referanseindeks og mot benchmark en positiv, signifikant alfa 

for nesten samtlige av profilene. Den eneste som ikke er signifikant er profilen 100% aksjer 

mot egen referanseindeks. Mot egen referanseindeks svinger avkastningen til profilene 

betydelig mindre enn indeksen. Mot benchmark er betaen likt den målsatte eksponeringen mot 

aksjemarkedet. Dette vil si at avkastningen til profilene har et likt mønster som MSCI World. 

Noe som kan tyde på indeksforvaltning. Modellene har sterkere forklaringskraft enn de tidligere 

pensjonsprofilene som er målt ved Jensens alfa. Mot egen referanseindeks forklarer modellen 

mellom 50-65% av variasjonen. Mot benchmark forklares hele 82% av variasjonen for profilene 

Moderat, Offensiv og 100% aksjer. For profilen Forsiktig er forklaringskraften mot benchmark 

67%.  

6.1.4.2 4-faktormodellen 

Mot 4-faktormodellen forsvinner den signifikante alfaen og hypotesen om at alfa er lik null 

beholdes. Betaene til profilene reduseres i forhold til målingen mot benchmark ved Jensens 

alfa. Ingen av faktorene SMB, HML eller PR1YR har signifikante koeffisienter for noen av 

profilene. Forklaringskraften til modellen faller ved bruk av 4-faktormodellen, noe som er ulikt 

de tidligere pensjonsprofilene fra de andre forsikringsselskapene. Ved å legge til de nevnte 

faktorene forklares kun 44-61% av variasjonen. Å bruke Jensens alfa mot benchmark er dermed 

en modell som har en høyere forklaringskraft. Reduksjonen i forklaringskraften skyldes straffen 

av å legge til flere faktorer og antall frihetsgrader.  

6.1.4.3 5-faktormodellen 

Resultatet ved bruk av 5-faktormodellen er relativt likt det vi finner ved bruk av 4-

faktormodellen. Ingen av alfaene er signifikante og betaen er lavere enn ved Jensens alfa mot 

benchmark. De tre faktorene fra 4-faktormodellen er også like, men valutafaktoren har en 

signifikant påvirkning. Ved å legge til valutakursen USD mot NOK gir modellen en positiv, 

signifikant koeffisient for alle fire profilene. Det betyr at en svakere norsk krone mot USD vil 

ha en positiv innvirkning på den forventede avkastningen. Det skal også nevnes at 
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forklaringskraften til 5-faktormodellen ved alle profilene er lavere enn ved enfaktormodellen. 

Modellen som forklarer mest av variasjon er Jensens alfa mot benchmark.  

6.1.4.4 Hovedfunn 

Modellen som forklarer mest av den systematiske faktoren er Jensens alfa mot benchmark. Ved 

denne modellen klarer samtlige av profilene å få en positiv, signifikant alfa. Valuta har en 

signifikant påvirkning på den systematiske risikoen og en svakere krone mot USD vil gi økt 

avkastning.  
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6.1.5 Gjensidige  

Gjensidige sine spareprofiler Vekterfond Trygg, Vekterfond Balansert og Vekterfond Offensiv 

ble etablert i februar 2008. Spareprofil Vekterfond 100% Aksjer ble etablert i mai 200810. 

 
Tabell 5: Prestasjonsmåling av spareprofilene til Gjensidige med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 

 

                                                
10 Profilen 100% Aksjer tilbys ikke som et eget valg ved innskuddspensjon, men er brukt i alderstilpasset 

pensjonsprofil.  
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Profilenes månedlige, gjennomsnittlige avkastning har ligget mellom 0,48-0,55%. Det er igjen 

profilene med en overvekt av eksponering mot aksjemarkedet som leverer høyest 

gjennomsnittlig avkastning. Basert på Sharpe- og informasjonsraten kan vi se på tabellen over 

at risikoen som er tatt for å oppnå denne avkastningen er høyere enn avkastningen de har gitt. 

Ved å se på målingen av risikojustert avkastning er det igjen profilen med minst eksponering 

mot aksjemarkedet som gir best avkastning.  

6.1.5.1 Jensens alfa 

Ved alfa mot egen referanseindeksen og benchmark er det kun profilen Vekterfond Trygg som 

har en alfa som er signifikant forskjellig fra null. Dette er samme funn som for de andre 

forsikringsselskapene. Betaen mot egen referanseindeks er naturlig økende med eksponeringen 

mot aksjemarkedet. For Vekterfond Trygg er betaen veldig lav og det kan stilles spørsmål til 

hvor representativ den indeksen er i forhold til porteføljen. Mot benchmark er betaen rundt det 

målsatte nivået av eksponering mot aksjemarkedet. For Vekterfond Trygg er den målsatte 

aksjeandelen 20%, mens den får en beta på 0,24 ved Jensens alfa. Mot egen referanseindeks er 

forklaringskraften kun 0,01 for Vekterfond Trygg, mens den for de andre profilene er mellom 

42-66%. Ettersom at det er så lav forklaringskraft for Vekterfond Trygg kan vi ikke si at det er 

stor sammenheng mellom markedet og avkastningen. Mot benchmark har modellen bedre 

forklaringskraft ved at den går fra 56-78%.  

6.1.5.2 4-faktormodellen 

Med Carhart sin 4-faktormodell er alfaen fallende med profilenes eksponering mot 

aksjemarkedet. For Vekterfond Offensiv og Vekterfond 100% Aksjer er den til og med negativ, 

men alfaen er kun signifikant for spareprofilen Vekterfond Trygg. Betaen til profilene blir 

redusert når vi legger til flere faktorer. Koeffisientene til de ekstra faktorene er alle negative for 

samtlige av profilene, men alle er ikke-signifikante. Vi kan dermed ikke legge så stor vekt på 
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koeffisientene siden de har et for høyt standardavvik. I siste kolonne av tabellen viser 

forklaringskraften at den har blitt redusert fra Jensens alfa mot benchmark. Forklaringskraften 

ligger nå mellom 53-64%, noe som betyr at enfaktormodellen forklarer en større grad av 

variasjonen i avkastningen.  

6.1.5.3 5-faktormodellen 

Som ved Sparebank 1 er det ikke stor forskjell på 4- og 5-faktormodellen. Alfaen til profilene 

reduseres ytterligere litt for alle modellene, mens betaen stiger litt. Betaen er fortsatt et lite 

stykke under den målsatte aksjeandelen for profilene Vekterfond- Balansert, Offensiv og 100% 

Askjer. Koeffisientene SMB, HML og PR1YR er fortsatt negative, men ikke-signifikante. At 

de har negative koeffisienter på faktorene tyder på at de har en overvekt i større selskaper og i 

vekstselskaper, samt at de har prøver å kjøpe når verdipapiret er lavt priset. Den siste faktoren, 

Valuta, er positiv og signifikant for alle profilene, unntatt Vekterfond Trygg. En positiv 

signifikant koeffisient tyder på at en reduksjon i NOK mot USD gir en høyere avkastning. 

Forklaringskraften til modellen er også lavere enn ved enfaktormodellen. At denne er lavere 

ved å inkludere flere faktorer antyder at Gjensidige ikke har en investeringsstrategi basert på 

de nevnte faktorene.  

6.1.5.4 Hovedfunn 

Gjensidige sine profiler gir like resultater som Sparebank 1. Det er Jensens alfa mot benchmark 

som forklarer mest av variasjonen i avkastningen. Profilenes topp ti beholdning viser at de 

investerer i store selskaper som inngår i nasjonale og globale indekser. Valuta gir en signifikant 

påvirkning på forventet avkastning og en reduksjon i NOK mot USD vil øke forventet 

avkastning.  
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6.1.6 KLP 

Spareprofilene fra KLP er alle fra desember 2006. Alle profilene er indeksforvaltet. 

 
Tabell 6: Prestasjonsmåling av spareprofilene til KLP med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 
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Høyest gjennomsnittlig, månedlig avkastning er det profilen KLP 50 som har fått med 0,45%, 

mens det varierer fra 0,27-43% på de andre. Når det gjelder måling av den risikojusterte 

avkastningen er det den vanlige trenden som følges, om at med økt aksjeeksponering gir lavere 

risikojustert avkastning. Alle profilen har en meget lav risikojustert avkastning og en investor 

ville ha forventet høyere avkastning enn det som har blitt gitt historisk.  

