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Sammenfatning
Rapporten belyser danskernes opsparing på makro- og 
mikroniveau. Danskerne har stor formue. Formuen er 
fordelt på bolig, pension, aktier, obligationer, investerings
foreninger, kontanter og andet. 

Rapporten ser nærmere på danskernes investeringer i 
aktier og investeringsforeninger. Det er opsigtsvækkende, 
hvor koncentreret danskernes direkte investeringer i 
aktier er, da koncentrerede investeringer medfører højere 
risiko end nødvendigt. Et alternativ til direkte investerin-
ger er investering via investeringsforeninger. Her sikres 
hensigtsmæssig risikospredning, men omvendt skal der 
afholdes omkostninger til investeringsforeningen. 

Rapporten diskuterer nyere forskning, der analyserer 
danskernes valg af investeringsforeninger samt 
international forskning om værdien af investering via 
investeringsforeninger.
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1.
Introduktion Danskerne har en stor formue. Men 

hvor stor er den egentlig, hvordan er 
den fordelt på forskellige aktiver, og 

er denne fordeling hensigtsmæssigt? Det 
er temaet for denne rapport, der lægger ud 
med at beskrive danskernes opsparing på 
makroniveau, dvs. danske husholdningers 
samlede opsparing. 

Danskernes samlede opsparing er meget 
stor – 11 tusind milliarder kroner i 2018. 
Det gør os til nogle af de mest formuende i 
verden, når der måles på formuen per individ. 
Danskerne har også stor gæld. Men når 
gælden fratrækkes formuen, har danskerne 
stadig en stor nettoformue i et internationalt 
perspektiv. 

Danskerne har øget deres formuer 
ganske markant gennem de sidste 15 år, på 
trods af finanskrise, europæisk gældskrise, 
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lave renter og så videre. Formuen er dog 
ikke ligeligt fordelt blandt danskerne. Mænd 
har typisk større formue end kvinder, ældre 
personer typisk større formue end yngre, og 
individer med lav indkomst har typisk lavere 
formue end individer med høj indkomst.

Vi har placeret vores opsparing i boliger, 
pensionsopsparing, aktier, obligationer, 
investeringsforeningsbeviser, samt kontanter 
og andet (biler, både, o.lign.). Opsparing i 
pension og investeringsbeviser er spredt 
ud på mange forskellige underliggende 
aktiver. Pensionskasserne sørger for, at 
vores pensionsopsparing investeres i mange 
forskellige aktiver, og lovgivningen kræver, 
at investeringsforeninger holder et minimum 
antal aktiver. Der er risikospredning.

Direkte opsparing i aktier skal vi selv sør-
ge for risikospredning af. Det er interessant 
at studere vores direkte investeringer i aktier 
for at få indblik i, hvordan vi investerer, når vi 
selv tager kontrollen. Dette behandles i rap-
portens tredje og fjerde afsnit. Det viser sig, 
at danskere, der sparer direkte op i aktier, ge-
nerelt ikke spreder deres risiko. Eksempelvis 
holder to ud af tre danskere, der sparer op i 
aktier, kun aktier fra én virksomhed. Det er 
en yderst begrænset risikospredning. Analy-
sen diskuterer den nyere forskning, der også 
belyser, hvad årsagerne til den manglende ri-
sikospredning kan være, samt konsekvenser-
ne heraf.

Hvis man nemt vil sprede sin risiko, kan 
man investere via investeringsforenings
beviser. Rapportens femte afsnit diskuterer 
udvalgte problemstillinger forbundet med 
investering via investeringsforeninger. For det 
første diskuteres det, om aktive investerings-
foreninger egentlig skaber værdi. Dette er  
et emne, der har været debatteret, både  
praktisk og akademisk, gennem en del år. 
Den seneste forskning på området har bragt 
nye perspektiver. Hvor den tidligere opfattelse 

ofte var, at aktive investeringsforeninger ikke 
skaber værdi, viser den nyere forskning, at 
billedet er mere nuanceret end som så.  
Dernæst diskuteres forskning omkring, hvor-
dan omkostninger ved investeringsforeninger 
påvirker performance. Sluttelig belyses ban-
kernes rolle i forbindelse med danskernes 
valg af investeringsforeninger. 
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Danske husholdninger er blandt verdens 
bedste til opsparing, når der måles på 
størrelsen af den gennemsnitlige dan-

skers formue. Den gennemsnitlige dansker 
har den næsthøjeste formue (i forhold til den 
disponible indkomst) blandt lande, vi normalt 
sammenligner os med, jf. Figur 1.

I 2017 (seneste tal) havde en gennem-
snitlig dansker en formue, der var næsten ni 
gange så stor som den gennemsnitlige dan-
skers disponible indkomst. Vi overgås kun af 
hollænderne. 

Vi har behov for en stor formue. Vi har 
nemlig også en stor gæld. Man læser ofte, 
at danskerne er verdensmestre i at opbygge 
gæld. Og det er rigtigt. Den gennemsnitlige 
dansker har den højeste gæld i forhold til  
indkomsten blandt OECD-lande, jf. Figur 2a. 
Men – trods alt – er vores gældsætning ”kun” 

Figur 1. Formue i forhold til disponibel indkomst. 2017. 

Kilde: OECD.
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omkring tre gange vores disponible indkomst. 
Den gennemsnitlige danskers formue er der-
for omkring tre gange større end den gennem-
snitlige danskers gæld. 

Når man trækker vores gæld fra vores 
formue, får man vores nettoformue – hvad vi 
hypotetisk ville have tilbage i formue, hvis vi 
betalte alt vores gæld tilbage. Vores netto
formue udgør omkring seks gange vores dis-
ponible indkomst, jf. Figur 2b. Det rækker 
ikke til en topplacering internationalt, men 
tæt på. Vi har således, selv når man tager 
højde for vores store gæld, en stor formue.

Vi har nedbragt vores gæld siden finans
krisen. Vores gæld toppede med 340% af en 
gennemsnitlig danskers disponible indkomst 
i 2008. I 2017 udgør en gennemsnitlig dan-
skers gæld 280% af hans/hendes disponible 
indkomst, som det fremgår af Figur 2a. Dette 

har medført, at vi har opbygget nettoformue 
siden finanskrisen. I 2008 var nettoformuen 
omkring fire gange vores disponible indkomst. 
I dag er den næste seks gange vores dispo-
nible indkomst, som det fremgår af Figur 2b. 
Vi er således blevet mere velkonsoliderede 
siden finanskrisen. 

Næstmest forgældede land er Holland, jf. 
Figur 2a. Holland er samtidig landet med den 
største formue, jf. Figur 1. Det er nok ikke 
tilfældigt, at både Danmark og Holland har 
store formuer og gældsposter. Danmark og 
Holland har nemlig meget store obligatoriske 
pensionsopsparinger. Faktisk de største i ver-
den. Pensionsopsparing betyder, at vi er godt 
rustet til vores alderdom, men tvungen pen-
sionsopsparing kan også medføre behov for 
større gældsoptagelse gennem arbejdslivet. 
Nyere forskning (se f.eks. Andersen, 2018) 

Figur 2a. Gæld i forhold til disponibel indkomst. 2017. Figur 2b. Nettoformue i forhold til disponibel indkomst. 2017.
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indikerer en sammenhæng ml. pensionsop-
sparing og gældsopbygning. Det vil sige, at 
når vi bliver tvunget til løbende at betale mere 
ind på vores pensionsopsparing (som har den 
positive effekt, at vi er bedre stillet i vores al-
derdom), så optager vi samtidig mere gæld, 
så vi på trods af den større pensionsindbe-
taling kan vedblive at have et højt forbrugsni-
veau i vores arbejdsduelige alder. Danskerne 
er dermed dygtige til at udnytte det finansielle 
systems muligheder for at opnå en hensigts-
mæssig udvikling i vores forbrug, formue og 
gæld gennem livet.

