
 

                                  

 

 

Samfundsforudsætninger - metodemæssige overvejelser

Lehde Pedersen, Niels; Neumann, Robert

Document Version
Final published version

Published in:
Finans/Invest

Publication date:
2020

License
Unspecified

Citation for published version (APA):
Lehde Pedersen, N., & Neumann, R. (2020). Samfundsforudsætninger - metodemæssige overvejelser.
Finans/Invest, (4), 24-29.

Link to publication in CBS Research Portal

General rights
Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright owners
and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these rights.

Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us (research.lib@cbs.dk) providing details, and we will remove access to
the work immediately and investigate your claim.

Download date: 04. Jul. 2025

https://research.cbs.dk/en/publications/48f5fa4a-8173-4412-b603-c1a401a8dab9


SAMFUNDSFORUDSÆTNINGER

Samfundsforudsætningerne giver et bud på forventede afkast 
samt tilhørende kovariansmatrice for 10 aktivklasser, som for-
modes at dække danske pensionskassers investeringer. Sam-
fundsforudsætningerne specificerer afkastet de kommende 10 
år for 10 aktivklasser og det forventede afkast på endnu længere 
sigt for 2 aktivklasser.

Den tilsigtede brug af samfundsforudsætningerne er at danne 
forudsætninger for pensionsprognoser samt et 90% konfidens-
interval for fremtidige pensionsydelser. Samfundsantagelserne 
er med udgangen af juni 2020 desuden opdelt i en 1-5 årig og 
en 6-10 årig periode for alle aktivklasser, der desuden opdateres 
halvårligt. Hensigten er, at de også kan anvendes som reference 
blandt andet i forbindelse med rådgivning om mere kortsigtede 
produkter som investeringsforeninger.

Asnæs og Hansen (2019) rejser spørgsmålet om samfunds-
forudsætningerne også kan bruges til at optimere en pensions-
kasses porteføljesammensætning og fremhæver en række pro-
blemer i den sammenhæng, herunder at afkastet af infrastruktur 
samt ejendomme forekommer højt i samfundsforudsætninger-
ne, samt at risikoen på globale aktier forekommer lav. Asnæs 
og Hansen fremhæver også, at pensionskassernes faktiske por-
teføljevalg – bedømt ud fra samfundsforudsætningerne – synes 
at ligge et stykke fra den efficiente rand.

Andersen, Jensen og Rangvid (2019) – det sagkyndige 
råd,1 ophavsmændene til samfundsforudsætningerne – skriver 
i en kommentar hertil bl.a., at pensionskasserne kan have en 
række begrænsninger i deres porteføljevalg, som medfører, at 

pensions kasserne ikke kan vælge porteføljer på den ”efficiente” 
rand men må optimere under en række bi-betingelser.

I det følgende ønsker vi at rejse en debat om det metode-
mæssige fundament for samfundsforudsætningerne. Samfunds-
forudsætninger har stor betydning for pensionsopsparernes 
vurdering af deres fremtidige pensioner. Og med den nylige, 
yderligere opdeling i en 1-5 årig og 6-10 årig periode kan sam-
fundsforudsætningerne også få betydning for placeringen af øv-
rig privat opsparing. Samfundsforudsætningerne kan også have 
betydning for pensionskassernes porteføljesammensætning, 
hvis pensionskasserne ønsker at optimere pensionsprognoser-
ne (med tilhørende konfidensinterval). Det er derfor væsentligt, 
at samfundsforudsætningerne hviler på et solidt grundlag, og 
især at sammenhængen mellem risiko og afkast er fornuftig. 
Hvis nogle aktiver eksempelvis fejlagtigt fremstår som særligt 
attraktive, fordi afkastet synes højt i forhold til risikoen, kan 
det få uhensigtsmæssige konsekvenser for mange investorer og 
på sigt svække ønsket om at foretage en langsigtet opsparing. 
Det kan også påvirke udbuddet af de ”attraktive” aktiver på en 
uhensigtsmæssig måde. Antag som et eksempel at infrastruktur 
har et for højt afkast i forhold til risikoen – efterspørgslen efter 
infrastrukturprojekter vil stige, og der vil komme for mange af 
sådanne projekter.

I forlængelse af vores overvejelser om det metodemæssige 
fundament for de samfundsmæssige forudsætninger, ønsker vi 
også at rejse en debat om governance i relation til det sagkyndi-
ge råd. En hensigtsmæssig governancestruktur er forudsætnin-
gen for, at samfundsantagelserne også i fremtiden vil være et 
solidt fundament for pensions- og opsparingsprognoser. Vi be-
mærker i den forbindelse, at forslaget om ny governancestruktur 
ikke er afledt af en vurdering af det sagkyndige råds aktuelle 
rådgivning/vurderinger, men bør ses som et forslag om at styr-
ke ”risk mangement” i forhold til operationelle risici knyttet til 
rådgivning og vejledning i relation til opsparing.

 
Vores hovedpointer er følgende:
1. Samfundsforudsætningerne er i deres nuværende form in-

konsistente i den forstand, at afkast og risiko (kovariansma-
tricen) ikke passer sammen. Det kommer til udtryk ved, at 

1. Fra 2020 kaldes rådet ”Rådet for Afkastforventninger” og før 
2020 ”Det uafhængige og sagkyndige råd”, jf. www.afkastfor-
ventninger.dk. I denne artikel benyttes betegnelsen ”det sag-
kyndige råd”.

Samfundsforudsætninger  
– metodemæssige overvejelser
Samfundsforudsætningerne gælder nu for både investeringsforeninger og pensionsselskaber og har dermed fået en afgø
rende betydning som referencegrundlag i forhold til at træffe investeringsbeslutninger. Beregninger i denne artikel tyder 
imidlertid på, at forholdet mellem afkast og risiko ikke er konsistent, hvilket forringer kvaliteten af beslutningsgrundlaget. 
Artiklen viser en metode til at sikre en bedre sammenhæng. De metodiske udfordringer aktualiserer behovet for at sikre en 
hensigtsmæssig governancestruktur med tilhørende modelvalidering i fremtiden
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SAMFUNDSFORUDSÆTNINGER

mange af aktiverne indgår med urealistiske vægte, når man 
optimerer. Optimeringen resulterer også i porteføljer med be-
mærkelsesværdigt høje Sharpe Ratios, som ikke forekommer 
realistiske. Kort sagt, der er potentiale for at lede investorer-
ne på afveje!

2. Vi opstiller nogle metodemæssige krav til samfundsforud-
sætningerne, specielt at de skal være markedskonforme i 
den forstand, at de skal være konsistente med anerkendte 
prismodeller (forventede afkast skal ”passe sammen” med 
hele kovariansmatricen og ikke kun standardafvigelser). Vi 
foreslår også, at kovariansmatricen skal leve op til naturlige 
konsistenskrav (hvilket ikke er tilfældet for 2020 kovarians-
matricen).