6.1.6.1 Jensens alfa 

Ved å se på profilenes prestasjon med Jensens alfa er det kun profilen KLP Pengemarked (KLP 

PM) som har en signifikant alfa. Denne er positiv mot både egen referanseindeks og mot 

benchmark. Dette kan som nevnt tidligere skyldes at det investeres i selskapsobligasjoner i 

stedet for statsobligasjoner. KLP PM har en forklaringskraft som er tilnærmet lik null. Det vil 

si at modellen ikke forklarer noe av variasjonen i avkastningen, men at det er tilfeldig. Profilens 

beta er heller ikke signifikant. For de andre modellene er forklaringskraften rundt 25-31% mot 

egen referanseindeks og 47-50% mot benchmark. Betaen til spareprofilene er ligger rundt 0,5 

mot egen referanseindeks, mens mot benchmark ligger den tilnærmet likt den målsatte 

aksjeandelen. 

6.1.6.2 4-faktormodellen 

Ved å legge til tre faktorer øker forklaringskraften til modellen betraktelig. KLP PM har fortsatt 

en så lav forklaringskraft at vi ikke kan utelukke at den er basert på tilfeldigheter. For de andre 
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profilene er det ingen som har en positiv, signifikant alfa. KLP 90 har derimot en negativ, 

signifikant alfa som tilsier at de ikke har klart å skape gjennomsnittlig månedlig meravkastning. 

Betaen til profilene ligger overraskende nok litt over den målsatte andelen av 

aksjeeksponeringen. Videre viser faktorene SMB og HML signifikant, negative koeffisienter 

for profilene. Det vil si at de har en overvekt i større selskaper og i vekstselskaper. Dette 

stemmer godt med at spareprofilene består av fondene KLP AksjeGlobal II og KLP 

AksjeIndeks Norge. Momentumsfaktoren er også negativ for alle profilene, men ikke 

signifikant for KLP 90.  

6.1.6.3 5-faktormodellen 

Alfaene som estimeres med 5-faktormodellen ligger på likt nivå med 4-faktormodellen og det 

er kun KLP 90 som har en signifikant alfa. En alfa som er negativ og tyder på at de har en 

negativ avkastning når det er justert for risiko. Etter å ha lagt til faktoren Valuta har betaen blitt 

redusert slik at den nå ligger nærmere den målsatte eksponeringen mot aksjemarkedet. Faktoren 

SMB har fortsatt en negativ koeffisient på alle profilene, men det er kun KLP 30 og KLP 50 

som har en signifikant verdi. For HML er det nå kun KLP 50, KLP 70 og KLP 90 som har en 

signifikant, negativ verdi. Momentumfaktoren forblir negativ, men er ikke-signifikant for noen 

av profilene med eksponering mot aksjemarkedet. Valutafaktoren, har som de andre 

koeffisientene et negativt fortegn for profilene eksponert mot aksjemarkedet. Denne er dog kun 

signifikant for KLP 90. 70% av investeringene i KLP 90 er internasjonalt og en styrking av den 

norske kronen mot amerikanske dollar vil påvirke avkastningen positivt. Ved å ha lagt til den 

siste faktoren øker forklaringskraften på modellen noen titalls basispunkter.  

6.1.6.4 Hovedfunn 

KLP sine spareprofiler er indeksforvaltet. Det meste av variasjonen i avkastningen kan forklares 

av 5-faktormodellen. KLP 90 er den eneste profilen med en signifikant alfa. En alfa som er 

negativ. Profilene er eksponert mot aksjemarkedet ved et globalt indeksfond og et norsk 

indeksfond. Dette fører til at de har negativ, signifikant koeffisient på faktoren SMB og HML 

for de fleste profilene.   
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6.1.7 Danica 

Danica sine spareprofiler går tilbake til desember 2003. Dette gir 157 observasjoner per profil. 

 
Tabell 7: Prestasjonsmåling av spareprofilene til Danica med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 
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Av tabellen vises det at det er profilen Offensiv som har levert høyest gjennomsnittlig, månedlig 

avkastning. Ved måling av avkastning mot risiko følges trenden fra tidligere om at det er 

synkende Sharpe- og informasjonsrate med økt eksponering mot aksjemarkedet.  

6.1.7.1 Jensens alfa 

Ved å se på profilenes prestasjon ved å bruke Jensens alfa, reduseres alfaen fra tidligere. Den 

er positiv og signifikant, både mot egen referanseindeks og benchmark, for profilene Forsiktig, 

Moderat og Offensiv. Ved å se på prestasjonene mot deres egen oppgitte referanseindeks og 

MSCI World ser vi at de har et skjæringspunkt som er signifikant forskjellig fra null. Betaen er 

under én for alle profilene mot egen referanseindeks, men ligger over gjennomsnittsverdien. 

Mot benchmark blir betaen litt over den målsatte aksjeandelen for profilene. Profilene ser 

dermed ut til å svinge litt mer enn markedet. Forklaringskraften til modellen er høyere for alle 

profilene når de er målt mot benchmark enn mot referanseindeks.  

6.1.7.2 4-faktormodellen 

Når vi legger til tre ekstra faktorer er det kun profilen Forsiktig som har en signifikant, positiv 

alfa. Denne er på 0,15% og gir dermed en gjennomsnittlig årlig avkastning på 0,52%. Betaene 

til profilene er lavere ved 4-faktormodellen enn de var ved bruk av Jensens alfa mot benchmark. 

Betaen til alle profilene er nå litt under den målsatte aksjeandelen deres. De tre ekstra faktorene 

er ikke signifikante for de fleste modellene. Det er kun HML-faktoren på profilen 100% Aksjer 

som har en signifikant, negativ verdi. Det vil si at porteføljen har en overvekt av vekstselskaper. 

Forklaringskraften til modellen er lavere enn ved enfaktormodellen, slik at det er flere 

tilfeldigheter som ser ut til å spille inn på variasjonen i avkastningen.  

6.1.7.3 5-faktormodellen 

Ved å legge til faktoren Valuta forklarer modellen mer av variasjonen for profilene enn ved 4-

faktormodellen. Alfaen til de ulike profilene har igjen blitt redusert, men det er fortsatt kun 

alfaen til profilen Forsiktig som er signifikant. Betaen på profilene har steget litt, mens 

koeffisientene til faktorene fra 4-faktormodellen har blitt litt nedjustert. Det er fortsatt bare 

koeffisienten til faktoren HML for profilen 100% Aksjer som er signifikant. Den femte 

faktoren, USD mot NOK, er for alle profilene positiv, signifikant. Dette vil si at en reduksjon i 

den norske kronen mot amerikanske dollar er positivt for avkastningen. Selv om 

forklaringskraften for alle profilene økte fra 4-faktormodellen har fortsatt enfaktormodellen 

mot benchmark en høyere forklaringskraft enn 5-faktormodellen.   
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6.1.7.4 Hovedfunn 

Profilene Forsiktig og Moderat klarer å skape en positiv, risikojustert avkastning. 

Signifikansnivået reduseres med antall faktorer som legges til. Ved å legge til flere faktorer 

reduseres også forklaringskraften som beskriver den systematiske risikoen som modellen 

dekker. Profilene er aktivt forvaltet og de forsøker å skape meravkastning ved å velge riktige 

aksjer. Valutafaktoren er signifikant og positiv for alle profilene, noe som betyr at en svak norsk 

krone mot USD vil gi økt avkastning. Dette skyldes av at de har en stor andel av porteføljen 

investert i norske verdipapirer.  
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6.1.8 Handelsbanken 

Profilene til Handelsbanken er profilene med høyest avkastning i hver av de ulike 

profilklassene. Profilene er fra juli 2010 og har dermed unngått finanskrisen i 2008 – 2009. 

 
Tabell 8: Prestasjonsmåling av spareprofilene til Handelsbanken med brutto andelsverdi. Avkastningen og alfaene er i prosent. 
Avkastningen er månedlig, gjennomsnittlig avkastning. IR viser informasjonsraten. "Jensens 𝛼 (Indeks)" er målt mot profilens 
egen referanseindeks, mens "Jensens 𝛼 (Benchmark)" er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes 
under. 

 
 

Målingen av den risikojusterte avkastningen er relativt lik for profilene, men er fallende med 

økende aksjeeksponering. Profilene har en høyere informasjonsrate enn sammenliknbare 

profiler.  Dette skyldes trolig beregningen av informasjonsraten som beregnes mot egen oppgitt 

referanseindeks.  
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6.1.8.1 Jensens alfa 

For å se på meravkastningen til profilen mot markedet ved Jensens alfa har alle profilene en 

positiv, signifikant alfa mot egen referanseindeks. De har en overraskende lav beta, noe som 

kan tyde på at de har en referanseindeks som ikke er egnet spesielt godt mot profilene. 