2.1. 
Aktivfordelingen af vores formue
Vores pensionsopsparing er stor, men hvor 
stor og hvordan er vores formue i det hele 

taget investeret? Danske husholdningers 
samlede formue var i 2018 – hold fast – 
11.000.000.000.000. 11 tusind milliarder 
kroner. 

Ultimo 2018 var der ca. 4,6 mio. danske-
re over 18 år. Hvis vi deler de 11 tusind milli-
arder ligeligt ud på danskerne, betyder det, at 
en gennemsnitlig dansker har en formue på 
ca. 2,4 mio. kr. Figur 3 viser, hvordan vi har 
fordelt denne formue på forskellige opspa-
ringsformer. 

Den største del af vores formue har vi pla-
ceret i vores boliger. Værdien af hushold-
ningernes samlede boligmasse var omkring 
4.000 mia. kr. i 2018, dvs. næsten 40% af 
vores samlede formue. Dernæst kommer vo-
res pensionsopsparing. Denne er 3.400 mia. 
kr., eller 32% af vores formue. Dette er op-
sparing i pensions- og livsforsikringsselska-

Figur 3. Danske husholdningers formue fordelt på aktiver. 2018. Kilde: Danmarks Statistik.
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ber. I tillæg hertil kommer pensionsopsparing 
i pengeinstitutter og LD, så vores samlede 
pensionsopsparing er faktisk lidt større. Som 
tidligere nævnt er vores pensionsopsparing 
globalt set blandt verdens største (målt i for-
hold til danskernes indkomst). 

Dernæst kommer aktier og investerings-
foreninger. Samlet har danske husholdninger 
investeret ca. 1.900 mia. kr. i aktier og 
investeringsforeninger. Danske husholdninger 
har investeret for 1.400 mia. kr. i aktier, både 
noterede og unoterede, og andre ejerandele.  
Vi har placeret omkring 500 mia. kr. i inve-
steringsforeninger.2 Derved er omkring 5% af 
vores samlede formue placeret i investerings
foreninger. 

Sluttelig holder vi omkring 1.000 mia. kr. 

i kontanter, og ejer biler, både og lignende for 
235 mia. kr. 

De 11 tusinde milliarder er vores brutto-
formue. De fleste boligejere har optaget gæld 
til finansiering af deres bolig. Samlet skylder 
vi omkring 3.000 mia. kr. væk. Vores netto-
formue er derfor omkring 8.000 mia. kr. Eller 
i gennemsnit omkring 1,75 mio. kr. per dan-
sker over 18 år. 

Figur 4 viser, hvordan vores samlede for-
mue, gæld og nettoformue har udviklet sig 
gennem de sidste 15 år, fordelt på de forskel-
lige opsparingsformer. 

Vores formue, og nettoformue, er vokset 
markant gennem de seneste 15 år. I 2003 var 
danske husholdningers samlede formue på 
små 6.000 mia. kr. I 2018 er den som nævnt 
omkring 11.000 mia. kr. Det er næsten en for-
dobling. Lønningerne og priserne er også ste-

Figur 4. Husholdningers formue fordelt på aktiver siden 2003. Kilde: Danmarks Statistik.

2 Se også note 11 side 26.
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get, men dog kun omkring 25%. Dvs. i reale 
termer – efter inflation – er en gennemsnitlig 
danskers formue mere end 50% større end for 
15 år siden. På trods af finanskrise og andet. 
I gennemsnit er vi blevet væsentlig rigere.

Som nævnt udgør vores pensionsformue 
i dag omkring 32% af vores samlede formue. 
Dette er en markant forøgelse i forhold til for 
bare 15 år siden. I 2003 udgjorde vores pen-
sionsformue 24% af vores samlede formue. 
Vi opbygger således pensionsformue. Vi har 
også (i 2018) en større andel af vores formue 
i aktier og investeringsforeninger, sammenlig-
net med i 2003. 17% i dag mod 12% for 15 
år siden. 

Danskerne opbygger (naturligt nok) for-
mue, mens de er på arbejdsmarkedet, for der-
næst at tære på formuen gennem pensione-
ring. Især pensionsformuen følger dette møn-

ster, jf. Figur 5. Den samlede nettoformue 
topper omkring 2,5 mio. kr. i gennemsnit for 
en dansker, når denne er mellem 60 og 69 år, 
hvorefter nettoformuen falder. Trækker man 
pensionen fra, opbygger danskerne formue 
(udover pensionsopsparing) gennem den ar-
bejdsdygtige alder, men holder en rimelig kon-
stant ikke-pensionsrelateret formue gennem 
pensionering. Den gennemsnitlige dansker 
har således en forholdsvis stor ikke-pensions-
relateret formue hele vejen gennem pensio-
neringen. 

Det er slutteligt vigtigt at gøre opmærk-
som på, at der er stor spredning på tværs af 
befolkningen mht. formueopbygning. Den gen-
nemsnitlige mand har f.eks. en større formue 
end den gennemsnitlige kvinde, gennem hele 
livscyklen, jf. Figur 6. Der er også stor forskel 
på dem med store formuer og dem med små. 

Fig. 5. Formue gennem livet. Med og uden pension.
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De 10% af danskerne med de laveste indkom-
ster har en gennemsnitlig nettoformue på om-
kring 230.000 kr. De 10% af befolkningen 
med de højeste indkomster har en gennem-
snitlige formue omkring 7 mio. kr.

Hovedkonklusionerne fra dette afsnit er, at 
danskerne i gennemsnit har store formuer, 
selv når der tages højde for deres gæld, men 
at der er stor forskel på, hvordan formuen er 
fordelt på tværs af befolkningen (køn, alder, 
placering i indkomstfordelingen). 

Formuen er primært placeret i vores bo-
liger, pensionsopsparing, aktier og investe-
ringsforeninger. Vores pensionsopsparing er 
for mange af os obligatorisk, og vi har ikke 
mulighed for at påvirke, hvordan den er inve-
steret. Pensionskasserne tager sig af det. 
Pensionskasser investerer vores pensionsop-

sparing i aktier, obligationer, ejendomme, og 
en hel masse andre aktiver. Vores pensions-
formue er således spredt godt ud over for-
skellige aktiver. Der er en stor grad af risiko-
spredning. 

Det er især aktier og investeringsforenin-
ger, som danskerne kan investere frit i. Den 
resterende del af analysen vil derfor koncen-
trere sig om, hvordan danskerne placerer de-
res investeringer i aktier og investeringsfor-
eninger. Et centralt spørgsmål her er, hvor me-
get danskerne spreder deres risiko med hen-
blik på at opnå en afbalanceret portefølje.

Fig. 6. Formue gennem livet. Mænd og kvinder. Kilde Danmarks Statistik.
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Risikospredning er måske det vigtigste 
begreb i investeringsteorien. H.C. An-
dersen beskrev allerede i 1836 udfor-

dringen ved manglende risikospredning i digtet 
”Konen med Æggene”: ”Konen lagde alle sine 
æg i én kurv, og satte kurven på hovedet mens 
hun travede mod Staden for at sælge æggene. 
Men ”Klask! Æggene der paa Jorden laae!”. Ko-
nen havde samlet hele sin formue (sine æg) 
et sted – i sin hat – og da ulykken ramte, mi-
stede hun alle sine æg (symbolsk, hele sin 
formue). H.C. Andersen konkluderer, at det 
for konen måske ikke var så slemt: ”Med dem 
den hele Lyksalighed faldt—Og det var i Grun-
den ikke saa galt!” Men for investorer er den 
centrale lærdom, at det er fornuftigt at spre-
de sine investeringer over flere aktiver, sådan, 
at hvis ulykken rammer ét sted, så har man en 
del af sin formue et andet sted. 