3. Vi foreslår, at det faglige råd nedsættes og aflønnes af en of-
fentlig institution, samt at rådets beregningsmodeller og for-
udsætninger revideres af en uafhængig part.

Det metodemæssige fundament for  
samfundsforudsætningerne
Andersen, Jensen og Rangvid (2019) beskriver, at afkastforud-
sætningerne er baseret på et ligevægtet gennemsnit af budene 
fra eksterne leverandører (for de fleste aktivklasser 3 –  efter op-
dateringen 4 – dog for enkelte aktivklasser kun 2 leverandører). 
Det samme gælder korrelationer. De enkelte aktivklassers stan-

dardafvigelser er fastsat af det sagkyndige råd ved en regression 
for at sikre en fortolkelig sammenhæng mellem risiko målt ved 
standardafvigelse og forventet afkast.

Andersen, Jensen og Rangvid (2019) skriver endvidere, at 
en ulempe ved alternativt at fastsætte standardafvigelserne som 
uvægtede gennemsnit af de eksterne leverandørers input er, at 
”Nogle aktivklasser dominerer klart andre aktivklasser. Globale 
aktier kommer slet ikke med i en efficient rand. Ikke helt så 
nemt fortolkelig sammenhæng ml. afkast og risiko.” Det synes 
altså, at det sagkyndige råd selv tillægger den efficiente rand 
baseret på afkastforudsætninger en betydning, samt at rådet helt 
naturligt ønsker en fortolkelig sammenhæng mellem afkast og 
risiko.

Vi har forsøgt at beregne den ”efficiente” rand ud fra sam-
fundsforudsætningerne og har svært ved at se, at den beregnede 
”efficiente” rand giver megen mening:
1. Porteføljerne på den efficiente rand består af store korte og 

lange positioner. 3 aktivklasser sælges kort i alle de beregne-
de tangentporteføljer (investment grade obligationer, emer-
ging markets aktier og private equity). Hedge fonde får en 
helt urealistisk vægt ved højere afkast mv. Ingen pensions-
kasse ville formodentlig vælge en portefølje på den efficiente 
rand jf. Figur 1, der viser andele i tangentporteføljerne, når 
afkast varierer (x-aksen). Bemærk også den høje Sharpe Ra-
tio, der varierer mellem ca. 0,7 og 1 (nedenfor kommenteres 
yderligere på Sharpe Ratio)

2. Indlægges en kortsalgsrestriktion, er porteføljesammensæt-
ningen stadig urealistisk jf. Tabel 1 (porteføljerne er fundet 
ved at maksimere Sharpe Ratio under kortsalgsrestriktion). 
Ikke mindst fordi vægtene er meget ustabile. Specielt ved 
stigende afkast/risiko udgøres hele porteføljen af emerging 
markets statsobligationer, infrastruktur, ejendomme og 
hedge fonde, og de likvide aktivklasser udelukkes.

Den umiddelbare konklusion er, at afkastforudsætninger og 
kovariansmatricen ikke ”passer sammen”. Det er velkendt, at 
middelværdi-varians optimering af porteføljeafkast er meget 
følsom over for navnlig afkastforudsætninger, hvilket udfordrer 
hele optimeringskonceptet. Som det vil fremgå nedenfor, er op-
timeringen også meget følsom over for kovariansmatricen.

FIGUR 1: Andele i tangentporteføljer og Sharpe Ratio
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Note: I figuren er 1 stats- og realkreditobligationer, 2 investment grade obligationer, 
3 high-yield obligationer, 4 emerging markets statsobligationer, 5 globale aktier 
(developed markets), 6 emerging markets aktier, 7 private equity, 8 infrastruktur, 9 
ejendomme og 10 hedge fonde. 11 viser Sharpe Ratio.

TABEL 1: Porteføljevægte med kortsalgsrestriktion

Klasser vægte
1 0,77 0,73 0,62 0,51 0,40 0,29 0,17 0,06 0,00

2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4 0,00 0,00 0,00 0,01 0,06 0,11 0,16 0,21 0,20

5 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00

6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01

7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

8 0,04 0,06 0,10 0,14 0,17 0,21 0,24 0,27 0,35

9 0,06 0,07 0,09 0,11 0,13 0,14 0,16 0,17 0,29

10 0,13 0,15 0,19 0,22 0,23 0,24 0,26 0,27 0,15

Porteføljeafkast 0,018 0,020 0,025 0,030 0,035 0,040 0,045 0,050 0,055

Standardafvigelse 0,023 0,024 0,028 0,035 0,042 0,050 0,058 0,066 0,077

Sharpe Ratio 0,780 0,837 0,886 0,864 0,830 0,800 0,774 0,753 0,717

Note: I tabellenen er 1 stats- og realkreditobligationer, 2 investment grade obligationer, 3 high-yield obligationer, 4 emerging markets statsobligationer, 5 globale aktier (devel-
oped markets), 6 emerging markets aktier, 7 private equity, 8 infrastruktur, 9 ejendomme og 10 hedge fonde.
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SAMFUNDSFORUDSÆTNINGER

Selvfølgelig kan pensionskasserne have yderligere restrikti-
oner på deres porteføljesammensætning, der medfører, at vores 
simple optimering (som gengivet i Figur 1 og Tabel 1) ikke gi-
ver et realistisk bud på den ”efficiente” rand under passende 
restriktioner. Vi tvivler dog på, at disse restriktioner ville give 
en markant ændring af den ”optimerede” porteføljesammensæt-
ning. Nogle aktivklasser – eksempelvis investment grade obli-
gationer, emerging market aktier og private equity – har et så 
dårligt afkast i forhold til risikoen, at det er svært at se, hvordan 
disse afkastklasser kan have en rolle i porteføljen. Vi tolker der-
for resultaterne i Figur 1 og Tabel 1 som en indikation af sam-
fundsforudsætningernes manglende konsistens mellem risiko 
og afkast snarere end et udtryk for de faktiske forhold mellem 
aktivernes risiko og afkast.

Kovariansmatricen
Ovenfor har vi benyttet det sagkyndiges råds samfundsforud-
sætninger for 2019. Årsagen til, at vi ikke benyttede samfunds-
forudsætningerne for 2020, er, at kovariansmatricen for 2020 
ikke er konsistent. En konsistent kovariansmatrice skal være 
positiv-semidefinit, dvs. den skal altid resultere i en porteføl-
jevarians større end eller lig nul, ligegyldigt hvilke vægte der 
vælges. Dette er ikke tilfældet for 2020 kovariansmatricen. Be-
regnes eksempelvis minimumsvariansporteføljen, fremkommer 
en negativ porteføljevarians.2

Dette må formodes at være en fejl. Fejlen illustrerer imidler-
tid, at det kan være ganske komplekst at levere konsistente data 
til samfundsforudsætningerne, når der er 10 aktivklasser. 