Forklaringskraften til modellen er også så lav for de ulike profilene at rundt 90% av variasjonen 

i avkastningen kan vi si at stemmer fra tilfeldigheter. Hvis vi heller ser på den risikojusterte 

avkastningen mot benchmark er det ingen av skjæringspunktene som er signifikante. Det vil si 

at vi ikke kan si at alfa er signifikant forskjellig fra null. Betaen for profilene ligger litt under 

den målsatte aksjeandelen. Ved å måle mot benchmark øker forklaringskraften til modellen til 

62-63% for profilene.  

6.1.8.2 4-faktormodellen 

Heller ikke ved å måle den risikojusterte avkastningen med Carhart sin modell blir alfaene 

signifikante. Vi kan dermed ikke si at de har en alfa som er forskjellig fra null. Betaen til 

profilene blir ved 4-faktormodellen et godt stykke under den målsatte aksjeandelen og de følger 

ikke markedets svingninger like kraftig. De siste tre faktorene er alle negative, men ingen av de 

er signifikante. Forklaringskraften til modellen faller også ved å øke antall faktorer. Dette kan 

skyldes at profilene har en stor overvekt mot det norske markedet og at dette ikke fanges opp i 

betaen som er basert på det globale markedet.  

6.1.8.3 5-faktormodellen 

Som ved flere av profilene til andre forsikringsselskaper er det liten forskjell mellom 4- og 5-

faktormodellen. Alfaen for profilene reduseres litt, men de forblir ikke-signifikante. Betaen går 

opp litt, mens faktorene SMB, HML og PR1YR forblir negative og ikke-signifikante. Den siste 

faktoren, Valuta, er positiv og signifikant for alle profilene. Dette støtter opp under at profilen 

har en overvekt mot det norske markedet. Med dette øker også forklaringskraften til modellen 

for profilene, men det er fortsatt Jensens alfa mot benchmark som forklarer mest av variasjonen 

av disse modellene. 

6.1.8.4 Hovedfunn 

Profilene til Handelsbanken er de med høyest gjennomsnittlig, månedlig avkastning. Modellene 

dekker mindre av de systematiske faktorene som den bruker til å forklare avkastningen. Det er 

kun mot egen referanseindeks at profilene har en signifikant, positiv alfa. Betaen til profilene 

mot egen referanseindeks er rundt 0,21, noe som er meget lavt. Dette skyldes at de 
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Pensjonsprofil 50 og 75 bruker hhv 50% og 25% eksponering mot ST2X og ST5X. 

Pensjonsprofil 100 bruker 50% OSEFX og MSCI World NR EUR. 

  

6.2 Likevektet portefølje 

I denne delen sammenfattes alle profilene som er eksponert 50% eller mer mot aksjemarkedet 

til en portefølje. Målet er å gi et bilde av spareprofilene totalt sett. Likevektetsporteføljen gir en 

oppsummering av spareprofilenes prestasjon når de er likt vektet. Modellene benytter de 

avhengige variablene som ble brukt på profilene individuelt, mens den uavhengige variabelen 

er endret til gjennomsnittlig avkastning for periode t. Årsaken til at jeg kun benytter profilene 

med som er eksponert 50% eller mer mot aksjemarkedet skyldes at nesten samtlige øker 

eksponeringen ved endring på investeringsvalget sitt. Vi har også sett at sparing mot 

obligasjonsmarkedet hovedsakelig ga en positiv, risikojustert avkastning.   

 
Tabell 9: Tabellen viser alfa, faktorkoeffisenter og justert forklaringskraft for en likevektet portefølje. Alfaene er oppgitt i 
prosent. Jensens alfa er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes under. 

 
 

Tabell 9 viser at det er en signifikant positiv alfa for porteføljen ved bruk av Jensens alfa. Alfaen 

reduseres med antall faktorer og er ved 5-faktormodellen blitt negativ og ikke-signifikant. 

Standardavviket er dog så høyt at det ikke kan sies noe konkret om fortegnet på avkastningen. 

Betaen mot markedet er rundt 0,68 for alle tre modellene, noe som er forventet basert på de 

ulike profilenes eksponering mot markedet. Ingen av de andre koeffisientene er signifikante og 

jeg kan derfor ikke uttale meg om porteføljens eksponering mot disse. Forklaringskraften til 

modellen blir redusert ved økning av faktorer på grunn av flere ikke-signifikante koeffisienter. 

Porteføljen beviser at det gjennomsnittlig ikke skapes en risikojustert meravkastning når det 

måles med flere faktorer.  
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6.3 Verdivektet portefølje 

En verdivektet portefølje reflekterer avkastningen på total brutto andelsverdi. Dette er for å 

oppsummere spareprofilenes prestasjon, vektet etter verdien på spareprofilens brutto 

andelsverdi. Porteføljen vil bestå av profiler med 50% eller mer eksponering mot 

aksjemarkedet. Modellene benytter de samme avhengige variablene som tidligere, mens den 

uavhengige variabelen er beregnet på følgende måte: 

 

𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖𝑣𝑒𝑘𝑡𝑒𝑡	𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔Q =
𝑟&Q ∗ 𝐵𝐴𝑉&Q
𝐵𝐴𝑉Q

 

 

Hvor 𝑟&Q er den logaritmiske avkastningen til spareprofil i på tidspunkt t, 𝐵𝐴𝑉&Q er brutto 

andelsverdi for spareprofil i på tidspunkt t og 𝐵𝐴𝑉Q er summen av brutto andelsverdi for periode 

t.  

 
Tabell 10: Tabellen viser alfa, faktorkoeffisenter og justert forklaringskraft for en verdivektet portefølje. Alfaene er oppgitt i 
prosent. Jensens alfa er målt mot MSCI World. P-verdiene til koeffisientene er vist i parentes under. 

 
 

Den verdivektede porteføljen gir likt svar som den likevektede porteføljen. Betaen til 

porteføljen har blitt litt redusert og litt under 0,5. Den verdivektede porteføljen tilføyer ikke noe 

mer informasjon vedrørende alfa enn det den likevektede porteføljen gjør.   

 

6.4 Drøfting 

Av de overnevnte tabellene er det fondene med høyest aksjeandel som leverer høyest 

avkastning. Dette er forventet og i tråd med en analyse gjort over lengre tidsserier på 

risikopremiene i aksjemarkedet og vurderinger av tallmateriale på diversifiserte 

investeringsporteføljer fra 1996 til første kvartal 2008 (Øverland 2008). Ved Jensens alfa mot 

egen referanseindeks og benchmark finner jeg at profilene med lavest aksjeeksponering får en 

alfa som er signifikant forskjellig fra null. Dette er også tilfellet ved bruk av 4- og 5-
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faktormodellen. Ved bruk av 4- og 5-faktormodellen får jeg ingen signifikante resultater som 

tilser at alfa er forskjellig fra null før kostnader på profilene som er eksponert 50% eller mer 

mot aksjemarkedet. Dette er i samsvar med hva Sørensen (2009) fant i sin analyse av 

prestasjonen til norske fond etter kostnader. Videre finner jeg at spareprofilene med lavest 

eksponering mot aksjemarkedet har klart å levere en positiv risikojustert meravkastning. Dette 

skyldes trolig investering i selskapsobligasjoner i stedet for statsobligasjoner. Antall 

signifikante alfaer reduseres med antallet faktorer modellen har. Mot egen referanseindeks er 

det ingen av profilene som har en beta som er over 1. Alle profilene har en beta som tilsier at 

profilene følger svingningene i markedet svakere. Noe som kan skyldes deres etiske valg eller 

at forvalteren prøver å plukke "vinneraksjer". Mot markedet er betaen lavere enn én for alle 

profilene ved 5-faktormodellen, og ved Jensens alfa og 4-faktormodellen er 34 av 35 betaer 

under én. Dette er likt funnene til Sørensen (2009). 

 

Ved 4-faktormodellen er det kun fem profiler som har en signifikant koeffisient på SMB-

faktoren. Denne er negativ for alle profilene. Profilene det gjelder er Storebrand Forsiktig, KLP 

30, KLP 50, KLP 70 og KLP 90. Det vil si at disse profilene har en overvekt av større selskaper. 

Det var forventet at KLP sine profiler skulle ha en signifikant, negativ koeffisient siden de er 

indeksforvaltet (Se vedlegg 4 for topp ti beholdningen av profilene). Ved 5-faktormodellen 

reduseres antall signifikante koeffisienter til tre. Det er kun profilene Storebrand Forsiktig, KLP 

30 og KLP 50 som har en negativ, signifikant koeffisient på SMB faktoren. Profilen Storebrand 

Ekstra Offensiv er akkurat ikke signifikant på signifikansnivå 5%.  