3.
Risiko- 

spredning
3

3 Dette afsnit er en smule mere teknisk 
end resten af rapporten. Selvom 
begreberne i afsnittet er vigtige, kan 
man godt læse resten af rapporten uden 
at forstå alle detaljerne i dette afsnit.
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I finansieringsteorien er tanken bag risi-
kospredning specificeret mere præcist. Grun-
delementet i risikospredning er korrelationen 
mellem aktiver. Korrelation er et statistisk be-
greb, der fortæller, hvordan aktiver svinger 
sammen.4 Hvis to aktiver er mindre end per-
fekt korreleret, dvs. ikke svinger fuldstændig 
i takt med hinanden, kan man proportionalt 
nedbringe sin samlede risiko ved at investe-
re i to aktiver i stedet for et enkelt. Med an-
dre ord bliver den samlede risiko i ens inve-
stering, hvis man investerer i to aktiver, ikke 
den vægtede sum af de to aktivers risiko, 
men mindre end den vægtede sum af de to 
aktivers risiko. På denne måde opnår man ri-
sikoreduktion ved at sprede sine investerin-
ger over flere aktiver, der ikke er perfekt korre-
leret. Vi kalder også risikospredning for diver-
sifikation af risiko.

Risikoreduktion er et meget stærkt ar-
gument. Hvorfor skal man påtage sig risiko, 
som man nemt og uden problemer kan kom-
me af med? Når man kan opnå samme af-
kast for mindre risiko, er det vejen at gå. Der-
for er risikospredning budskab nr. 1 i de fle-
ste investeringsrådgivninger.

Kan man eliminere al risiko ved risiko-
spredning? Nej. Økonomer skelner mellem 
det, som man kalder den systematiske risi-
ko og den usystematiske risiko. Den usyste-
matiske risiko er den risiko, som man kan eli-
minere via risikospredning. Det er f.eks. risi-
ko som er specifik for en enkelt virksomhed, 
dvs. risiko som påvirker denne virksomhed, 
men ikke de andre virksomheder på mar-
kedet. Denne risiko kan man eliminere ved 
at sprede sin investering over flere virksom-
heder. Den systematiske risiko er den risi-
ko, som påvirker alle virksomheder. Den kan 
man ikke komme af med ved at sprede sine 
investeringer over flere virksomheder. Da fi-
nanskrisen ramte, faldt hele aktiemarkedet. 
Dvs. selv hvis man holdt alle aktier i hele ver-

den, og dermed havde elimineret al usyste-
matisk risiko, ville man stadig blive ramt af 
det globale aktiekursfald. Aktier er derfor ri-
sikable. De kan falde (og stige!) i værdi, men 
der er ingen grund til at påtage sig mere risi-
ko, end man behøver. Derfor er risikospred-
ning så centralt. 

3.1 
Hvad er risiko egentlig?
Risiko (ved investeringer) betyder i sin grund
essens, at der er mulighed for at opnå store 
tab (og gevinster) i forhold til det forventede. 
Risiko ved aktieinvesteringer måles typisk via 
udsving omkring den forventede værdi. Hvis 
man forventer, at en aktie vil levere et afkast 
på 6%, måler risikoen usikkerheden omkring 
dette forventede afkast. Mere konkret må-
les usikkerhed ofte ved ”standardafvigelsen” 
(også nogle gange kaldet ”volatiliteten”). Høj 
standardafvigelse er udtryk for høj risiko. 

Men hvad betyder det mere konkret, at 
en standardafvigelse er f.eks. 15%? Sam-
men med det forventede afkast (og – det-
te er for feinschmekkere – en antagelse om, 
at afkast er fordelt på en bestemt måde, alt-
så normalfordelt, omkring den gennemsnit-
lige værdi), kan man bruge standardafvigel-
sen til at sige noget om, hvor sandsynligt det 
er, at afkastet ligger inden for et givent inter-
val. Hvis man tror, at aktien giver 6% i afkast 
og risikoen/standardafvigelsen er 15%, er der 
95% sandsynlighed for, at afkastet er mel-
lem minus 23,4% og plus 35,4%. Er risiko-
en derimod 10%, ligger den forventede afkast 

4 Korrelation måler graden af lineær samvaria­
tion. Korrelationer er per definition i intervallet  
1 til -1. Hvis to aktiver hænger perfekt lineært 
sammen, er korrelationen 1. Hvis to aktiver bevæ-
ger sig perfekt modsat hinanden (dvs. at det ene 
aktiv stiger, når det andet falder), er korrelationen 
-1. Hvis der ingen samvariation er mellem de to 
aktiver, er korrelationen 0.
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med 95% sandsynlighed inden for intervallet 
–13,6% og 25,6%. Eller med andre ord: I det 
første tilfælde med en volatilitet på 15% er 
der 2,5% sandsynlighed for, at afkastet bliver 
så lavt som –23,4%, dvs. man taber 23,4% 
af sin investering. Hvis volatiliteten er 10%, 
er der 2,5% sandsynlighed for, at man taber 
13,6%, dvs. et lavere tab. Jo højere risikoen 
er, desto større tab kan man forvente med en 
given sandsynlighed. Da tab jo ikke er sjovt, 
kan man ligeså godt prøve at komme af med 
så meget risiko som muligt (reducerer tabets 
størrelse) via risikospredning.

3.2 
Risiko ved danske aktier
Sammen med kolleger fra CBS – Bjarne Flo-
rentsen, Ulf Nielsson og Peter Raahauge – 

har jeg undersøgt, hvor meget risikoreduktion 
man kan opnå ved risikospredning i danske 
aktier.5 Vi undersøger alle danske børsnote
rede aktier, der har eksisteret i den 20-årige 
periode fra april 1997 til april 2017. Der er 
91 danske aktier, der har eksisteret i hele 
denne periode. Vi udregner for hver enkelt 
aktie dens risiko, dvs. standardafvigelse af 
de månedlige afkast fra april 1997 til april 
2017. Den gennemsnitlige (annualiserede) 
standardafvigelse på tværs af de enkelte ak-
tier er 38%. Dvs. i gennemsnit har en dansk 
aktie en risiko på 38%.

Det gennemsnitlige annualiserede afkast 
på tværs af de 91 aktier er 10,9%. Med et af-

Figur 7. Effekt af risikospredning. Kilde Florentsen, Nielsson, Raahauge, Rangvid (2019).

5 Det er relevant at se på risikospredning på tværs 
af danske aktier, da danske aktieinvestorer typisk 
investerer i danske aktier (se Florentsen, Nielsson, 
Raahauge & Rangvid, 2019b).
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kast på 10,9% og en risiko på 38% har der 
været 95% sandsynlighed for, at det gennem-
snitlige månedlige afkast (annualiseret) har 
været mellem –63,6% og 87,3%, hvis man 
har holdt en tilfældig aktie ud af de 91 aktier. 
Det må man kalde et meget bredt interval. Og 
en meget stor usikkerhed. 

Lad os nu se effekten af risikospredning. 
Lad os nu sige, at man i stedet for at holde 
én aktie i sin portefølje, med en gennemsnit-
lig risiko på 38%, beslutter sig for at holde 
to aktier. Hvad så? De 91 aktier er ikke per-
fekt korrelerede. Den gennemsnitlige korre-
lation er 0,17. Når korrelationen er forholds-
vis tæt på 0, må man forvente en forholdsvis 
stor effekt fra risikospredning. Og det er rig-
tignok tilfældet. Med bare to aktier i ens por-
tefølje, i stedet for en, falder risikoen fra de 
førnævnte 38% til 30%. Det er en reduktion i 
risikoen på lidt mere end en femtedel – alene 
ved at holde to aktier i stedet for en. Effekten 
af risikospredning er stor.