Foreløbig sammenfattende bemærkning  
vedr. samfundsforudsætningerne
Analysen ovenfor af den efficiente rand samt konsistensproble-
merne med kovariansmatricen for 2020 peger efter vores opfat-
telse i retning af,
1. at samfundsforudsætningerne ikke kan bruges til at optimere 

porteføljesammensætningen. Det udfordrer efter vores opfat-
telse også brugen af samfundsforudsætningerne til prognose-
formål, idet realismen af forudsætningerne kan betvivles.

2. at der er behov for at modellere forventede afkast og kovari-
ansmatricen i en sammenhængende proces for at sikre konsi-
stens. 

Overvejelser om metodemæssige krav  
til samfundsforudsætningerne
Samfundsforudsætningerne skal gerne have en intuitiv sam-
menhæng. Vi har overvejet en model, hvor afkast og risiko fast-
lægges i en iterativ proces:
1. Indledningsvis beregnes et skøn over, hvilket forventet af-

kast markedet synes at have prisfastsat (i det følgende kaldet 
”markedsrente”). Dette gøres ved at a) antage at prisdannel-
sen sker i henhold til en generel prismodel og b) forudsætte 
et forventet afkast for markedet som helhed.

2. Vægtene til de 10 aktiver i minimumsvariansporteføljen er 
(2,29; -1,6; 0,62; -0,28; -0,53; 0,04; 0,21; 0,08; -0,15; 0,31) og 
resulterer i en porteføljevarians på -0,000161.

2. Det initiale skøn over forventet afkast justeres herefter ud fra 
de eksterne leverandørers skøn i en proces, hvor usikkerhe-
den ved leverandørernes afkastskøn inddrages.

Trin 1 ovenfor kan illustreres ved at anvende en simpel én-fak-
tormodel samt antage, at der er ligevægt på markedet3. I dette 
set-up er ”markedsporteføljen” en tangentportefølje, hvorfor det 
relative forhold mellem alle forventede afkast kan beregnes ved 
aktivernes beta-værdier.4 Det intuitive argument for at anvende 
de faktiske porteføljer, som pensionskasserne bruger, er, at de 
afspejler markedets vurderinger af mulighederne i de forskelli-
ge aktivklasser. Selvom det ikke giver et komplet billede, er der 
formentlig væsentlig information i, hvordan markedsdeltagere 
vælger at positionere deres porteføljer. Vi bemærker i øvrigt, at 
ingen portefølje på den efficiente rand ifølge samfundsforud-
sætningerne kan være kandidat til en proxy for markedsporte-
føljen, idet der ikke er nogen portefølje, hvor alle aktivklasser 
indgår med positive vægte.

Tabel 2 viser resultatet af beregningerne i trin 1 under anta-
gelse om
1. At sammensætningen af ”markedsporteføljen” kan beregnes 

ud fra Asnæs og Hansens opgørelse af sammensætningen af 
mellemrisiko-porteføljen (Asnæs og Hansen; 2019, Tabel 7).

2. At det forventede afkast af hele porteføljen svarer til det for-
ventede afkast af mellemrisiko-porteføljen beregnet ud fra 
samfundsforudsætningerne (4,67% efter investeringsom-
kostninger).

Det fremgår af tabellen, at der fremkommer væsentlige forskel-
le i de forventede afkast, når denne metode anvendes sammen-
lignet med samfundsforudsætningerne. Vi hæfter os bl.a. ved at
1. Infrastruktur (8) og ejendomme (9) har et lavere afkast og 

ud fra vores vurdering et mere realistisk afkast om end i den 
lave ende navnlig for infrastruktur.

2. Private equity (7) og emerging markets aktier (6) har et væ-
sentligt højere afkast, hvilket selvsagt er konsistent med an-
tagelsen om kovariansmatricen, men måske urealistisk højt. 

3. Sharpe Ratio’en er i et niveau, vi forventer, og noget lavere 
end de Sharpe Ratios, der fremkommer langs den efficiente 
rand, når samfundsforudsætningerne lægges til grund (typisk 
i niveau 1 til 0,7, jf. Figur 1 og Tabel 1).

De forventede afkast kan af markedet naturligvis beregnes ud 
fra andre forudsætninger om afkastet (i sig selv en væsentlig 
forudsætning, som efter vores opfattelse kræver en særlig op-
mærksomhed fra det sagkyndige råd). Tabel 3 viser et par andre 
bud på afkastberegninger. Det bemærkes, at de relative afkast er 
konstante (fordi beta-værdierne er konstante).

Et par bemærkninger om modellering  
af kovariansmatricen
Vi har ovenfor nævnt, at kovariansmatricen for 2020 er inkon-
sistent, mens kovariansmatricen for 2019 ikke er det. Vi er dog 

3. Modellen kan tolkes som en CAPM-model.
4. Vores beregninger forudsætter, at den risikofri rente er tilnær-

melsesvis 0, idet vores beregnede afkast er risikopræmier, dvs. 
afkast minus risikofri rente.
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også kritiske over for 2019-kovariansmatricen, idet det sagkyn-
dige råds metode med at tage gennemsnittet af 3 skøn over kor-
relationerne ikke forekommer robust. Vi mener, at afkast og ko-
variansmatrice skal ”passe sammen” i den forstand, at aktiver, 
som har en stor porteføljerisiko, også skal have et højt afkast 
(og omvendt). Samtidig er vi opmærksomme på, at det kan være 
kompliceret at opstille større kovariansmatricer og sikre konsi-
stens. En måde at forenkle arbejdet på er at opstille en model for 
kovariansmatricen. I vores tilfælde kan kovariansmatricen mo-
delleres ud fra én-faktormodellen. Vi er dog stadig afhængige 
af estimaterne for standardafvigelserne5 samt det sagkyndiges 
råds bud på korrelationer, idet disse danner input til vores esti-
merede kovariansmatrice. Hvad vi opnår, er en ”udglatning” af 
kovariansmatricen.6

I appendiks har vi vist resultatet af denne udglatning i fle-
re detaljer. Det fremgår, at det navnlig påvirker allokeringen til 
stats- og realkreditobligationer, som bliver mindre volatil og i 
vores øjne mere intuitivt rigtig.

I den resterende del af denne artikel vil vi benytte os af vores 
modellerede kovariansmatrice for 2019.

Trin 2 i vores foreslåede proces
Trin 2 i beregningerne er at indarbejde de eksterne leverandø-
rers bud på afkast. Rationalet herfor er følgende: For det første 
antager vi, at de eksterne leverandørers bud indeholder relevant 
information (som dog er behæftet med en vis usikkerhed), som 

5. Det ville være hensigtsmæssigt, hvis det sagkyndige råd rede-
gjorde mere detaljeret for baggrunden for de valgte standardaf-
vigelser. Enkelte forekommer overraskende, eksempelvis stan-
dardafvigelsen på afkastet af globale aktier, som også Asnæs 
og Hansen (2019) bemærker.