 

Ved 4-faktormodellen er det bare Danica 100% Aksjer, Nordea og KLP sine profiler som har 

en signifikant negativ koeffisient på HML-faktoren. Ved 5-faktormodellen blir profilen KLP 

30 ikke-signifikant. At tilnærmet alle har en negativ koeffisient indikerer at profilene har en 

større andel investert i vekstaksjer. At HML-koeffisienten er negativ og ikke signifikant for 

mange profiler er i samsvar med funnene til Sørensen (2009). At den er negativ er også forventet 

ettersom at flere av spareprofilene har en andel av porteføljen sin som investeres i 

utviklingsmarkeder.  

 

Med momentumsfaktoren har profilene positive og negative koeffisienter, men det er kun de 

negative koeffisientene hos profilene til Nordea og KLP (foruten KLP 90) som er signifikante 

ved 4-faktormodellen. Ved 5-faktormodellen er ikke Nordea sin profil Aktiva Bedrift 10 

signifikant. For KLP er det kun KLP PM som er signifikant, men denne regresjonsmodellen 
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har lav forklaringskraft og modellen forklarer lite av variasjonen i avkastningen. Fortegnet på 

koeffisientene til PR1YR-faktoren kan skyldes de ulike forvaltningsstrategiene profilene har. 

En strategi som flere profiler kan ha er å prøve og kjøpe aksjer som er lavt priset (feilpriset) og 

selge dem etter at de har steget. Carhart (1997) og Sørensen (2009) fant i sin forskning at 

momentumfaktoren er lite signifikant. Noe av momentumet kan og skyldes valuta og vi ser i 5-

faktormodellen at denne faktoren påvirker PR1YR.  

 

Kontrolleringen av valutaeffekten mellom USD og NOK gir en jevn fordeling mellom positive 

og negative koeffisienter. Det er henholdsvis fire og ti profiler som har signifikante negative og 

positive verdier. Profilene med negativ koeffisient vil få økt avkastningen ved en styrking av 

den norske kronen mot amerikanske dollar. Dette tyder på at de har investert en større andel i 

verdipapirer som er registrert i amerikanske dollar. Kontrolleringen for USD mot NOK er med 

på å øke forklaringskraften til de fleste spareprofilene og spesielt for de som er mest eksponert 

mot aksjemarkedet. Ved å se på topp ti beholdningen av profilene (se vedlegg 4) ser vi at 

fortegnet til koeffisienten samsvarer med om de har investert nasjonalt eller internasjonalt. En 

positiv koeffisient på valutafaktoren vil antyde en overvekt i investering i norske verdipapirer. 

 

Et indeksfond vil inneholde høyere risiko enn en standard spareprofil ved at hele investeringen 

er i aksjemarkedet. Dette vil kanskje tale for at en risikoavers person foretrekke å kun ha 

halvparten i markedet. Men basert på empiri, mine resultater og folks mangel på å endre profil, 

bør standardprofilen være satt til det som med størst sannsynlighet gir mest i pensjon til lavest 

mulig risiko. Med en lang sparehorisont (over ti år) bør man akseptere svingninger i markedet 

over tid for å kunne fange opp risikopremien som er i aksjemarkedet (Øverland 2008). Hvis vi 

også ser på utviklingen av MSCI World i figuren under beviser den at markedet historisk sett 

har steget jevnt og nådd nye høyder etter nedturer. 
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Figur 3: Utviklingen av MSCI World (USD) fra desember 1969. 

 

Ettersom at det er få som aktivt gjør et valg på innskuddspensjonen og spareprofilene ikke 

klarer å skape en risikojustert meravkastning, er det naturlig å stille spørsmål ved reguleringen 

som Finansdepartementet har laget. Tidligere forskning viser at det gjennomsnittlig er mest 

lønnsomt over lengre tid å investere i indeksfond når det justeres for kostnader og risiko. 

Ettersom det i dag er foretaket som bestemmer investeringsvalgene til den ansatte og den 

ansatte selv sitter med risikoen for forvaltningen bør det diskuteres om det burde vært et 

lovpålagt valg som tilbys den ansatte. I dag er det i pensjonspakkene ikke tilbud om å investere 

i et globalt indeksfond. Dette er kun mulig ved fritt valg – et kostbart valg for foretaket å tilby. 

Mange foretak har nå begynt å velge aldersnedtrappet pensjonsprofil, i følge Flåten i Sparebank 

1. Allikevel har den ansatte fortsatt ikke mulighet til å velge det forskningen tilsier er best over 

lengre tid; indeksfond. At flere har begynt med aldersnedtrappet pensjonsprofil beviser at man 

er villig til å ha alle midlene i aksjemarkedet.  

 

At det kun er under 6% som aktivt bytter på innskuddspensjonen gjør at pensjonen deres blir 

redusert. I DNB er de som jobber i finansiering og forsikringsbransjen den største gruppen som 

endrer på spareprofilen. Noe som en naturlig kan anta at er på grunn av kunnskap om pensjon, 

avkastning og forventet pensjon. Av de 5,9% som gjør et bytte i DNB har 93% av disse valgt å 

øke aksjeandelen. At majoriteten som velger å endre spareprofil øker aksjeandelen tyder på at 

50% aksjeeksponering er for defensivt. Spesielt kvinner er utsatte i denne pensjonsordningen 

ettersom at pensjonen beregnes av bruttofastlønn. Mange kvinner jobber i yrker hvor det er 

tillegg i lønnen som utgjør en større andel av inntekten (som for eksempel yrker innen helse og 
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omsorg), samt at de ofte har lenger ulønnet permisjon. Av de som gjør et aktivt bytte på 

investeringen i innskuddspensjonen i DNB er kun 21,8% av dem kvinner. Hvis en i tillegg 

tenker på at kvinner lever gjennomsnittlig lenger enn menn og at de er mer risikoavers, er det 

nødvendig at pensjonen gir høyest avkastning til lavest risiko som standard (Statistisk 

Sentralbyrå 2017) (Jianakoplos og Bernasek 1998). Kvinnene ser ut til å bli de store taperne 

ved å ikke endre på investeringsvalget ved innskuddspensjonsordning.  

 

Som følge av Forbrukerrådets tiltak med Finansportalen.no, befolkningens mangel på kunnskap 

om innskuddspensjon og oversikten over egen pensjon, er det naturlig å anta at få er klar over 

prisen de betaler for pensjonskapitalbeviset. Ettersom at personer oftere bytter arbeidsgivere nå 

enn tidligere11 gir det en lavere sum på pensjonskapitalbeviset. Hvis pensjonskapitalbevisene 

er spredt og med en lav saldo vil forvaltning og administrasjonskostnaden kunne føre til at 

pensjonen reduseres(!) selv om avkastningen er god. For eksempel vil et pensjonskapitalbevis 

som har en saldo på kr 10 000 og har kr 600 i gebyrer gjøre at saldoen reduseres med 6% 

(Sættem og Bjørgum 2016). En redusert saldo fører til lavere pensjon. Tatt dette i betraktning, 

samt forskningen på adferds finans om at individer ofte beholder status quo, taler det for at 

standardvalget som den ansatte settes opp på endres til indeksfond.  

 

Ved å endre til indeksfond som standard vil det redusere kostnadene til foretakene ettersom at 

indeksfond har et lavere forvaltningshonorar. Samtidig vil det redusere kostnadene når den 

ansatte slutter og får utstedt et pensjonskapitalbevis. I avsnitt 2.5 er det vist et estimat på hvor 

stor påvirkning ulikt forvaltningshonorar har på pensjonen og kostnaden. Dette beviser at det 

er en forskjell på over 1 million kroner i kostnader ved et av scenarioene og at pensjonen kan 

variere med 2,8 millioner kroner med ulikt forvaltningshonorar og lik avkastning. At en 

spareprofil med 100% andel i aksjemarkedet skal slå markedet konstant er lite sannsynlig. En 

endring av reglene til at et globalt indeksfond blir satt som standard vil føre til lavere kostnad 

for foretakene og også for personer som ikke endrer på pensjonskapitalbeviset sitt. Samtidig 

bør det fortsatt være mulig å velge en spareprofil som er 100% aktivt forvaltet for de som er 

mer risikosøkende, ettersom at dette har vist å gi høyest avkastning historisk sett. For 

forsikringsselskapene vil resultatet av å ha indeksfond som standard trolig redusere inntektene 

fra forvaltningshonoraret og det er logisk at de ikke har dette som standard når det ikke er 

pålagt. Forsikringsselskapene har som regel et mål om å øke avkastningen til aksjonærene sine. 