Sammenhængen mellem risikoen i porte-
føljen og antallet af aktier i porteføljen er af-
billedet i Figur 7. Som det fremgår af figuren, 
er effekten på risikoen størst ved få aktier i 
porteføljen. Det vil sige, at spørgsmålet om 
man holder en eller fem aktier i sin portefølje 
er vigtigere end spørgsmålet om man holder 
60 eller 65 aktier. Man kan også se, at når 
man når op over ca. 30-50 aktier, bliver effek-
ten af at øge antallet af aktier i ens portefølje 
beskeden. Det er svært at komme lavere ned 
end 16% volatilitet blandt danske aktier. Den 
systematiske risiko er således 16%. Det bety-
der, at man kan eliminere (38% - 16%)/38% ≈ 
60% af risikoen, hvis man går fra at holde én 
aktie til at holde en veldiversificeret porteføl-
je. Der er en stor effekt ved risikospredning.
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4.1 
Makrobilledet
Figur 3 og 4 viste, hvordan danskerne forde-
ler deres investeringer på forskellige aktivty-
per på makroniveau. Selvom der ikke er la-
vet formelle analyser af emnet, er det gene-
relle indtryk, man får fra figurerne, at dansker-
ne i gennemsnit har diversificeret deres risiko 
i høj grad. Pensionsopsparing er meget vel-
diversificeret (pensionsselskaber søger som 
nævnt for, at pensionsinvestering er veldiver-
sificeret), og det udgør en stor del af vores 
formue. Investeringsforeninger er ligeledes 
veldiversificerede, som også nævnt. Konstan-
ter er stort set risikofrie. Det betyder, at ca. 
halvdelen af vores formue er placeret enten 
risikofrit eller veldiversificeret. 

Omvendt har danskerne ca. 40% af deres 
formue placeret i deres bolig. Dette er for de 
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fleste danskere en investering i ét aktiv – ens 
hus eller lejlighed – og er dermed en udiversifi-
ceret investering. På den anden side har bolig 
ofte nogle gode porteføljeegenskaber i forhold 
til vores andre aktiver, hvorfor det nok afhæn-
ger af øjnene, der ser, om 40% af den samlede 
formue placeret i bolig er højt eller lavt.6

Danskerne har for 1.400 mia. kr. placeret 
i aktier og anden direkte ejerskabsform. Det 
er 12% af den totale formue og 18% af net-
toformuen. En ikke ubetydelig del af dansker-

nes formue. Har danskerne spredt deres risi-
ko på en hensigtsmæssig måde på denne del 
af deres formue?

4.2 
Mikrobilledet
Når vi investerer i aktier for frie midler, kan vi 
helt selv bestemme, hvordan vi vil gøre det. 
Vi kan her selv bestemme, hvilke aktier vi vil 
købe, hvor mange osv. Sammen med Bjarne 
Florentsen, Ulf Nielsson og Peter Raahauge 
har jeg undersøgt, om danskerne spreder de-
res direkte aktieinvesteringer. Den korte kon-
klusion er, at det gør danskerne ikke.

Danskerne har en meget klar tendens til 
at koncentrere deres direkte investeringer i 
aktier på meget få aktier. Faktisk overrasken-
de få aktier. 

Figur 8. Andel investorer der holder få aktier. Kilde: Florentsen, Nielsson, Raahauge, Rangvid (2019a).

6 Munk (2018) undersøger teoretisk, hvor meget 
investorer under forskellige forudsætninger optimalt 
bør investere i deres bolig. Afhængigt af antagelser 
om risikotolerance og størrelse af humankapitalen 
kan den optimale andel af den finansielle formue 
investeret i bolig nemt være mindst 40%, se 
Munk (2018). Med andre ord er det ikke klart, at 
danskernes investeringer i deres bolig nødvendigvis 
er for høj ift. en ”optimal” investeringsbeslutning.
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Det viser sig, at den typiske danske aktie-
investor kun holder én eneste aktie (dvs. ak-
tier udstedt af én virksomhed). Mere præcist 
holder to ud af tre, dvs. 66%, af de danskere, 
der investerer direkte i aktier for frie midler, 
kun én eneste aktie, jf. Figur 8.7 

16% af danske aktieinvestorer holder to ak-
tier, og 6% holder tre aktier. Der er kun 6% af 
danske aktieinvestorer, der holder flere end 
fem aktier, og mindre end 2% holder flere end 
10 aktier. 

Konklusionen er, at danske aktieinvesto-
rer spreder deres investeringer i danske ak-
tier overraskende lidt. Med andre ord spreder 
danskerne ikke deres investeringer, når de 
selv får mulighed for at sammensætte deres 
investeringer. 

4.2.1 
Omkostninger ved ikke  
at sprede sin risiko
Problemet med at holde koncentrerede porte-
føljer er, at man får en portefølje med mere ri-
siko, end man ville kunne opnå ved en mere 
hensigtsmæssig spredning af sine investerin-
ger. Med andre ord ville man kunne opnå hø-
jere afkast for samme risiko, hvis man i ste-
det spredte sine investeringer mere hensigts-
mæssigt. Florentsen, Nielsson, Raahauge & 
Rangvid (2019a) kvantificerer den potentielle 
omkostning ved danskernes utilstrækkelig ri-
sikospredning. En sådan udregning må nød-
vendigvis baseres på antagelser. Florentsen 
et al. (2019a) antager – som det er helt stan-
dard i den akademiske litteratur – at investo-
rer bliver kompenseret for den systematiske 
risiko i deres portefølje, men ikke for den usy-
stematiske risiko. Dette er grundessensen i 
finansieringsteori. Investorer vil kun holde et 
risikabelt aktiv, hvis de tror, at det risikable 
aktiv giver et højere afkast end et risikofrit ak-
tiv.8 Men hvis man påtager sig risiko, der kan 

elimineres ved at holde en veldiversificeret 
portefølje, bliver man ikke kompenseret med 
højere forventet afkast. Man bliver kun kom-
penseret afkastmæssigt for at påtage sig sy-
stematisk risiko. Under disse antagelser, og 
antagelser om størrelsen af det forventede 
afkast på en veldiversificeret portefølje, kom-
mer Florentsen et al. (2019a) frem til, at dan-
ske aktieinvestorer kunne øge deres afkast 
med 3,1%-point om året, uden at påtage sig 
mere risiko, hvis de skiftede deres koncentre-
rede porteføljer ud med veldiversificerede por-
teføljer. Udregningen er baseret på antagelse 
om, at den samlede risiko ikke ændres, men 
fordelingen af risikoen ændres. I stedet for 
en portefølje med usystematisk risiko, som 
ikke bliver kompenseret afkastmæssigt, skif-
ter man til en portefølje med systematisk risi-
ko, som bliver kompenseret afkastmæssigt. 
Skiftet sker ved, at man skifter sin koncentre-
rede portefølje ud med en veldiversificeret.

Som nævnt er sådanne udregninger ba-
seret på forskellige antagelser. Florentsen, 
Nielsson, Raahauge & Rangvid (2019a) un-
dersøger robustheden af udregningerne ved 
at variere antagelsen om det forventede af-
kast på den veldiversificerede portefølje, ved 
at udelukke investorer, der også holder inve-
steringsforeninger, ved at inkludere omkost-
ninger ved at risikosprede via investeringsfor-
eninger, osv. Selvom man varierer antagelser-

7 Florentsen, Nielsson, Raahauge og Rangvid 
(2019a) undersøger data for 2012. Datagrundlaget 
i Florentsen, Nielsson et al. (2019a) er endog 
meget stort. De har data for alle danskere, der 
investerer for frie midler. Det drejer sig om ca. 1 
mio. danskere.

8 Med mindre aktivet har så gode risikosprednings­
egenskaber, at det opvejer risikoen i aktivet.  
I tekniske termer, at aktivets beta er så negativt, 
at det opvejer merafkastet som risikokable 
aktiver generelt kræver. Men dette er også for 
feinschmeckere. Generelt vil risikable aktiver have 
højere forventet afkast end risikofrie aktiver.



22 Oktober 2019Danskernes opsparing · Jesper Rangvid

ne, fremstår den overordnede konklusion, at 
danske aktieinvestorer går glip af potentielt 
signifikante gevinster, fordi de holder koncen-
trerede aktieporteføljer, robust.

4.2.2 
Hvilke investorer holder 
koncentrerede porteføljer?
Florentsen, Nielsson, Raahauge & Rangvid 
(2019a) undersøger også, hvilke typer af in-
vestorer, der er specielt tilbøjelige til at holde 
koncentrerede porteføljer. Det viser sig, at det 
primært er investorer, som generelt set har 
en relativ lav indkomst, en relativ lav formue 
og et relativt lavt uddannelsesniveau. Med 
andre ord går de danskere, der har den lave-
ste indkomst og formue i højere grad glip af 
et potentielt afkast (for samme risiko), relativt 
til investorer med høj indkomst, formue og ud-
dannelsesniveau. 