6. Modelleres 2020-kovariansmatricen ud fra en én-faktor model, 
kan det vises, at denne matrice er konsistent.

måske ikke til fulde er indarbejdet i markedet. For det andet 
kan indarbejdelsen af de eksterne leverandørers bud ses som 
en måde at kontrollere og delvist mitigere den indbyggede mo-
delrisiko, som en modelbaseret tilgang indebærer. Vi mikser to 
kilder med relevant, men usikker, information. Hvis de to kilder 
er uafhængige af hinanden, er ideen, at fejlene i de to kilders 
information delvist vil udligne hinanden.

En måde at sammenveje de initiale og de eksterne leverandø-
rers skøn kunne være at implementere en version af den såkaldte 
Black-Litterman model, jf. Black og Litterman (1992). I denne 
type af model vil den vægt, de eksterne leverandørers skøn får, 
afhænge af, hvor stor usikkerheden på deres skøn er. Jo mindre 
usikkerhed, jo større vægt. En simpel version af modellen er 
illustreret i Tabel 4 nedenfor.7 Her fremkommer flere sammen-
vejede estimater alt afhængig af usikkerhed over skønnene.

Til hjælp med at skalere justeringsmodellen (Black-Litter-
man modellen) vil det formodentlig være hensigtsmæssigt at 
sammenholde den optimerede porteføljesammensætning, der 
fremkommer med det justerede afkastskøn, med den i trin 1 
anvendte ”markedsportefølje”. ”Store” afvigelser kan synes 
uhensigtsmæssige, idet de ville indikere, at markedet var meget 
inefficient, mens mindre afvigelser forekommer mere plausible. 
En metode til at måle afvigelserne kunne være tracking error og 
lægge bånd på denne. Nederst i Tabel 4 er vist tracking error for 
de beregnede porteføljer.

Det fremgår af Tabel 4, at de sammenvejede afkastestima-
ter er en sammenvejning af det initiale skøn fra trin 1 og de 
eksterne leverandørers skøn. Det bemærkes, at selvom de eks-
terne leverandørers skøn tillægges ringe vægt, resulterer sam-
menvejningen alligevel i markante ændringer i porteføljesam-
mensætningen, og tracking error er betragtelig. Det skyldes, at 
afvigelserne mellem de eksterne leverandørers afkastestimater 
og de i trin 1 beregnede estimater er meget markante. Det vil 

7. Vi har implementeret modellen beskrevet i Idzorek (2007).

TABEL 2: Beregnet afkast 

Aktivklasse vægte Afkast, beregnet
Afkast, samfunds-

forudsætninger

1 13,7% -0,28% 0,78%

2 3,8% 0,73% 2,01%

3 8,3% 3,01% 3,47%

4 4,2% 3,37% 4,83%

5 43,9% 5,30% 5,00%

6 6,0% 12,68% 8,26%

7 6,3% 11,86% 8,30%

8 3,7% 2,37% 5,78%

9 7,2% 3,60% 5,98%

10 2,9% 3,71% 4,68%

Porteføljeafkast  4,67% 4,67%

Standardafvigelse  8,43% 8,43%

Sharpe Ratio  55,41% 55,41%

Noter: 1) I tabellen er 1 stats- og realkreditobligationer, 2 investment grade obligati-
oner, 3 high-yield obligationer, 4 emerging markets statsobligationer, 5 globale aktier 
(developed markets), 6 emerging markets aktier, 7 private equity, 8 infrastruktur, 9 
ejendomme og 10 hedge fonde 2) eksemplet med markedsrenten på 4,67% svarer 
til markedsrenten ud fra samfundsforudsætningerne beregnet ud fra de anførte væg-
te i Asnæs og Hansen (2019, Tabel 7).

TABEL 3: Beregnet afkast under varierende antagelser om 
markedsrenten

Aktivklasse 
Markeds- 
rente 5%

Markeds- 
rente 4%

Markeds- 
rente 3,5%

1 -0,30% -0,24% -0,21%

2 0,78% 0,62% 0,54%

3 3,23% 2,58% 2,26%

4 3,61% 2,89% 2,53%

5 5,67% 4,54% 3,97%

6 13,58% 10,87% 9,51%

7 12,70% 10,16% 8,89%

8 2,54% 2,03% 1,78%

9 3,85% 3,08% 2,70%

10 3,98% 3,18% 2,78%

Porteføljeafkast 5,00% 4,00% 3,50%

Standardafvigelse 8,43% 8,43% 8,43%

Sharpe Ratio 0,59 0,47 0,42

Note: I tabellen er 1 stats- og realkreditobligationer, 2 investment grade obliga-
tioner, 3 high-yield obligationer, 4 emerging markets statsobligationer, 5 globale 
aktier (developed markets), 6 emerging markets aktier, 7 private equity, 8 infra-
struktur, 9 ejendomme og 10 hedge fonde.
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formodentlig være hensigtsmæssigt at dykke nærmere ned i de 
mest markante forskelle og evt. raffinere Black-Litterman mo-
dellen, således at hvert enkelt estimat kan tillægges en specifik 
grad af usikkerhed. 

Kommentarer til vores foreslåede setup
Ovenfor har vi søgt at illustrere en alternativ metode til at fast-
sætte samfundsforudsætningerne. De fordele, vi har søgt indar-
bejdet, er
1. En fortolkelig og intuitiv sammenhæng mellem afkast og 

risiko, der baserer sig på et teoretisk fundament, herunder 
antagelser om prisdannelsen (ligevægt på markedet).

2. Et mere simpelt set-up – i stedet for at forecaste 10 aktiv-
klasser med tilhørende kovariansmatrice, vil en faktormodel 
reducere kompleksiteten til at forecaste et antal faktorer (i 
vores eksempel en enkel).

3. En eksplicit stillingtagen til usikkerheden i de eksterne leve-
randørers skøn.

Vi er klar over, at vores foreslåede approach kan raffineres på 
utallige måder (mere raffineret prismodel, mere raffineret meto-
de til at modellere opdateringen af de beregnede markedsafkast 

mv.). Vi er også klar over, at det foreslåede approach forudsætter 
et godt bud på det samlede marked (sammensætning og afkast). 
Også kovariansmatricen er helt central for vores beregninger. I 
stedet for at beregne den ud fra et simpelt gennemsnit af ekster-
ne leverandørers skøn på korrelationsmatricen tror vi, at der er 
fordele ved enten at modellere den ud fra en faktormodel eller 
en anden økonometrisk baseret model. 