                                                
11 (Folkestad 2006) 
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Sett i tråd med tidligere forskning og undersøkelser om forbrukernes kunnskap om pensjon er 

det forventet at majoriteten av forbrukerne ikke vil endre spareprofil og heller stå i status quo. 

En slik status vil mest sannsynlig føre til unødvendige høye kostnader for foretaket og 

forbrukeren, men også lavere pensjon. En lavere pensjon til rådighet per person er noe 

samfunnet vil ta skade av og det vil kreve at en større andel av pensjonen dekkes av 

folketrygden.  
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7 Konklusjon 

Som jeg nå har bevist er det nesten ingen av spareprofilene ved innskuddspensjon som klarer å 

skape risikojustert meravkastning, før det kontrolleres for kostnader. Dette bekrefter hypotesen 

min og støtter opp om tidligere forskning ved blant annet Jensen (1968), Sørensen (2009) og 

Fama og French (2010). Det interessante er at de ikke klarer å få en alfa signifikant forskjellig 

fra null selv før kostnader. Grosman og Stiglits (1980) fant at kostnaden forvalteren er villig til 

å bruke for å samle informasjon gjenspeiler forskjellen i prisen fra når den er i likevekt. Dermed 

er som regel avkastningen negativ når den er netto. Ved å ikke endre på pensjonskapitalbeviset 

sitt vil meravkastningen være negativ når kostnadene er fratrukket. Dette viser at innføringen 

av OTP-loven ikke legger til rette for at det beste valget ligger som standard for forbrukeren 

med tanke på risiko og avkastning. Basert på hypotesen om et effisient marked er det ingen som 

kan forvente å slå markedsporteføljen med mindre en besitter kurssensitiv informasjon som 

ikke allerede er bakt inn i prisen. Funnene mine viser at forvalter av spareprofilen ikke klarer å 

skape risikojustert meravkastning før kostnader i forhold til risikoen de har tatt.  

 

Spareprofilenes investeringer i aksjemarkedet er for mange av profilene tilnærmet lik 

indeksforvaltning, med enkelte investeringer i utviklingsmarkeder og vekstselskaper. Å ha 

spareprofilene som er 50% eksponert mot aksjemarkedet som standard og i tillegg ikke forvaltes 

aktivt, men prises til det, gir forsikringsselskapene store overskudd. Deres incentiv er å øke 

overskuddet og utbytte til aksjonærene. Samme mål har foretakene, og det er den ansatte som 

blir skadelidende ved å ikke ha mulighet til å velge det enkleste og beste alternativet. Ved å ha 

globalt indeksfond som standard spareprofil på innskuddspensjon vil det kunne redusere 

kostnadene til foretakene og samtidig gi ansatte en god, risikojustert avkastning. I tillegg vil det 

ved fravær av endring på pensjonskapitalbeviset redusere kostnaden for vedkommende. I 

avsnitt 2.5 så vi at forvaltningshonoraret kan gi millionforskjell i pensjon. Avkastningen i 

framtiden er det ikke mulig å uttale seg om, men basert på historikk og empiri vil sparing i 

indeks gi god avkastning over en lengre tidshorisont. 

 

I markedet som Finansdepartementet har lagt til rette for forsikringsselskapene er det underlig 

at det ikke er lagt noen retningslinjer på standardprofil for innskuddspensjon. Tiltaket med 

Finansportalen.no for oversikt er med på å hjelpe forbrukeren, men det forutsetter at de tar 

kostnaden i å oppsøke informasjonen. Undersøkelser har vist befolkningens mangel på 

kunnskap om egen pensjon og vilje til å gjøre endringer. På grunn av dette tjener 
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forsikringsselskapene gode penger på forvaltningshonorar. Personer har en større sannsynlighet 

for å bli stående i status quo, selv om en endring kan være enkel å foreta og verdiskapende for 

personen (Samuelson og Zeckhauser 1988). Sharpe (1991) beviste at sparing i indeks ville 

prestere bedre enn aktivt forvaltet, men indeksfond tilbys ikke i spareprofilene som majoriteten 

av foretakene har valgt. At flere velger aldersnedtrappet pensjonsprofil og at 93% av de som 

endrer på spareprofilen sin øker aksjeeksponeringen, beviser at de fleste ønsker å ha 

forvaltningen av pensjonen eksponert mot aksjemarkedet. Finansdepartementet har ved fravær 

av mer konkrete retningslinjer lagt til rette for at ansatte som ikke gjør noe med 

innskuddspensjonen og pensjonskapitalbeviset ser ut til å bli de store taperne når de blir 

pensjonister. Forsikringsselskapene blir vinnerne med inntekten fra forvaltningshonoraret fra 

spareprofiler som ikke leverer en positiv, risikojustert avkastning. På bakgrunn av at ingen av 

forvalterne av spareprofilene med overvekt mot aksjemarkedet har klart å oppnå en positiv, 

signifikant meravkastning, folks kunnskap om pensjon, unødige kostnader og tidligere 

forskning er det for meg opplagt at det bør legges føringer på at et globalt indeksfond burde 

være standard spareprofil for samtlige med innskuddspensjon og individuelt valg.  
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8 Begrensninger ved oppgaven og forslag til videre forskning 

I oppgaven har jeg sett på innskuddspensjon og brukt bruttoavkastningen. Historikken til noen 

av profilene er under ti år, noe som gjør at de kan kategoriseres som litt korte. Hva avkastningen 

til spareprofilene skyldes er vanskelig å spesifisere siden jeg ikke har den historiske 

beholdningen. Estimeringen av kostnaden og pensjon ved ulike scenarioer bygger på rimelige 

antagelser og er kun ment for å bevise forskjellene. I realiteten kan tilfellet være annerledes. 

Valg av referanseindeks vil påvirke resultatet og det kan være at å ikke ha inkludert en indeks 

med utviklingsmarkeder i modellene gir bias resultater eller type I feil. I oppgaven har jeg heller 

ikke fått målt hvor aktivt spareprofilene er forvaltet, slik at antagelsene om indeksforvaltning 

beror seg på prestasjonsanalysen og topp ti beholdningen til profilene. Hvor mange som aktivt 

bytter investeringsvalg på pensjonskapitalbeviset sitt har jeg dessverre ikke fått opplyst ved 

henvendelser til forsikringsselskapene. Jeg har heller ikke vært i kontakt med noen i det 

offentlige som har vært med å utforme OTP-, innskuddspensjons- eller foretakspensjonsloven. 

Kontakt med en person som har vært med på utformingen ville kunne gitt forklaringer på 

valgene som er tatt.   

 

Det som kan være interessant å se videre på er innholdet til spareprofilene og avkastningen til 

de underliggende fondene profilene har. På den måten kan en få testet empirisk om hvor aktivt 

forvaltet spareprofilene er og om det forsvarer forvaltningshonoraret de tar for forvaltningen, 

både ved innskuddspensjon og ved pensjonskapitalbevis. Det er og interessant å se på 

avkastningen til pensjonskapitalbevis til de som ikke endrer fra spareprofilene og hvor mye 

meravkastning de sitter igjen med etter kostnader og om risikoen som er tatt for å oppnå den. 