4.2.3 
Hvorfor holder danske investorer 
så koncentrerede porteføljer?
Det er slående, at så få danske aktieinvesto-
rer benytter den velkendte regel om, at man 
skal sprede sine investeringer. Det leder na-
turligt til spørgsmålet, hvorfor danskerne i så 
lav grad spreder deres investeringer. Florent-
sen, Nielsson, Raahauge & Rangvid (2019a) 
undersøger to hypoteser.

For det første kan man forestille sig, at 
danske aktieinvestorer betragter deres aktie-
investeringer som et lotteri. Man satser på 
den enkelte aktie, da man håber at løbe ind 
i en aktie, der giver et meget højt afkast. Det 
er svært eksplicit at teste for dette, men Flo-
rentsen et al. (2019a) vurderer, at det nok 
ikke er den primære årsag til, at danskerne 
holder så koncentrerede porteføljer. Florent-
sen et al. (2019a) baserer denne vurdering 

på to forhold: (i) det er ikke småbeløb, som 
danskerne investerer for og (ii) sandsynlighe-
den for at finde ”vinderaktier” er lav. 

Det koster måske 20 kr. at spille lotto. 
Det er et lille beløb. Danskere, der holder én 
aktie, holder i gennemsnit aktier for 17.000 
kr. Investorer med to hhv. tre aktier, har place-
ret 68.000 kr. hhv. 135.000 kr. i aktier. Det 
er ikke småbeløb. Dertil kommer, at sandsyn-
ligheden for at ramme en vinderaktie er for-
holdsvis lav. F.eks. viser Florentsen et al. 
(2019), at sandsynligheden for at udvælge en 
aktie, der giver et højere afkast end det gen-
nemsnitlige afkast blandt de 91 aktier, er en 
ud af fire, dvs. 25%. Hvis det virkelig skulle 
være lotteritendensen, der skulle drive dan-
skerne til at satse på én aktie, er lotteriten-
densen meget stærk. Det kan naturligvis ikke 
udelukkes, men Florentsen et al. (2019a) tror 
det ikke.

For det andet kan man forestille sig, at 
danskerne enten ikke er helt klar over forde-
len ved risikospredning eller at de er ”dov-
ne”, dvs. risikospreder simpelthen bare ikke. 
Florentsen, Nielsson, Raahauge & Rangvid 
(2019a) vurderer, at dette er den mest sand-
synlige forklaring på den manglende risiko-
spredning blandt danske aktieinvestorer. 
F.eks. viser det sig, at de danskere, der har 
en tilbøjelighed til at holde meget få aktier, li-
geledes har en tilbøjelighed til at holde dan-
ske aktier, dvs. ikke sprede deres investerin-
ger internationalt. Da der ikke er noget, der 
indikerer, at man burde forvente specielt højt 
afkast på danske aktier, tyder det på, at dan-
ske aktieinvestorer vælger det, som de ken-
der, og i mindre grad tænker på risikospred-
ning, når de investerer.

4.2.4 
Andre lande
Det faktum, at danske aktieinvestorer hol-
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der meget koncentrerede porteføljer er ikke 
et specielt dansk fænomen, men noget som 
også karakteriserer private investorer i andre 
lande, se f.eks. Kelly (1995), Barber & Odean 
(2000), Polkovnichenko (2005), Ivkovic, 
Sialm, & Weisbenner (2008), og Goetzmann 
& Kumar (2008). Dette faktum, sammen med 
det faktum, at private investorer handler for 
ofte samt benytter andre simple portefølje-
konstruktionsregler (se f.eks. Gathergood, 
Hirshleifer, Sakaguchi & Stewart, 2019), be-
tyder, at private investorer ofte ender op med 
porteføljer med lavere afkast eller højere risi-
ko, end man behøver, hvis man fulgte nogle af 
finansieringsteoriens simple regler. En meget 
stor akademisk litteratur om såkaldte ”beha-
vioral biases” demonstrerer disse karakteri-
stika ved private investorer.9 Meget tyder på, 
at investorer der gør det selv, ikke gør det så 
godt, som de kunne. Og årsagerne er ofte så-
kaldte ”behavioral biases”.

4.2.5	Hvor stort er problemet egentligt?
Danskerne har en samlet formue på omkring 
11.000 mia. kr. Florentsen et al. (2019a) ser 
på danskernes investeringer i noterede aktier 
for frie midler. Givet danskernes stærke ten-
dens til at koncentrere deres aktieinvesterin-
ger for frie midler virker det kun rimeligt at an-
tage, at danskerne også holder koncentre-
rede aktieinvesteringer, når de investerer di-
rekte i aktier via deres pensionsopsparing, i 
unoterede aktier og i andre ejerandele.10 Dan-
skernes samlede investeringer i aktier (note-
rede og unoterede) og andre ejerandele udgør 
ca. 1.400 mia. kr. Danskerne har pensions-
opsparing for 3.400 mia. kr. og investerings-
foreningsbeviser for 500 mia. kr., dvs. i alt 
4.000 mia. kr. Pensionsopsparing og investe-
ringsbeviser er veldiversificeret. Det er aktier 
og andre ejerandele nok ikke, givet de meget 
markante og klare resultater for danskernes 

aktieinvesteringer for frie midler. Selvom det 
er meget svært at lave den præcise udreg-
ning af omkostninger ved manglende risiko-
spredning, da det kræver individdata for både 
noterede og unoterede aktier samt andre eje-
randele, for frie midler og i midler i pensions-
depot, og for resten af formuen, herunder bo-
lig og pension, virker det realistisk, at en gan-
ske stor del af danskernes formue (der er 
1.400 mia. kr. samlet i aktier og andre eje-
randele) ikke er tilstrækkeligt diversificeret. 
Alt tyder på, at danskerne kan reducere deres 
risiko, hvis de diversificerer deres investerin-
ger bedre.

9 En nylig omfattende oversigt over litteraturen 
om behavioral finance findes hos Beshears, Choi, 
Laibson og Madrian (2018).

10 Det bemærkes dog, at der er krav om spredning 
over mindst 5 aktier, når man investerer direkte i 
aktier via pensionsopsparing. Med andre ord må 
man maksimalt købe for til 20 procent af værdien 
af sin pensionsordninger i et pengeinstitut i et 
enkelt aktieselskab, når beløbet overstiger 51.500 
kr. (2019). Det er kursværdien på købstidspunktet, 
der er afgørende. Dette er interessant i lyset af, 
at Hirschleifer et al. (2019) finder, at investorer 
har tendens til at følge simple regler, når de køber 
aktier – spreder f.eks. deres investeringer over 5 
aktier med en 5-del i hver, når de køber aktier – 
mens de ikke følger op på dette senere. Hirschleifer 
et al. (2019) finder således, at investorer ikke 
rebalancerer deres investeringer så der vedbliver 
at være en 5-del i hver, aktie efterhånden som 
tiden går, og aktierne udvikler sig i værdi relativt til 
hinanden. Med andre ord er reglen om max. 20%  
i en aktie, så absolut bedre end ingenting, men 
sikrer ikke kontinuerligt tilstrækkelig risikospredning. 
Dertil kommer, at man kan investere op til 51.500 
kr. i en enkelt aktie.
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Når danskerne har så klar tendens til 
at koncentrere deres aktieinvesterin-
ger, virker det oplagt at diskutere inve-

steringsforeninger. Pointen er, at hvis investo-
ren synes, at det er kompliceret at købe 30-
50 forskellige aktier, som der reelt nok skal til 
for at eliminere al usystematisk risiko, se Fi-
gur 7, samt holde udenlandske aktier, kan in-
vestor købe en investeringsforening. Investe-
ringsforeninger er via regulering underlagt krav 
om spredning af risiko. Vil man gerne sprede 
sin risiko, men ikke kan overskue de mange 
enkelte aktier, er en nem vej frem at købe en 
passende investeringsforening, f.eks. én, der 
investerer i et globalt aktieindeks. 