Alt i alt synes vi, at det er værd at overveje et mere sammen-
hængende fundament for beregning af samfundsforudsætnin-
gerne. Om det præcis skal være det ovenfor skitserede eller et 
andet, er ikke vores pointe. Pointen er, at fundamentet skal være 
eksplicit og forankret i nogle generelle principper.

Governance spørgsmål
Samfundsforudsætningerne har stor samfundsmæssig betydning 
– pensionsopsparere og pensionsselskaber kan tage væsentlige 
beslutninger på baggrund heraf (og med den seneste opdeling i 
mere kortsigtede skøn over afkast også private investorer). Be-
slutninger som også kan have betydning for de offentlige finan-
ser. Ikke alene fordi pensionsformuen indeholder en betydelig 
udskudt skat, men også fordi fremtidige offentlige ydelser er 
afhængige af den private pensionsopsparing. Det offentlige har 
derfor en berettiget – og forpligtende – interesse i at sikre, at 
samfundsforudsætningerne hviler på et solidt grundlag.

Vi har ingen grund til at tro, at rådet ikke har arbejdet selv-
stændigt og uafhængigt af sær-interesser. Men for at fremtids-
sikre rådet finder vi det mere naturligt, at rådet er forankret i en 
offentlig institution. For at drage en parallel: Finanstilsynet fast-
sætter et levetidsbenchmark, som også har stor betydning for 
pensionsbranchen. De fleste vil formodentlig finde dét mere na-
turligt, end hvis pensionsbranchen selv fastsætte levetidsbench-
market. Vi har ikke taget stilling til, hvilken offentlig institution 
rådet skulle være forankret i – der er flere muligheder (National-
banken, Finanstilsynet, et ministerie, DØRS mv.).

På grund af samfundsforudsætningernes store betydning 
finder vi det også naturligt, at samfundsforudsætningerne un-
derlægges en revisionsproces. Elementer i en sådan proces er: 
Afstemning af in- og output-data (fuldstændighed, korrekthed), 
kontrol af beregningsformler, it-sikkerhed (change-manage-
ment, adskillelse af udvikling og produktionsmiljø mv.), do-
kumentation af teoretisk fundament, dokumentation af bereg-
ninger mv. Målet er at skabe betryggelse for, at kontrolmiljøet 
omkring beregningerne er robust. Noget lignende kendes fra 
pensionskasserne selv, hvor bl.a. kassernes interne audit netop 
har til opgave at vurdere det interne kontrolmiljø og evt. komme 
med anbefalinger til at forbedre kontrollerne. Herved sikres en 
passende modelvalidering. 

Afsluttende bemærkninger
Samfundsforudsætningerne giver et fejldimensioneret forhold 
mellem afkast og risiko, hvilket er baggrunden for, at det er re-
levant at forsøge at modellere sammenhængen mellem afkast 
og risiko i en sammenhængende proces. Det øger kompleksite-
ten, men til gengæld opnås et mere konsistent grundlag. Vores 
metode har desuden den fordel, at vi inddrager den implicitte 
information om afkast og risiko, som de faktiske porteføljer in-
deholder. Endvidere viser vi, hvordan disse skøn kan blandes 
med eksterne leverandørers skøn, alt efter hvor meget tillid man 
har til disse.

TABEL 4: Sammenvejning af estimater

Aktiv klasse
Trin 1  

estimater

Eksterne 
leveran-

dørers bud

Stor Middel Lav 

tillid til eksterne  
leverandørers bud

 Afkast

1 -0,28% 0,78% 0,43% 0,32% -0,02%

2 0,73% 2,01% 1,58% 1,46% 1,05%

3 3,01% 3,47% 3,32% 3,27% 3,13%

4 3,37% 4,83% 4,34% 4,21% 3,74%

5 5,30% 5,00% 5,10% 5,13% 5,22%

6 12,69% 8,26% 9,74% 10,16% 11,58%

7 11,86% 8,30% 9,49% 9,83% 10,97%

8 2,37% 5,78% 4,64% 4,32% 3,22%

9 3,60% 5,98% 5,19% 4,96% 4,19%

10 3,71% 4,68% 4,36% 4,27% 3,96%

 Andele i tangent porteføljer

1 0,14 0,35 0,32 0,31 0,23

2 0,04 0,21 0,20 0,19 0,16

3 0,08 0,11 0,11 0,11 0,12

4 0,04 0,09 0,09 0,09 0,08

5 0,44 0,04 0,07 0,08 0,17

6 0,06 -0,04 -0,03 -0,03 -0,01

7 0,06 -0,05 -0,04 -0,04 -0,01

8 0,04 0,09 0,08 0,08 0,07

9 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06

10 0,03 0,13 0,13 0,13 0,13

 Porteføljeegenskaber

Porteføljeafkast 4,7% 2,5% 2,2% 2,1% 2,5%

Standardafvigelse 8,4% 2,6% 2,9% 3,0% 4,3%

Sharpe Ratio 0,55 0,96 0,75 0,70 0,57

Tracking error 0,00% 7,36% 6,78% 6,52% 4,80%

Noter: I tabellen er 1 stats- og realkreditobligationer, 2 investment grade obligatio-
ner, 3 high-yield obligationer, 4 emerging markets statsobligationer, 5 globale aktier 
(developed markets), 6 emerging markets aktier, 7 private equity, 8 infrastruktur, 9 
ejendomme og 10 hedge fonde. 
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Endeligt har vi peget på, at almindelige regler for governance 
også bør gøre sig gældende for udarbejdelsen for de samfunds-
mæssige forudsætninger. 

Appendiks 
Sammenligner vi sammensætningen af de efficiente porteføljer 
beregnet ud fra vores trin 1 estimerede afkast8 og henholdsvis 
det sagkyndige råds 2019-kovariansmatrice og vores modelle-
rede 2019-kovariansmatrice, finder vi, at porteføljesammensæt-
ningen beregnet ud fra vores modellerede kovariansmatrice æn-
dres markant langsommere (porteføljeandelene er mere stabile) 
jf. Figur A1 og A2 (i begge figurer er benyttet samme forventede 
afkast som beregnet i trin 1 ovenfor). Eksempelvis varierer ak-
tivklassen stats- og realkreditobligationers andel fra 0,57 (mini-
mum variansporteføljen) til ca. 0 ved et porteføljeafkast på 5% 
i ”vores” model, mens de tilsvarende andele i det sagkyndiges 
råds model er 0,99 og 0.