Når historikken på profilene blir lenger er det interessant å se på hvor mye en får i pensjon ved 

ulike scenarioer. En annen ting som kan forskes på er inntektene til forsikringsselskapene og 

hvor stor forskjellen vil være på å endre standardvalget til globalt indeksfond for de som ikke 

endrer på profilene sine.  
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Vedlegg 1: Referanseindeks 

Nordea 

 
 

DNB 

 
 

Aktiva	Bedrift	10 Aktiva	Bedrift	65
8%	MSCI	World	(hedged	NOK) 52%	MSCI	World	(hedged	NOK)	
2%	OSEFX 13%	OSEFX
60%	ST1X 15%	ST1X	
30%	ST4X 20%	ST4X

Aktiva	Bedrift	30 Aktiva	Bedrift	80
24%	MSCI	World	(hedged	NOK) 64%	MSCI	World	(hedged	NOK)	
6%	OSEFX	 16%	OSEFX	
40%	ST1X	 10%	ST1X	
30%	ST4X 10%	ST4X

Aktiva	Bedrift	50 Aktiva	Bedrift	100
40%	MSCI	World	(hedged	NOK) 80%	MSCI	World	(hedged	NOK)	
10%	OSEFX	 20%	OSEFX
20%	ST1X	
30%	ST4X

Pensjonsprofil	30 Pensjonsprofil	80
6	%	OSEBX* 64%	MSCI	World
21	%	MSCI	World	Hedged	NOK 16%	OSEBX*
3	%	MSCI	EM	Index	USD	(RIN) 5	%	ST4X
25	%:	50%US/50%Euro	Barclays	Global	Aggregate 5	%	ST5X
10	%	ST5X 10	%:	50%US/50%Euro	Barclays	Global	Aggregate
19	%	ST4X
8	%	ST3X
8	%	ST1X	

Pensjonsprofil	50 Pensjonsprofil	100
10%	OSEBX* 20	%	OSEBX*

35%	MSCI	World	Hedged	NOK 70	%	MSCI	World	Hedged	NOK

5%	MSCI	EM	Index	USD	(RIN) 10	%	MSCI	EM	Index	USD	(RIN)

20	%:	50%US/50%Euro	Barclays	Global	Aggregate
8%	ST5X	
14%	ST4X
4%ST2X
4%	ST1X

*	OSEBX	er	uten	DNB,	men	er	inkludert	hos	meg
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Storebrand 

 
 

Gjensidige 

 
 

 

 

 

 

 

Ekstra	Forsiktig Offensiv
14%	ST5X 5%	ST4X

13%	ST4X 15%	BBgBarc	Global	Corporate	Bond***

60%	ST1X 60%	MSCI	ACWI	NR	USD

13%	BBgBarc	Global	Corporate	Bond 20%	OSEBX

Forsiktig Ekstra	Offensiv
10%	ST5X 75%	MSCI	ACWI	NR	USD

25%	ST4X* 25%	OSEBX

30%	ST1X

15%	BBgBarc	Global	Corporate	Bond

15%	MSCI	AC

5%	OSEBX

Balansert
17.5%	ST4X

5%	ST1X

10%	ST5X**

17.5%	BBgBarc	Global	Corporate	Bond

37.5%	MSCI	ACWI	NR	USD

12.5%	OSEBX

*	7%	er	erstatning	for	"Real	Estate"	og	

3%	er	erstatning	for	"Private	Equity"

**	5%	er	erstatning	for	"Real	Estate"	og	

5%	er	erstatning	for	"Private	Equity"

***	7%	er	erstatning	for	"Real	Estate"	og	

3%	er	erstatning	for	"Private	Equity"

Vekterfond	Trygg Vekterfond	Offensiv
40%	BBgBarc	Global	Aggregate	TR	Hdg	NOK 10%	BBgBarc	Global	Aggregate	TR	Hdg	NOK
4%	OSEFX	Mutual	Fund 16%	OSEFX	Mutual	Fund
16%	MSCI	World	NR	USD 64%	MSCI	World	NR	USD
40%	ST4X 10%	ST4X

Vekterfond	Balansert Vekterfond	100%	Aksjer
25%	BBgBarc	Global	Aggregate	TR	Hdg	NOK 80%	MSCI	World	NR	USD
10%	OSEFX	Mutual	Fund 20%	OSEFX	Mutual	Fund
40%	MSCI	World	NR	USD
25%	ST4X
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Sparebank 1 

 
 

KLP 

 
 

Danica 

 

 

 

 

 

 

 

Forsiktig Offensiv
15%	BBgBarc	Global	Aggregate	TR	EUR 5%	BBgBarc	Global	Aggregate	TR	EUR
20%	MSCI	World	NR	USD 60%	MSCI	World	NR	USD
5%	OSEBX 15%	OSEBX
22.5%	ST1X 7,5%	ST1X
37.5%	ST4X 12,5%	ST4X

Moderat 100%	Aksjer
40%	MSCI	World	NR	USD 80%	MSCI	World	NR	USD
10%	OSEBX 20%	OSEBX
15%	ST1X
25%	ST4X
10%	Barclays	Global	Aggregat	TR	EUR

KLP	PM
100%	ST1X

KLP	30 KLP	70
10%	OSEBX 25%	OSEBX
20%	KLP	World 45%	KLP	World
30%	BBgBarc	Global	Agg	Corp 15%	BBgBarc	Global	Agg	Corp
30%	ST5X 15%	ST5X
10%	ST1X

KLP	50 KLP	90
15%	OSEBX 30%	OSEBX
35%	KLP	World 60%	KLP	World
25%	BBgBarc	Global	Agg	Corp 10%	BBgBarc	Global	Agg	Corp
25%	ST5X

Forsiktig Offensiv
65%	ST4X 20%	ST4X
10%	ST1X* 5%	ST1X*
5%	OSEFX 15%	OSEFX
20%	MSCI	World	All	Countries 60%	MSCI	World	All	Countries

Moderat 100%	Aksjer
40%	ST4X 20%	OSEFX
10%	ST1X* 80%	MSCI	World	All	Countries
10%	OSEFX
40%	MSCI	World	All	Countries
*Erstattet	Globale	High	Yield	obligasjoner	pga	for	kort	historikk
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Handelsbanken 

 

Vedlegg 2: Faktorkorrelasjon 

Ved bruk av flere forklaringsvariabler i en regresjonsmodell er det nødvendig å teste for 

multikollinearitet. Er det høy korrelasjon mellom faktorene vil det kunne føre til at en effekt 

blir forsterket ved at den beregnes i flere faktorer. Ved høy korrelasjon vil p-verdien kunne øke 

slik at det blir vanskelig å si om faktoren har en forklaringskraft på modellen. Det er ingen fast 

verdi som tilsvarer en høy korrelasjon, siden korrelasjonen må ses i sammenheng med antall 

observasjoner og forklaringskraften (Mason og Perreault Jr. 1991).  
Tabell 11: Korrelasjon mellom de ulike faktorene for perioden desember 2000 til desember 2016. 

 
 

Ved hjelp av Pearsons korrelasjon beviser korrelasjonsmatrisen et mål på lineær korrelasjon. 

Av tabell 1 kan vi se at korrelasjon mellom PR1YR og HML er litt høy og kan antyde 

multikollinearitet mellom disse faktorene, men ikke nok til at det trengs å bli tatt hensyn til. 

Korrelasjonen er beregnet ut fra perioden desember 2000 til desember 2016. Profilene til 

forsikringsselskapene har ulike startdatoer og korrelasjonen vil kunne se annerledes ut ved å 

dele inn i ulike perioder.  

Økonomisk sett vil en korrelasjon mellom faktorene kunne føre til at avkastningen ble unaturlig 

høy (lav) ved at en positiv (negativ) korrelasjon vil trekke koeffisientene opp (ned). Den 

Pensjonprofil	50 Pensjonsprofil	100
25%	MSCI	World 50%	MSCI	World
25%	OSEFX 50%	OSEFX
25%	ST2X
25%	ST5X

Pensjonsprofil	75
37,5	%	MSCI	ACWI		
37,5	%	OSEFX
12,25	%	ST2X
12,25	%	ST5X	
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uavhengige variabelen vil dermed bli påvirket av to eller flere variabler, noe som gjør 

regresjonsmodellen ugyldig. 

Vedlegg 3: Indekser 

Koden på indekser hentet fra Thomson Reuters: 

MSCI World - .World  

MSCI World AC - MSACWF$ 

MSCI EM - MSEMKF$ 

ST1X - .ST1X 

ST2X - .ST2X 

ST3X - .ST3X 

ST4X - .ST4X 

ST5X - .ST5X 

 

Koden på indekser fra Bloomberg: 

Global Aggregate Corporate Hedged EUR – LGCPTREH 

Global Aggregate Hedged USD – LEGATRUH 

Global Aggregate Hedged EUR – LEGATREH 

Vedlegg 4: Topp ti beholdning i pensjonsprofilene 

DNB 

 
 

Oversikt	er	datert	28.02.17,	hentet	16.03.17

Internasjonale	obligasjoner;	Aktiva 24,99	% IP	Internasjonale	Aksjer;	Aktiva 55,87	%
IP	Internasjonale	Aksjer;	Aktiva 20,87	% Norske	Aksjer;	Aktiva 16,11	%
Norske	Obligasjoner;	Aktiva 20,04	% Internasjonale	obligasjoner;	Aktiva 10,06	%
Pengemarked;	Aktiva 20,03	% Norske	Obligasjoner;	Aktiva 7,96	%
Norske	Aksjer;	Aktiva 6,01	% IP	Fremvoksende	Markeder 7,95	%
IP	Høyrenteobligasjoner 4,94	% IP	Høtrenteobligasjoner 1,95	%
IP	Fremvoksende	Markeder 2,99	%