Universet af investeringsforeninger er 
dog meget stort. Ifølge Investering Danmark 
(brancheorganisationen for investeringsfor-
eninger i Danmark) var der 818 forskellige af-
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delinger af investeringsforeninger i 2018. Der 
findes aktive og passive investeringsforenin-
ger, danske og udenlandske, aktier og obliga-
tioner, ”dyre” og ”billige”, og så videre. Litte-
raturen om investeringsforeninger er ligeledes 
meget stor. Det er ikke intentionen, ej heller 
muligt, at give et udtømmende overblik over 
alle diskussionerne i litteraturen her. Dette 
afsnit vil derfor dykke ned i udvalgte problem-
stillinger, der ofte diskuteres, når emnet er 
investeringsforeninger.

5.1 
Danske investeringsforeninger
Der var ultimo 2018 investeret 881 mia. kr. 
investeret i detailforeninger, dvs. foreninger 
rettet mod private investorer, ifølge Investe-
ring Danmark.11 

Den største del af disse (300 mia. kr., 34%) 
er placeret i udenlandske aktier, jf. Figur 9. 
Dernæst kommer placeringer i danske obliga-
tioner (200 mia. kr.) og udenlandske obliga
tioner (180 mia. kr.).

Der var som nævnt 818 afdelinger af in-
vesteringsforeninger i 2018. Der er flest af-

Figur 9. Formuefordeling i retail-investeringsforeninger. 2018. Kilde: Investering Danmark.

11 Dette er højere end de ca. 500 mia. kr. nævnt tid­
ligere. Årsagen er, at de 500 mia. kr., som Danmarks 
Statistik oplyser, er husholdningernes investeringer i 
investeringsforeninger, mens de 881 mia. kr., som In-
vestering Danmark oplyser, er investeringer i detail-
fonde. Visse institutionelle investorer kan dog også 
investere i detailfonde, hvorfor tallet fra Investering 
Danmark mhp. investeringer i detailfonde bliver stør-
re end husholdningernes investeringer i investerings-
foreninger. Omvendt kan man fra Danmarks Statistik 
ikke se, hvordan husholdningernes investeringer for-
deler sig på forskellig type af investeringsforeninger, 
som i Figur 9. Her må vi benytte tallene fra Investe-
ring Danmark for investeringer i detailfonde.

n  Danske aktier

n  Udenlandske aktier

n  Danske obligationer

n  Udenlandske obligationer

n  Blandede

n  Andet

34%

22%

20%

14%

6% 3%
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delinger, der investerer i udenlandske aktier 
(338, dvs. 41% af det samlede antal forenin-
ger), mens der kun er 89 afdelinger, der inve-
sterer i danske obligationer mod 180, der in-
vesterer i udenlandske obligationer. 

Investering via investeringsforeninger gi-
ver automatisk risikospredning. Derudover 
sørger investeringsforeninger for portefølje-
pleje, dvs. rebalancering indenfor porteføl-
jen, geninvestering af udbytte (i akkumuleren-
de afdelinger), indberetning til myndigheder-
ne osv. For dette arbejde skal investerings-
foreningerne have en betaling. Der skal også 
være mulighed for at skabe en profit, så nye 
foreninger har incitament til at blive skabt, og 
der er konkurrence på markedet. Betalingen 
finder sted, når man køber og sælger investe-
ringsforeningsbeviser, og via en løbende år-
lig betaling. Den samlede betaling summeres 
i nøgletallet Årlige Omkostninger i Procent, 
ÅOP.12 ÅOP ligger i intervallet fra 0,2%-0,3% 
for simple obligationsafdelinger, over 0,5%-
0,6% for indeksforeninger med aktier, 0,7%-
1% for andre obligationsafdelinger (udenland-
ske obligationer og erhvervsobligationer) og 
mellem 1%-2% for aktive aktieafdelinger, de 
fleste her i intervallet 1%-1,5%. Disse tal er 
for fonde uden rådgivning inkluderet i prisen. 

5.2 
Omkostningernes rolle
Et omdiskuteret spørgsmål er, om fonde med 
forholdsvis lave omkostninger tenderer til at 
klare sig bedre end fonde med forholdsvis 
høje omkostninger. Hvis man sammenligner 
to forvaltere, der begge investerer i f.eks. glo-
bale aktier, og den ene har høje omkostnin-
ger og den anden lave, burde man så ikke in-
tuitivt vælge den ”billige”? Umiddelbart vil-
le man måske tendere til at svare ja. Træder 
man et skridt tilbage, er svaret dog måske 
ikke helt så klart. Hvis investorerne er ratio-

nelle, vil de jo ikke investere i foreninger med 
høje omkostninger, med mindre de troede, at 
de fik noget ud af det.13 Og det viser sig da 
også, at svaret ikke er helt så klart. I et me-
get stort studie af sammenhængen mellem 
investeringsforeningers performance og om-
kostninger i mange lande, konkluderer for-
fatterne, at ”there is not consistent eviden-
ce of a statistically significant negative rela-
tion between fees and performance” (Ferrei-
ra, Keswani, Miguel & Ramos, 2012, s. 21). 
Med andre ord findes der ikke klart belæg for 
hypotesen om, at investeringsforeninger med 
høje omkostninger generer dårligere perfor-
mance (efter der er taget højde for omkost-
ningerne) end foreninger med lave omkost-
ninger. Eller omvendt. Der findes studier, som 
viser en negativ sammenhæng mellem om-
kostninger og performance (Carhart, 1997, 
Gruber, 1996, Dahlquist, Engström, and Sö-
derlind, 2000, og, for Danmark, Bechmann & 
Rangvid, 2007), men der findes også studier, 
der ikke finder nogen sammenhæng (Chen et 
al., 2004, Ferreira et al., 2012). Hvis der ikke 
er nogen systematisk sammenhæng mellem 
omkostninger og performance (efter omkost-
ninger), men der er variation på tværs af in-
vesteringsforeninger mht. deres omkostnin-
ger, dvs. nogle foreninger har høje omkostnin-
ger og nogle har lave, så betyder det, at de 
foreninger, der har høje omkostninger, tende-
rer til også at have bedre performance før om-

12 Bechmann & Rangvid (2007) diskuterer og 
analyserer omkostninger og omkostningstyper i 
danske investeringsforeninger og Rangvid (2008) 
diskuterer ÅOP.

13 Måske er private investorer karakteriseret ved 
behavioral biases, når de investerer, som tidligere 
nævnt, men markedet for investeringsforeninger 
inkluderer også masser af sofistikerede institu
tionelle investorer, som må antages at opføre sig 
professionelt og rationelt.
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kostninger. Når omkostningerne så fratræk-
kes, ja, så er performance efter omkostnin-
ger nogenlunde den samme for foreninger 
med høje og lave omkostninger. Det er såle-
des ikke entydigt klart, at fonde med høje om-
kostninger systematisk klarer sig dårligere, 
efter omkostninger, end fonde med lave om-
kostninger. 

5.3 
Skaber investeringsforeninger værdi?
Da der er omkostninger forbundet med inve-
stering via investeringsforeninger, vil man ger-
ne have noget igen for disse omkostninger.14 

Man vil gerne, at investeringsforeninger ska-
ber værdi. Somme tider hører man, at hvis 
en aktiv investeringsforening ikke slår et ben-
chmark, har den ikke skabt værdi. Det er lidt 
forsimplet. Hvis f.eks. en investeringsforening 
opnår samme afkast som et benchmark, men 
med en lavere risiko, har investeringsforenin-
gen jo klaret sig flot, selvom den ikke har slå-
et benchmark. Eller omvendt, hvis en investe-
ringsforening har opnået højere afkast end 
benchmark, men har påtaget sig meget høj ri-
siko (som måske materialiserer sig i tab se-
nere hen), er det jo ikke udtryk for speciel 
dygtighed. I forskningen anerkender man der-
for, at man ikke alene kan se på afkastet i en 
investeringsforening ift. afkast på benchmark, 
men bliver nødt til at inddrage risikoen, som 
investeringsforeningen har taget for at skabe 
afkastet. I den akademiske litteratur ser man 
derfor på risikojusterede afkast. Den traditio-
nelle måde at gøre dette på er via det såkald-
te Jensens alpha, der finder det risikojustere-
de afkast en investeringsforening har skabt i 
forhold til visse risikofaktorer. Typisk ses på 
fire risikofaktorer, som argumenteret i de hyp-
pigt citerede studier af Fama & French (2010) 
og Carhart (1997). Den største del af litte-
raturen beskæftiger sig med aktive investe-

ringsforeninger, der investerer i amerikanske 
aktier. 