Beregnes den gennemsnitlige standardafvigelse af vægtene i in-
tervallet fra minimumsporteføljen til et porteføljeafkast på ca. 6,5% 
fås, at den gennemsnitlige standardafvigelse af vægtene beregnet i 
Figur A1 er ca. 6%, mens den er ca. 10% i Figur A2.9

Vi konkluderer tentativt, at en modellering af kovariansma-
tricen formodentlig kan bidrage til en mere robust kovariansma-
trice, der samtidig kan benyttes til at beregne en efficient rand 
med ”rimelige” egenskaber. Det forekommer os at være væsent-
ligt, hvis kovariansmatricen skal kunne anvendes i praksis.
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FIGUR A1: Andele i tangentporteføljer, modelleret 
 kovariansmatrice
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FIGUR A2: Andele i tangent portefølje. Det sagkyndige råds 
kovariansmatrice
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I Danmark har vi forskellige sell-side analysehuse, som 

blandt andet lever af at lave analyser til institutionelle kun-

der. De primære er Nordea, Danske Bank, Handelsbanken, 

Carnegie, SEB og ABG Sundal Collier. En aktieanalytiker-

finder så mange relevante oplysninger som muligt om et 

selskab og estimerer på den derudfra et selskabs resultater 

i de næstkommende kvartaler eller år. Når man tager enten 

gennemsnittet eller medianen af disse estimater fra de for-

skellige analysehuse, har man konsensus eller ”markedets 

forventninger” til et regnskab. 

Når selskaber rapporterer deres resultater, har markedet brug 

for et holdepunkt til at vurdere, om et regnskab er godt eller 

dårligt. Her bliver der ofte refereret til ”markedets forventnin-

ger”, altså var regnskabet bedre eller dårligere end forventet af 

analytikerne.
I dette studie undersøger vi, om en aktie konsekvent bør sti-

ge, hvis et selskab slår ”markedets forventninger” - og omvendt. 

Herudover vil vi undersøge kvaliteten af konsensus, altså deres 

evne til at ramme rigtigt. For at vurdere kvaliteten af konsen-

sus undersøger vi også aktieanalytikeres anciennitet og ratings 

i Økonomisk Ugebrevs (ØUs) rangering samt omfanget og ud-

viklingen af analysedækning af danske aktier.

Tidligere studier

Der findes kun et begrænset antal studier af konsensusestima-

ter, og ingen af disse har haft fokus på det danske aktiemarked. 

McKinsey (2013) undersøger, hvor meget det påvirker aktiekur-

sen, hvis et selskab når eller slår konsensus. McKinsey kommer 

frem til, at det ikke er reflekteret i aktiekursen, om selskaber 

slår eller når konsensus i tilstrækkelig grad til, at en ledelse bør 

beskæftige sig hermed. Ifølge artiklen går flere ledelser meget 

op i at opnå analytikeres konsensusestimater for ikke at skuffe 

”markedet” – eksempelvis ved at skubbe nogle omkostninger, 

fremskynde salg eller andet.

Andre studier af konsensusestimaters effekt på analytikere 

vurderer, at analytikere samler sig omkring konsensusestimater 

for ikke at være de eneste, der tager fejl, jf. blandt andet Durand 

(2014). En del studier, viser, at specielt sell-side analytikere er 

optimistiske. Flere studier, fx Terence (2001), peger på, at deres 

estimater bliver optimistiske for at få bedre adgang til ledelsen 

samt øge sandsynligheden for at generere Corporate Finance 

forretning. 

Data
Nærværende artikel tager udgangspunkt i tre sæt variable: kur-

soplysninger, analytikerestimater og regnskabsoplysninger.  

Data er fra dagen før rapportering, dagen efter rapportering og 

syv dage efter rapportering og er indsamlet fra FactSet.

Konsensusestimater kan indsamles flere steder fra, og i 

praksis er der ofte tvivl om kvaliteten af konsensusdata. Dette 

skyldes, at der er forskellige leverandører, der indsamler kon-

sensusestimater. Vi anvender her FactSet, som er en anerkendt 

dataleverandør. Selskaberne indsamler også selv estimater fra 

analytikerne for at få det mest korrekte billede af konsensus og 

informerer  analytikerne herom. Disse er desværre ikke tilgæn-

gelige på aggregeret niveau, hvorfor der tages udgangspunkt i 

FactSet i denne analyse.

I forhold til estimater anvendes medianen af omsætning og 

EBIT fra sell-side analytikere.

Estimaterne er fra dagen før rapportering, så vi får de mest 

opdaterede estimater. I forhold til rapporterede regnskabsdata 

tages der udgangspunkt i omsætning og EBIT. Data er indsamlet 

på kvartalsbasis fra 2006-2018. Vi har udeladt finansielle sel-

skaber, da de eksempelvis ikke rapporterer EBIT. Derudover er 

der indsamlet data om, hvor mange analytikere, der har dækket 

aktierne fra 2000-2019.

Data om sponsored research dækning er indsamlet ved at 

gennemgå alle hjemmesider fra danske udbydere af denne ser-

vice. Sponsored/Commisioned/Paid research er en service flere 

og flere banker udbyder til specielt mindre virksomheder efter 

indførelsen af MiFID II. Kort fortalt går servicen ud på, at virk-

somheder betaler banker for at udarbejde aktieanalyser af deres 

virksomheder.

Aktieanalytikernes estimater:  

Udbredelse og informationsindhold

Der er generelt stor opmærksomhed omkring aktieanalyse, som er emnet for denne artikel. Omkring 42% af danske 

 børs noterede selskaber har analysedækning. Denne andel toppede omkring finanskrisen på 81% og er siden faldet til 

42%. Dækningen af danske aktier er relativt lav især for små aktier, hvor der i gennemsnit er én analytiker, der dækker 

disse. En analyse af aktieanalytikernes estimater for omsætning og EBIT viser stor spredning. Endvidere viser vores resul-

tater, at det er svært at sige noget præcist om, hvilken vej en aktie skal alene ud fra konsensusestimater. Mere præcist 

er chancen for at ramme rigtigt mellem 50 og 60%, hvorfor konsensusestimater kun i begrænset omfang kan forudsige, 

 hvorledes en aktie vil reagere, når et selskab aflægger regnskab. 

AF FORFATTER

Aktieanalytiker André Thormann 

ABG Sundal Collier 

E-mail: andre.thormann@abgsc.dk

André Thormann er kandidat i finansiering og regnskab 

(cand.merc.fir) fra CBS. Han har tidligere arbejdet i Mærsk 

Drilling med intern revision og er i dag ansat hos ABG 

 Sundal Collier som aktieanalytiker af danske IT-selskaber.

Note: Forfatteren takker Ken L. Bechmann og en anonym referee for mange gode kom-

mentarer til artiklen. 

FINANS/INVEST |  01 |  FEBRUAR 2020

DIREKTØRLØNNINGER OG BENCHMARKING

12

Direktørlønninger fortsætter med at tiltrække megen opmærk-
somhed og mange overskrifter – og det ikke uden grund. Emnet 
er vigtigt blandt andet i forhold til at sikre, at selskaberne har de 
rigtige ledelser med de rigtige incitamenter. Herudover er em-
net af forskellige årsager også interessant for den brede danske 
befolkning. Endelig har der i nogle tilfælde været tale om så 
store beløb, at det helt naturligt har tiltrukket opmærksomhed 
fra mange forskellige kanter.