IP	Internasjonale	Aksjer;	Aktiva 34,90	% IP	Internasjonale	Aksjer;	Aktiva 69,91	%
Internasjonale	obligasjoner;	Aktiva 19,97	% Norske	Aksjer;	Aktiva 20,07	%
Norske	Obligasjoner;	Aktiva 16,04	% IP	Fremvoksende	Markeder 9,91	%
Pengemarked;	Aktiva 9,99	%
Norske	Aksjer;	Aktiva 9,98	%
IP	Fremvoksende	Markeder 5,01	%
IP	Høtrenteobligasjoner 4,02	%

Pensjonsprofil	30

Pensjonsprofil	50

Pensjonsprofil	80

Pensjonsprofil	100
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Nordea 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oversikt	er	datert	28.02.17,	hentet	16.03.17

Nordea	Kreditt 30	% Nordea	Global	II 49	%
Nordea	Likviditet	Pluss 17	% Nordea	Kapital 7	%
Nordea	Global	II 11	% Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 7	%
Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 10	% Nordea	Kreditt 6	%
Nordea	Likviditet	OMF 8	% Carnegie	Aksje	Norge	III 4	%
Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 5	% Nordea	Norge	Verdi 4	%
Nordea	Obligasjon	III 4	% Alfred	Berg	Norge 4	%
Nordea	Europeisk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	1	-	Stable	Emerging	Markets... 4	%
Nordea	Global	High	Yield 4	% Nordea	Likviditet	Pluss 3	%
Nordea	Norsk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 3	%

Nordea	Global	II 25	% Nordea	Global	II 60	%
Nordea	Kreditt 19	% Nordea	Kapital 9	%
Nordea	Likviditet	Pluss 11	% Nordea	Norge	Verdi 4	%
Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 10	% Alfred	Berg	Norge 4	%
Nordea	Likviditet	OMF 5	% Nordea	1	-	Stable	Emerging	Markets... 4	%
Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 5	% Carnegie	Aksje	Norge	III 4	%
Nordea	Obligasjon	III 4	% Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 3	%
Nordea	Europeisk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	Kreditt 3	%
Nordea	Global	High	Yield 4	% Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 2	%
Nordea	Norsk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	Likviditet	Pluss 2	%

Nordea	Global	II 39	% Nordea	Global	II 70	%
Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 10	% Nordea	Kapital 10	%
Nordea	Kreditt 8	% Nordea	Norge	Verdi 5	%
Nordea	Kapital 6	% Alfred	Berg	Norge 5	%
Nordea	Likviditet	Pluss 5	% Nordea	1	-	Stable	Emerging	Markets... 5	%
Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 5	% Carnegie	Aksje	Norge	III 5	%
Nordea	Obligasjon	III 4	%
Nordea	Europeisk	Kredittobligasjon 4	%
Nordea	Global	High	Yield 4	%
Nordea	Norsk	Kredittobligasjon 4	%

Aktiva	Bedrift	65

Aktiva	Bedrift	80

Aktiva	Bedrift	100

Aktiva	Bedrift	10

Aktiva	Bedrift	30

Aktiva	Bedrift	50
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Gjensidige 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oversikt	er	datert	28.02.17,	hentet	16.03.17

Bk	1	Oslo	Akersh	5.2%	2020-06-11 2,11	% Bk	1	Oslo	Akersh	5.2%	2020-06-11 2,11	%

Teva	Pharmaceutical	Industries	Ltd	ADR 1,30	% Statoil	ASA 1,85	%

Fi-Irs_nok_ndeafi_20210219	2021-02-19 0,91	% DNB	ASA 1,75	%

Fi-Irs_nok_ndeafi_20210219	2021-02-19 0,90	% Telenor	ASA 1,49	%

Fi-Irs_nok_dnb_20211109	2021-11-09 0,79	% Teva	Pharmaceutical	Industries	Ltd	ADR 1,30	%

Fi-Irs_nok_dnb_20211109	2021-11-09 0,78	% Roche	Holding	AG	Dividend	Right	Cert. 1,17	%

Sparebank	1	Smn	1.8%	2021-02-18 0,59	% KDDI	Corp 0,95	%

Eika	Boligkreditt	5%	2019-12-16 0,59	% Nestle	SA 0,92	%

Sparebk	1	Nord-Nor	2.33%	2020-11-17 0,55	% Pfizer	Inc 0,91	%

Sparebk	1	Nord-Nor	3.85%	2021-05-18 0,54	% Gjensidige	Forsikring	ASA 0,87	%

Bk	1	Oslo	Akersh	5.2%	2020-06-11 2,11	% Statoil	ASA 2,29	%

Teva	Pharmaceutical	Industries	Ltd	ADR 1,30	% DNB	ASA 2,17	%

Statoil	ASA 1,20	% Telenor	ASA 1,84	%

DNB	ASA 1,14	% Roche	Holding	AG	Dividend	Right	Cert. 1,44	%

Telenor	ASA 0,97	% Teva	Pharmaceutical	Industries	Ltd	ADR 1,30	%

Roche	Holding	AG	Dividend	Right	Cert. 0,76	% KDDI	Corp 1,17	%

KDDI	Corp 0,61	% Nestle	SA 1,14	%

Nestle	SA 0,60	% Pfizer	Inc 1,12	%

Pfizer	Inc 0,59	% Gjensidige	Forsikring	ASA 1,07	%

Gjensidige	Forsikring	ASA 0,56	% Air	Liquide	SA 1,06	%

Vekterfond	Trygg

Vekterfond	Balansert

Vekterfond	Offensiv

Vekterfond	100%	aksjer
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Storebrand 

 
 

 

 

 

 

Oversikt	er	datert	28.02.17,	hentet	16.03.17

Nordea	Kreditt 30	% Nordea	Global	II 49	%

Nordea	Likviditet	Pluss 17	% Nordea	Kapital 7	%

Nordea	Global	II 11	% Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 7	%

Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 10	% Nordea	Kreditt 6	%

Nordea	Likviditet	OMF 8	% Carnegie	Aksje	Norge	III 4	%

Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 5	% Nordea	Norge	Verdi 4	%

Nordea	Obligasjon	III 4	% Alfred	Berg	Norge 4	%

Nordea	Europeisk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	1	-	Stable	Emerging	Markets... 4	%

Nordea	Global	High	Yield 4	% Nordea	Likviditet	Pluss 3	%

Nordea	Norsk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 3	%

Nordea	Global	II 25	% Nordea	Global	II 60	%

Nordea	Kreditt 19	% Nordea	Kapital 9	%

Nordea	Likviditet	Pluss 11	% Nordea	Norge	Verdi 4	%

Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 10	% Alfred	Berg	Norge 4	%

Nordea	Likviditet	OMF 5	% Nordea	1	-	Stable	Emerging	Markets... 4	%

Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 5	% Carnegie	Aksje	Norge	III 4	%

Nordea	Obligasjon	III 4	% Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 3	%

Nordea	Europeisk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	Kreditt 3	%

Nordea	Global	High	Yield 4	% Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 2	%

Nordea	Norsk	Kredittobligasjon 4	% Nordea	Likviditet	Pluss 2	%

Nordea	Global	II 39	% Nordea	Global	II 70	%

Nordea	1	-	US	Corporate	Bond	Fund 10	% Nordea	Kapital 10	%

Nordea	Kreditt 8	% Nordea	Norge	Verdi 5	%

Nordea	Kapital 6	% Alfred	Berg	Norge 5	%

Nordea	Likviditet	Pluss 5	% Nordea	1	-	Stable	Emerging	Markets... 5	%

Nordea	1	-	Emerging	Market	Bond	Fund 5	% Carnegie	Aksje	Norge	III 5	%

Nordea	Obligasjon	III 4	%

Nordea	Europeisk	Kredittobligasjon 4	%

Nordea	Global	High	Yield 4	%

Nordea	Norsk	Kredittobligasjon 4	%

Aktiva	Bedrift	65

Aktiva	Bedrift	80

Aktiva	Bedrift	100

Aktiva	Bedrift	10

Aktiva	Bedrift	30

Aktiva	Bedrift	50
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Sparebank 1 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oversikt	er	datert	28.02.17,	hentet	16.03.17