Et omtalt resultat i denne litteratur er, at 
det gennemsnitlige alpha ofte er negativt. Det 
betyder, at når den gennemsnitlige investe-
ringsforenings afkast normaliseres mht. den 
risiko, som foreningen tager, ja, så ender for-
eningen op med et negativt risikojusteret af-
kast. Resultatet er ofte blevet udlagt således, 
at når investeringsforeninger på denne måde 
ikke skaber værdi, er der ingen grund til at 
investere aktivt. Fama & French (2010) går 
så langt som til at hævde, at selv i de tilfæl-
de, hvor investeringsforeninger skaber værdi 
(målt som positivt alpha), så er det rent held 
og ikke udtryk for dygtighed.

I den nyere akademiske litteratur er der 
en stigende skepsis over for dette resultat. 
Grundlæggende virker det underligt, hvis in-
vestorerne år efter år skulle være villige til at 
kaste milliarder og atter milliarder efter inve-
steringsforeninger, hvis man ikke får noget for 
pengene. Så dumme er det svært at forestil-
le sig, investorerne er. Der er også en intern 
ideologisk konflikt i forskningen, forstået på 
den måde, at det virker kontraintuitivt, at mar-
kedet for de underliggende aktiver (aktier, ob-
ligation osv.) ofte antages at være efficient, 
dvs. priserne afspejler al information, mens 
markedet for aktivforvaltning skulle være 
inefficient, forstået på den måde, at investo-
rer betaler omkostninger, som de ikke får no-
get for (Garleanu & Pedersen, 2018a). Et el-
ler andet sted virker det nogle gange lidt pa-
radoksalt, at forskere, der stærkt argumente-
rer for, at aktivmarkedet er efficient, anklager 
markedet for aktivforvaltning for at være inef-
ficient (som, f.eks. Fama & French).

14 I forhold til foregående afsnit, ser dette afsnit  
ikke på, om fonde med høje omkostninger giver 
bedre performance eller ej, men mere generelt på, 
om investeringsforeninger skaber værdi.
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Berk & van Binsbergen har i en række ar-
tikler søgt at nuancere billedet af den værdi, 
som investeringsforeninger skaber, se f.eks. 
Berk & van Binsbergen (2015, 2016, 2017). 
For det første argumenterer de for, at det er 
for snævert alene at fokusere på amerikan-
ske aktier, som man som nævnt typisk gør i 
de akademiske studier. Investeringsforenin-
ger investerer også i udenlandske aktier, for-
skellige typer af obligationer, osv. Dvs. selv 
hvis man finder, at investeringsforeninger ikke 
kan skabe værdi, når de investerer i ame-
rikanske aktier, er det jo ikke nødvendigvis 
ensbetydende med, at de generelt ikke kan 
skabe værdi. Samtidig er udenlandske ak-
tier, forskellige typer af obligationer, osv., ty-
pisk aktiver, der er mindre opmærksomhed 
på, hvorfor der alt andet lige burde være stør-
re mulighed for at vælge de ”bedste” aktiver 
her og derved skabe værdi. For det andet, og 
dette er mere teknisk, argumenterer Berk & 
van Binsbergen for, at den måde, som der ri-
sikojusteres på i den traditionelle akademi-
ske litteratur, undervurderer omkostningen 
forbundet med risikojustering. I den akademi-
ske litteratur benyttes oftest konstruerede ri-
sikofaktorer (”Fama & French faktorer”). Dis-
se tager dog ikke højde for, hvad det ville ko-
ste, hvis man som investor rent faktisk skul-
le investere i disse risikofaktorer. Berk & van 
Binsbergen benytter derfor passive bench-
mark fra Vanguard til at risikojustere. Endelig 
måles investeringsforeningers værdi i Berk 
& van Binsbergens analyser på en lidt anden 
måde end det traditionelle alpha. 

Hovedkonklusionen i Berk & van Bins-
bergens arbejde er, at investeringsforenin-
ger skaber værdi. De sætter ligefrem et tal 
på. Den gennemsnitlige forvalter af investe-
ringsforeninger i USA skaber værdi for 3,2 
mio. USD per år. Når der i alt er 6.000 ameri-
kanske investeringsforeninger i deres under-
søgelse, bliver det en samlet set stor værdi. 

Derudover finder de, logisk nok, at de dygtig-
ste fondsforvaltere forvalter de største for-
muer, dvs. investorerne gennemskuer, hvem 
der er de dygtige forvaltere, og hvem der er 
de mindre dygtige. Det er ikke kun Berk & 
van Binsbergen, der argumenterer, at akti-
ve forvaltere skaber værdi i gennemsnit. Ar-
gumenterne genfindes, i andre analyser, hos 
Pastor, Stambaugh & Taylor (2015) og Garle-
anu & Pedersen (2018a, b). 

Denne nyere forskning betyder ikke, at 
aktiv forvaltning altid er godt og passiv for-
valtning dårligt. Der er masse af gode ar-
gumenter for passiv forvaltning. Med pas-
siv forvaltning får man eksponering til bre-
de markeder for lave omkostninger. Det er et 
meget stærkt argument. Og der er aktive for-
valtere, der gang på gang underperformer in-
dekset, dvs. ikke gør det godt nok, selvom 
deres omkostninger er høje. Men forsknin-
gen viser, at det negative syn på aktiv forvalt-
ning, som gennem de senere år har vundet 
indpas, nok bør nuanceres. Det er også en 
vigtig pointe. 

Men er aktive forvaltere ikke dømt til at 
underperforme? Nobelpristageren William 
Sharpe publicerede i 1991 en meget omtalt 
artikel, hvor hovedkonklusionen er, at akti-
ve forvaltere er dømt til at gøre det dårligere 
end passive forvaltere. Det var et stærkt re-
sultat. Argumentet er, at da afkastet på mar-
kedet er lig afkastet, som de passive inve-
storer genererer plus afkastet, som de akti-
ve investorer genererer (dette er en definiti-
on), og afkastet, som de passive investorer 
genererer, er det samme som markedsafka-
stet (de passive investorer skygger jo marke-
det), ja, så må afkastet, som de aktive inve-
storer skaber, ligeledes være lig markedsaf-
kastet. Før omkostninger. Og da omkostnin-
gerne til de aktive investorer er højere end 
omkostningerne til de passive, ja, så vil akti-
ve investorer gøre det dårligere end de pas-
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sive. Efter omkostninger. Da argumentet er 
så simpelt, er det et stærkt resultat, som 
derfor også er berømt. Men ved nærmere 
eftertanke er argumentet måske ikke helt 
præcist alligevel. Pedersen (2018) viser, at 
Sharpes argument er baseret på den anta-
gelse, at markedet aldrig ændrer sig, dvs. in-
vestorerne ikke behøver at købe eller sælge 
aktier. Men markedet ændrer sig. Voldsomt 
endda. Der kommer nye aktier på markedet, 
og gamle bliver aflistet. Pedersen (2018) vi-
ser for eksempel, at efter ti år er 40% af ak-
tierne på markedet forsvundet og blevet er-
stattet af nye. Selv hvis man er passiv inve-
stor, bliver man nødt til at handle, hvis man 
vil vedblive at være en passiv investor. Man 
bliver nødt til at købe de nye aktier, så man 
kan blive ved at holde markedsporteføljen. 
Og når man skal ændre sin portefølje, kan 
aktive investorer vise deres værdi. Hvem 
skal sætte prisen på de nye aktier, når de 
handles første gang? Det må per definition 
være de aktive investorer. Og når de sætter 
prisen, kan de have en fordel og derved ska-
be værdi.