Der findes i pressen en lang række eksempler på overskrifter 
à la ”lønfest hos topcheferne”. Senest har en rapport om emnet 
fra Arbejderbevægelsens Erhvervsråd med titlen ”Topchefernes 
løn på himmelflugt”, jf. AE (2019), givet anledning til en del 
omtale og diskussion af emnet – generelt med udgangspunkt i, 
at lønningerne stiger voldsomt.  

Selve holdningen til og vurderingen af direktørlønninger 
blandt bestyrelses- og direktionsmedlemmer indikerer også et 
behov for en mere nuanceret forståelse af direktørlønninger. 
Bechmann (2018) indeholder resultaterne af en større spørge-
skemaundersøgelse blandt 233 primært bestyrelses- og direk-
tionsmedlemmer. Til spørgsmålet ”Hvad karakteriserer bedst 
niveauet af ledelsesaflønning i Danmark i forhold til vores na-
bolande?” svarer 9% af de, der har en afklaret holdning, at den 
er højere, mens hele 36% svarer lavere. Ingen svarer meget hø-
jere, mens 1% svarer meget lavere.

På spørgsmålet ”Øget brug af benchmarking (geografisk og 
branchespecifik) er med til at presse ledelsesaflønningen op?” 
er hele 45%/7% enig/meget enig, mens kun 13%/3% er uenig/
meget uenig. 

Givet emnets vigtighed er det dog helt centralt, at der ikke 
konkluderes for generelt ud fra enkelte eksempler, og at der 

tegnes et nuanceret billede både af udviklingen i direktørløn-
ningerne over tid og i forbindelse med internationale sammen-
ligninger.

Virksomhedens størrelse og type er vigtig  
for benchmarking
To forhold, der er af stor betydning i forhold til nuancerede sam-
menligninger af direktørlønninger, er virksomhedens størrelse 
og type. Det skal indledningsvis bemærkes, at det ikke er formå-
let med denne artikel at diskutere det rationelle i, at netop disse 
to forhold betyder så meget for størrelsen af direktørlønninger-
ne. Der kan dog nævnes flere mulige forklaringer på dette.

For det første er der samlet større værdier på spil, jo større 
virksomheden er, hvilket både kan øge aktionærernes betalings-
villighed og virksomhedens muligheder for at betale en højere 
løn. 

For det andet kan det tænkes, at der kræves flere specifik-
ke kompetencer for at være administrerende direktør i en stor 
virksomhed i forhold til en lille virksomhed. Tilsvarende kan 
de krævede kompetencer være ret afhængige af virksomhedens 
type. I den udstrækning at der også er et mindre antal personer, 
der besidder disse kompetencer, så vil det blive afspejlet i en 
højere aflønning. 

For det tredje, og lidt i forlængelse af det ovenstående, kan 
der for større virksomheder eller virksomheder inden for spe-
cielle sektorer være et større behov for at kunne tiltrække ud-
lændinge eller eventuelt hente danskere fra udlandet hjem. I den 
udstrækning disse personer har vænnet sig til højere lønniveau-
er fra eksempelvis USA, så vil dette også øge lønniveauet i disse 
danske virksomheder.

Endelig kan der være tale om, at der i større selskaber er flere 
ledelseslag, og hvis der skal være stigende aflønning, jo højere 
man bevæger sig op i ledelseslagene, så vil den øverste direktør 
i store virksomheder ende med en højere løn end direktører i 
mindre virksomheder.

Tidligere studier
I den internationale litteratur findes en række undersøgelser, der 
blandt andet finder en signifikant positiv sammenhæng mellem 
virksomhedens størrelse og direktørlønninger. Boeri, Lucifora 
og Murphy (2013) indeholder et survey af dele af litteraturen 
med tilhørende referencer.

Direktørlønninger og betydningen 
af korrekt benchmarking
Denne artikel viser vigtigheden af, at benchmarking af direktørlønninger foretages korrekt og tilstrækkeligt nuanceret. 
Dette gøres blandt andet ved at påvise, at der også for danske virksomheder er en stærk sammenhæng mellem virksomhe
dens størrelse og type og aflønningen af den administrerende direktør. For at illustrere betydningen af disse sammenhænge 
analyseres to ofte fremførte påstande om, at direktørlønningerne i danske virksomheder er steget kraftigt de seneste år og 
om, at direktørlønningerne i danske virksomheder er lavere end i vores nabolande. Udover at sætte spørgsmålstegn ved 
disse påstande, så er de fremførte metoder og resultater også relevante for eksempelvis investorer, bestyrelsesmedlemmer, 
rådgivere og journalister mv. i forhold til at sikre en mere kvalificeret og nuanceret forståelse af niveau og sammensætning 
af direktørlønninger i danske virksomheder.
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ERHVERVSLIVETS INVESTERINGER

Finanskrisen, der i Danmark ramte i 2008, medførte ikke bare, 

at BNP faldt i 2008 og 2009, og beskæftigelsen faldt frem til 

2012, men også at investeringerne i både industri- og service-

virksomheder faldt markant. Industriens investeringer faldt i to 

år – 2009 og 2010 – mens servicesektorens investeringer faldt i 

fire år i træk – 2009 til 2012. Investeringer sikrer vedligeholdelse og udbygning af virk-

somheders kapitalapparat og er således essentielle for virk-

somheders produktivitet og dermed velstandsudviklingen i 

Danmark. Det er derfor væsentligt at skabe større forståelse for 

mekanismerne bag investeringsudviklingerne.

Der har været stor fokus på investeringsudviklingen i dansk 

økonomi efter finanskrisen og samspillet til produktiviteten (se 

fx De Økonomiske Råd, 2016, Produktivitetskommissionen, 

2013, eller Hjarsbech, Rasmussen og Sperling, 2018). Ligeledes 

har produktivitetsudviklingen i industri- og servicesektoren væ-

ret genstand for flere analyser (se fx Produktivitetsrådet, 2019 

og Hjarsbech og Rasmussen, 2018). 
Ud over lavere investeringsaktivitet er et svagt internationalt 

konkurrencepres én blandt flere andre mulige årsager til, at pro-

duktivitetsvæksten er lavere i servicesektoren end i industrien, 

jf. bl.a. Produktivitetsrådet (2019). Disse andre årsager ser vi 

dog ikke nærmere på i denne analyse.
Når der søges efter forklaringer på investeringsudviklinger-

ne, har der været en tendens til at se på industrien samlet set 

over for servicevirksomhederne samlet set. Fx konkluderer De 

Økonomiske Råd (2016), at ”Fokuseres der på de langsigtede 

tendenser i investeringsudviklingen, peger analyserne i kapitlet 

samlet set på, at udviklingen i investeringsaktiviteten hovedsa-

geligt kan ses som et symptom på en relativt svag totalfaktor-

produktivitet(TFP)-vækst i servicesektoren”. 