IRS	3y	17.2.17_Receive	2020-02-21 1,05	% UnitedHealth	Group	Inc 1,12	%
IRS	3M	NIBOR	vs	12M	fixed_Receive	2019-04-27 0,88	% Allergan	PLC 0,97	%
12.5.16	Nordea_Receive	2019-05-20 0,87	% Biogen	Inc 0,97	%
IRS	3y	3m	NIBOR	DNB	26.7.16_Receive	2019-07-29 0,87	% Mitsubishi	UFJ	Financial	Group	Inc 0,78	%
IRS	4y	16.8.16_Receive	2020-08-18 0,87	% Alphabet	Inc	A 0,77	%
A.P.	Moller-Maersk	FRN	2021-06-22 0,86	% Amazon.com	Inc 0,74	%
Spb	1	Boligkreditt	FRN	2022-06-15 0,84	% Yara	International	ASA 0,74	%
Nordea	Eiendomskre	1.8%	2022-06-15 0,76	% Facebook	Inc	A 0,73	%
Bustadkreditt	Sogn	FRN	2021-06-16 0,73	% DNB	ASA 0,73	%
Dnb	Boligkreditt	A	FRN	2022-11-11 0,70	% Celgene	Corp 0,66	%

UnitedHealth	Group	Inc 0,75	% UnitedHealth	Group	Inc 1,50	%
IRS	3y	17.2.17_Receive	2020-02-21 0,70	% Allergan	PLC 1,30	%
Allergan	PLC 0,65	% Biogen	Inc 1,29	%
Biogen	Inc 0,64	% Mitsubishi	UFJ	Financial	Group	Inc 1,04	%
IRS	3M	NIBOR	vs	12M	fixed_Receive	2019-04-27 0,59	% Alphabet	Inc	A 1,02	%
12.5.16	Nordea_Receive	2019-05-20 0,58	% Amazon.com	Inc 0,99	%
IRS	3y	3m	NIBOR	DNB	26.7.16_Receive	2019-07-29 0,58	% Yara	International	ASA 0,98	%
IRS	4y	16.8.16_Receive	2020-08-18 0,58	% Facebook	Inc	A 0,97	%
A.P.	Moller-Maersk	FRN	2021-06-22 0,57	% DNB	ASA 0,97	%
Spb	1	Boligkreditt	FRN	2022-06-15 0,56	% Celgene	Corp 0,88	%

Forsiktig

Moderat

Offensiv

100%	Aksjer
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Danica 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Oversikt	er	datert	28.02.17,	hentet	16.03.17

Danske Invest Norsk Likviditet I 35 % Danske Invest Norske Aksjer Inst I 15 %
Danske Invest Norsk Obligasjon 25 % Danske Invest Global Stockpicking A 14 %
T. Rowe Price Global High Yld Bd Ah NOK 15 % C WorldWide Globale Aksjer 13 %
C WorldWide Globale Aksjer 7 % Fidelity Global Opportunities A-Acc-EUR 13 %
Danske Invest Global Stockpicking A 7 % Fidelity America A-USD 11 %
Fidelity Global Opportunities A-Acc-EUR 6 % Danske Invest Norsk Likviditet I 10 %
Danske Invest Norske Aksjer Inst I 5 % T. Rowe Price Global High Yld Bd Ah NOK 10 %

Danske Invest Europe Focus A 5 %
Danske Invest Norsk Obligasjon 5 %

Danske	Invest	Norsk	Likviditet	I 20	% Danske Invest Global Emerging Markets A 2 %
Danske	Invest	Norsk	Obligasjon 15	% Øvrige er fordelt på 1 verdipapirer 2 %
T.	Rowe	Price	Global	High	Yld	Bd	Ah	NOK 15	%
Danske	Invest	Global	Stockpicking	A 12	%
C	WorldWide	Globale	Aksjer 11	% C WorldWide Globale Aksjer 15 %
Fidelity	Global	Opportunities	A-Acc-EUR 11	% Danske Invest Global Stockpicking A 15 %
Danske	Invest	Norske	Aksjer	Inst	I 10	% Danske Invest Norske Aksjer Inst I 15 %
Fidelity	America	A-USD 4	% Fidelity Global Opportunities A-Acc-EUR 15 %
Danske	Invest	Europe	Focus	A 2	% Fidelity America A-USD 10 %

JPM US Select Equity A (acc) USD 10 %
BGF European A2 5 %
C WorldWide Norge 5 %
Danske Invest Europe Focus A 4 %
Danske Invest Global Emerging Markets A 3 %
Øvrige er fordelt på 1 verdipapirer 3 %

Forsiktig

Moderat

Offensiv

100%	Aksjer
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KLP 

 
 

 

 

 

Oversikt	er	datert	28.02.17,	hentet	16.03.17

Dnb	Bk	Asa	FRN	2018-01-26 3,59	% Apple	Inc 2,04	%

Sandnes	Kommune	2017-03-03 3,57	% Microsoft	Corp 1,32	%

Tonsberg	Kommune	2017-03-02 3,55	% Exxon	Mobil	Corp 1,03	%

Fana	Sparebank	FRN	2017-05-09 3,53	% Amazon.com	Inc 0,94	%

Skandiabanken	Ab	FRN	2017-05-26 3,53	% Johnson	&	Johnson 0,93	%

Tonsberg	Kommune	2017-09-04 3,52	% General	Electric	Co 0,92	%

Bamble	Kommune	2018-02-16 3,00	% JPMorgan	Chase	&	Co 0,91	%

Kristiansand	Kommune	2017-09-04 2,69	% Nestle	SA 0,88	%

Helgeland	Sparebk	FRN	2017-09-05 2,66	% Facebook	Inc	A 0,87	%

Santander	Consumer	Bank	As	N+.77	2018... 2,48	% Wells	Fargo	&	Co 0,77	%

Dnb	Boligkreditt	A	1.65%	2022-02-16 4,76	% Statiol	ASA 16,29	%

Sparebank	1	Boligkreditt	As	2022-06-15 4,22	% DNB	ASA 12,94	%

Spb	1	Boligkreditt	5%	2022-07-15 4,11	% Telenor	ASA 9,88	%

Oslo	Kommune	2.6%	2025-11-12 3,96	% Norsk	Hydro	ASA 6,53	%

Nordea	Eiendomskre	4.25%	2021-06-16 3,56	% Orkla	ASA 5,78	%

Oslo	Kommune	2.35%	2024-09-04 3,27	% Yara	International	ASA 5,44	%

Nordea	Eiendomskre	1.8%	2022-06-15 3,23	% Marine	Harvest	ASA 5,40	%

Tromso	Kommune	2023-02-13 3,22	% Subsea	7	SA 2,99	%

Kongsberg	Kommune	2026-09-15 3,12	% Gjensidige	Forsikring	ASA 2,52	%

Nordea	Bk	Ab	3%	2019-08-21 3,03	% Storebrand	ASA 2,44	%

Rabobank	2.375%	2023-05-22 0,47	%

Ge	Cap	Intl	Fdg	4.418%	2035-11-15 0,45	%

Fortis	Banque	Sa,	Bruxelles	2025-03-26 0,41	%

Cooperatieve	Centrale	Raiffei	3.875%	... 0,39	%

Microsoft	3.125%	2025-11-03 0,34	%

Microsoft	2.125%	2021-12-06 0,31	%

Shell	Intl	Fin	Bv	2.375%	2022-08-21 0,30	%

General	Elec	Cap	Corp	Mtn	Be	3.45%	20... 0,26	%

Exxon	Mobil	3.176%	2024-03-15 0,26	%

Anheuser	Busch	Inbev	Fin	3.65%	2026-0... 0,26	%

KLP	Pengemarked

KLP	Obligasjon	5	år

KLP	Obligasjon	Global	I

KLP	AksjeGlobal	II

KLP	AksjeIndeks	Norge
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Handelsbanken 

 
 

Oversikt	er	datert	30.09.16,	hentet	16.03.17

Räntefonden	Handelsbanken	Likviditet 37,60	% SHB	Norgefond 50,54	%
SHB	Norgefond 25,26	% Handelsbanken	Global	Index	Criteria	AI 49,02	%
Handelsbanken	Global	Index	Criteria	AI 24,51	% Likvida	medel 0,44	%
HB	Obligasjon	(NOK) 12,27	%
Likvida	medel 0,44	%

SHB	Norgefond 37,83	%
Handelsbanken	Global	Index	Criteria	AI 36,70	%
Räntefonden	Handelsbanken	Likviditet 18,97	%
HB	Obligasjon	(NOK) 6,19	%
Likvida	medel 0,31	%

Pensjonsprofil	50

Pensjonsprofil	75

Pensjonsprofil	100