Der har gennem de senere år været et 
meget stort flow fra aktive til passive forval-
tere. Der er meget godt at sige herom. Hvis 
investoren primært er interesseret i at opnå 
markedsafkastet, er der ingen grund til at 
betale mere for det end højst nødvendigt. 
Der er dog stadig mange midler under aktiv 
forvaltning. Og de fleste forskere (se f.eks. 
Garleanu & Pedersen, 2018b og Pastor & 
Stambaugh, 2012) og forfatteren til denne 
rapport, forventer, at der vil blive ved med at 
være mange midler under aktiv forvaltning. 
Forskerne forventer, at der sandsynligvis vil 
være relativt færre midler under aktiv forvalt-
ning (i forhold til midler under passiv forvalt-
ning) end vi historisk har været vant til, men 
samtidig, at der er god grund til, at der er og 
vil vedblive at være aktiv forvaltning. 

5.4 
Banken som rådgiver om  
valg af investeringsforeninger
Danske investorer holder primært aktive in-
vesteringsforeninger. Der er mange aktive for-
eninger. Det kan være svært at orientere sig i 
landskabet og finde de ”bedste” fonde. Selv-
om de to foregående afsnit har argumente-
ret, at aktive fonde kan skabe værdi, så skal 
man naturligvis stadig være på vagt. Der er jo 
spredning i de aktive foreninger. Nogle klare 
sig godt og andre mindre godt. Man vil være 
bedre stillet ved en passiv foreninger, end en 
aktiv, som generelt gør det dårligt. 

En finansiel rådgiver kan være en hjælp 
til at navigere blandt de mange foreninger. 
Mange danskere benytter deres bank som 
rådgiver. Det kan der være gode årsager til, 
da banken har uddannet personale, kan hjæl-
pe med det samlede overblik over ens øko-
nomi og livssituation, osv. Men selvfølgelig er 
banken også en virksomhed, som skal tjene 
penge.

Det har i litteraturen været svært at eva-
luere, hvor stor en rolle banker spiller, når pri-
vate investorer skal vælge investeringsfor-
ening, da en sådan analyse kræver mere de-
taljeret data, end man tidligere har haft ad-
gang til. Florentsen, Nielsson, Raahauge & 
Rangvid (2019c) har adgang til meget detalje-
rede data om danskernes bankforbindelse og 
valg af investeringsforeninger. Florentsen et 
al. (2019c) har derfor mulighed for at kaste 
nyt lys over bankers betydning for private in-
vestorers valg af investeringsforening. Det vi-
ser sig, at bankernes betydning er stor. F.eks. 
har private danske investorer i gennemsnit 
omkring 70% af deres midler i investeringsfor-
eninger tilknyttet deres bank. Er man kunde i 
eksempelvis Danske Bank, er det sandsynligt, 
at man har en stor del af ens midler i investe-
ringsforeninger investeret i foreninger fra Dan-
ske Invest. Og det samme med kunder i Nor-
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dea Bank mht. deres investering via Nordea 
Invest, kunder i Jyske Bank mht. deres inve-
stering via Jyske Invest osv. 

Florentsen et al. (2019c) benytter en 
smart metode til at komme nærmere spørgs-
målet om, hvad banker betyder for kunders 
valg af investeringsforeninger. De ser på kun-
der i banker, der gik ned i forbindelse med 
den finansielle krise. Lad os, som eksempel 
for illustrationens skyld, sige, at man var kun-
de i Fionia Bank inden finanskrisen. Fionia 
Bank blev overtaget af Nordea Bank i 2009. 
Florentsen, Nielsson, Raahauge & Rangvid 
(2019c) viser, at kunder – inden bankkrak-
ket – ikke har nogen tendens til at investere 
via investeringsforeninger tilknyttet deres nye 
bank (i eksemplet har kunder i Fionia Bank in-
den 2009 ingen speciel tendens til at købe 
investeringsforeninger fra Nordea Invest). Ef-
ter overtagelse har kunderne i den nu krak-
kede bank en meget markant tendens til at 
købe via investeringsforeningen i den over-
tagende bank (kunder i nu krakkede Fionia 
Bank har tendens til at købe i Nordea Invest, 
dvs. efter de er blevet kunder i Nordea).15 Fra 
stort set ikke at have investeringsforenings-
beviser tilknyttet den overtagende bank før 
bankkrakket, har investorerne fire år efter 
bankkrakket omkring 1/3 af deres investe-
ringer i investeringsforeninger i foreninger til-
knyttet den overtagende bank. 

Florentsen, Nielsson, Raahauge & Rang-
vid (2019c) viser også, at kunderne efter at 
have skiftet en stor del af deres investerings-
foreninger (efter bankkrak) ikke har opnået 
en bedre (eller værre) Morningsstar-rating. De 
har heller ikke lavere (eller højere) omkostnin-
ger i deres portefølje af investeringsforenin-
ger. Kvaliteten af porteføljen af investerings-
foreninger er stort set den samme som før 
bankkrakket og porteføljeomlægningen. Men 
man har afholdt omkostninger i forbindelse 
med omlægningen af sin portefølje.

Hvorfor sker en sådan omlægning, når 
det ikke er for at opnå bedre eller billigere in-
vesteringsforeninger? Banken skaber indtje-
ning, når kunder investerer via investerings-
foreninger tilknyttet banken. Meget tyder der-
for på, at disse omlægninger primært gavner 
banken. Det er i princippet naturligt, at ban-
ken primært rådgiver om egne produkter, da 
banken kender disse bedst. En Mercedesfor-
handler vil jo heller ikke rådgive om en Volvo. 
Men man skal som kunde være opmærksom 
på, at dette er tilfældet og at banken har en 
interesse i at sælge egne produkter.16

15 For en god ordens skyld understreges, at 
Florentsen et al. (2019c) ikke kigger på den enkelte 
bank, men et gennemsnit af flere banker. Fionia og 
Nordea er en af disse cases. Den nævnes i teksten 
således alene for illustrations skyld. 

16 Om såkaldt uafhængig rådgivning (eller nyere 
selvbetjeningsløsninger/roboadvisor) er bedre for 
den gennemsnitlige investor eller ej tages der ikke 
stilling til her. Man kan dog konstatere, at visse 
uafhængige investeringsrådgivere i Danmark pri-
mært er rettet mod forholdsvis velhavende kunder 
og derved ikke et reelt alternativ for den gennem-
snitlige investor. Samtidig har de senere år set frem-
komsten af nye Roboadvise-/selvbetjeningsportaler. 
Disse kan muligvis sikre investeringsløsninger til 
forholdsvis lave omkostninger, men er så omvendt 
standardløsninger. Uafhængige analyser af fordele 
og ulemper ved bankrådgivning versus roboadvice/
selvbetjening over til uafhængig rådgivning er en 
mangelvare. Det er således ikke muligt umiddelbart 
at konkludere, at den ene model entydigt er bedre 
end den anden, da der kan være fordele og ulemper 
ved forskellige rådgivningsmodeller.
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Denne analyse har konkluderet, at dan-
skerne har store formuer, også målt i 
forhold til udlandet. Der er dog markan-

te forskelle på danskernes formue på tværs 
af aldersgrupper, køn, indkomstniveauer osv. 
Store dele af vores formue er placeret vel
diversificeret (pension og investeringsforenin-
ger), men det er overraskende så koncentre-
ret danskerne placerer deres aktieinveste-
ringer. Et alternativ med en hensigtsmæssig 
risikospredning er investeringsforeninger.  
Den nyere forskning indikerer, at også aktive 
investeringsforeninger skaber værdi. Man 
skal som privatkunde dog være opmærksom 
på, at banker har incitament til at sælge 
specifikke investeringsforeninger. 

6
Konklusion
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