I denne analyse dykker vi dybt ned i investeringerne og ka-

pitalapparatet i de enkelte service- og industribrancher for at 

opnå større indsigt i, hvilke brancher der driver udviklingerne, 

og hvilke typer kapital og investeringer der har særlig betydning 

herfor. 
Mens investeringerne viser, hvor meget mere kapitalappa-

rat der er blevet anskaffet det enkelte år, viser kapitalappara-

tet, hvor meget kapital der er til rådighed for virksomhedernes 

ansatte efter afskrivninger. Investeringerne påvirker dermed 

produktiviteten gennem vedligeholdelse og opbygningen af ka-

pitalapparatet.
Overordnet udvikling i kapitalapparatet

Servicesektorens og industriens kapitalapparat har i store træk 

udviklet sig parallelt siden 1966.1 Dog er servicesektorens ka-

pital vokset mere end industriens i 32 ud af de 51 år siden 1966, 

jf. Figur 1.
De største afvigelser var fra slutningen af 1990’erne og frem 

til finanskrisen, hvor servicesektorens kapitalapparat vedvaren-

de voksede mere end industriens, og årene efter finanskrisen, 

hvor servicesektorens kapitalapparat skrumpede mere, og siden 

voksede mindre, end industriens.
Der anes en tendens til lavere vækst i kapitalapparatet fra 

omkring årtusindskiftet, hvilket er en medvirkende årsag til den 

lavere vækst i produktiviteten de seneste 15-20 år, jf. herunder.

1.	 Den	private	servicesektor	ejer	lige	godt	halvdelen	af	det	pri-

vate	kapitalapparat.	Vi	definerer	privat	service	som	brancherne	

G-S	i	Danmarks	Statistiks	10-branchegruppering	fratrukket	K	

(finansiering	og	forsikring),	LB	(boliger)	og	den	primært	of-

fentlige	branchegruppe	O_Q	(offentlig	administration,	under-

visning og sundhed).

Nybrud i erhvervslivets investeringer: 
intellektuel kapital og medicinal
industrien gør forskellen
Finanskrisen medførte et større og mere langvarigt fald i servicesektorens investeringer end i industriens. Det er en af 

 årsagerne til, at produktiviteten er steget mindre i service end i industri over en årrække. Industriens kapitalapparat er nu 

stort set genoprettet efter finanskrisen, mens servicevirksomhederne stadig har et markant investeringsefterslæb. Umiddel

bart peger det på, at erhvervspolitikken, der skal adressere virksomheders investeringsforhold, skal fokusere på service

virksomhederne. Men ser vi bort fra medicinalbranchen, har industriens kapitalapparat faktisk været uændret siden 2005. 

Konsekvensen er, at en enkelt industribranche skygger for fortsat lav investeringsaktivitet i resten af industrien.  Fokus skal 

derfor tilbage til også at omfatte industrien såvel som servicebrancherne.
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AKTIVIST-HEDGEFONDE OG DERES VÆRDISKABELSE

Aktivistrevolutionen

Aktionæraktivisme daterer sig mindst tilbage til 1942, hvor en 

ny regel i USA lod aktionærer indsende forslag til afstemning på 

selskabernes generalforsamlinger. Individuelle investorer kan 

derfor anerkendes som pionererne inden for aktionæraktivis-

me, en scene de dominerede frem til 1970’erne (Petrus, 2016). 

Gennem 1980’erne oplevedes der en stigning i institutionelle 

investorers engagement, hvor fremkomsten af de ultimative ak-

tivister – ”corporate raiders” – var tydelig. Disse aktivister var i 

markedet i et forsøg på at pålægge både ledelser og bestyrelser 

disciplin og betragtes som den første generation af de aktuelle 

aktivist-hedgefonde (Gillian og Starks, 2007). 

Fra corporate raiders til forsvarer af aktionærværdien

Gennem det seneste årti er hedgefond-aktivisme fremkommet 

som en ny mekanisme for virksomhedsstyring, som medfører 

operationelle, økonomiske og ledelsesmæssige reformer i virk-

somheder. Det fremgår af Figur 1, hvordan denne nye mekanis-

me blev mere udbredt i takt med den positive markedsudvikling 

op mod finanskrisen, hvor der var rigeligt med likviditet og 

kapitalmarkederne var åbne og aktive. Under finanskrisen var 

hedgefond-aktivisme meget udfordret, hvilket kan ses i faldet 

af interventioner i 2008 og 2009, da mange af aktivist-hedge-

fondenes værdiskabende ændringsforslag pludselig ikke var at-

traktive for selskaber, f.eks. frasalg af aktiviteter, højere gearing 

eller øgede udbyttebetalinger, hvorfor de var meget sværere at 

gennemføre. Det kan ses af Figur 1, at udviklingen siden fi-

nanskrisen dog har vist tegn på bedring. 

I de seneste par år har hedgefonde fortsat været vigtige ak-

tører i aktivistbranchen, især i deres rolle som forandringsagen-

ter og monitorer af virksomheders resultater, hvorfor de i dag 

kendetegner sig som forsvarere af virksomheders aktionærvær-

di ved at holde virksomheder mere ansvarlige over for deres 

aktionærer. 

Aktivist-hedgefonde er i markedet  

for at opnå indflydelse

Grundlæggende beror aktivistinvesteringer på en forudsætning 

om, at prisen for en virksomhed ikke retfærdiggør den værdi, 

der potentielt kan frigøres. En aktivistinvestor defineres såle-

FIGUR 1: Antallet af interventioner fra aktivist-hedgefonde
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Note: Figuren viser udviklingen af det amerikanske markedsindeks NYSE samt antal-

let af interventioner i amerikanske selskaber fra aktivist-hedgefonde i vores datasæt. 

IT-boblen og finanskrisen er fremhævet med grå. 
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Kampen om bestyrelsen  

– aktivist-hedgefonde skaber både kort- 

og langsigtet værdi for aktionærer

Aktivist-hedgefonde var for år tilbage associeret med corporate raiders men er i dag en accepteret strategi med høje afkast-

potentialer. Denne artikel undersøger aktivist-hedgefondes evne til at skabe merafkast ved at bringe resultaterne af et studie 

af 1.096 interventioner fra aktivist-hedgefonde i USA siden 1998 (Hansen og Jørgensen, 2018). I Danmark har aktionærer 

ikke på samme måde deltaget i aktionæraktivisme, men de seneste år er det blevet udbredt i en sådan grad blandt instituti-

onelle investorer, at Komitéen for god Selskabsledelse i 2016 udstedte anbefalinger til aktivt ejerskab. Samtidig er der gro-

bund for aktivist-hedgefondes indtræden i Danmark, hvilket der allerede er set flere eksempler på.
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