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Abstract

There are a few dozen state-owned funds in the world that, to some extent, manage
capital belonging to its citizens, collectively called Sovereign Wealth Funds (SWF).
During the middle of the 20th century most of the Nordic countries created funds that
today are to be called SWFs. These are intended to act as supplements to the already
established pension systems in the form of buffer funds. Previous research on the Nordic
countries’ pension funds refers to the welfare systems in the countries as a unit; the
countries have been referred to as a category of “welfare regimes”, “family of nations”
and applicants of the “nordic model” to name a set of terms for the systems. However,
it could be that the Nordic countries’ buffer funds differ, implying that the countries
have not implemented such a homogeneous systems as stated. This report therefore
intends to investigate whether this is the case through a comparative study of three

countries’ funds: Sweden, Norway and Denmark.

Previous studies on the subject have identified multiple factors that affect the possibility
of return. Four of the most frequently mentioned were chosen to be studied: Corporate
social responsibility (CSR), salaries, restrictions on holdings and investment strategies.
Furthermore, the countries” buffer funds differ markedly in returns. This report carries
out a literature study to find information on how the mentioned factors affect the
return. This combined with the collection of empirical data primarily based on the
countries’ legal texts and the funds’ annual reports in order to be able to demonstrate
any differences among them. This theoretical literature study is then woven together
with the collected empirical data and forms the basis for the analysis. The differences

between the funds are linked to the different returns the funds achieve.

There are great differences in which way the funds manage their assets. Denmark’s ATP
fund stands out as different in relation to Sweden’s AP funds and Norway’s NBIM fund.
ATP distinguishes itself with larger performance-based salaries, higher risks and more
short-term strategy, which has led to higher management costs. Differences in the factors
studied, together with non-analyzed factors, contribute to the spread of the returns the
funds perform. It can be concluded that the Nordic countries cannot fully be considered
“welfare regimes”, “family of nations” or applicants of the “nordic model” with regard
to their buffer funds.



Sammanfattning

Det finns i vérlden ett par dussin statligt 4gda fonder som i nagon omfattning forvaltar
medel tillhérande medborgarna, gemensamt kallade Sovereign Wealth Funds (SWF).
Under 1900-talets mitt skapade flertalet av de nordiska landerna fonder som idag ar att
kalla SWE’er. Dessa dr &mnade att vara tillagg till de redan inrattade pensionssystemen
i form av buffertfonder. Tidigare forskning kring de nordiska ldndernas pensionsfonder
bendmner systemen for valfard i landerna som en enhet; landerna har bendmnts som
en kategori av “valfardsregimer”, “familj av nationer” och tillampare av den “nordiska
modellen” for att ndmna ett axplock av bendmningar for systemen. Det skulle dock
kunna vara sa att de nordiska landernas buffertfonder skiljer sig at, vilket innebar att
landerna inte ar ett sd homogent system som uppges. Denna rapport amnar alltsa att
undersOka om sa ér fallet genom en komparativ studie av tre ldnders fondgrupper:

Sveriges, Norges och Danmarks.

Tidigare studier inom amnet har identifierat flertalet faktorer som paverkar mojlig-
heten till avkastning. Fyra av de mest frekvent ndmnda valdes att studera: Corporate
Social Responsibility (CSR), arvoden, restriktioner avseende innehav samt investerings-
strategier. Vidare skiljer sig ldndernas buffertfonder markant at i avkastning. Denna
rapport utfor en litteraturstudie for att hitta information kring hur ovan namnda fak-
torer paverkar avkastningen. Detta i kombination med empiriinsamling fraimst baserat
pa landernas lagtexter och fondernas arsredovisningar for att kunna pavisa eventuella
skillnader sinsemellan. Denna teoretiska litteraturstudie vavs sedan samman med den
insamlade empirin och ldgger grund for den analys som utfors. Skillnader fonderna

mellan knyts till de olika avkastningar fonderna presterar.

Stora skillnader finns i hur fonderna férvaltar sina tillgangar. Danmarks ATP-fond
ar framforallt den som sticker ut som annorlunda i relation till Sveriges AP-fonder
och Norges NBIM-fond. ATP sarskiljer sig med storre prestationsbaserade 16ner, hogre
risker och mer kortsiktig strategi vilket lett till hogre forvaltningskostnader. Skillnader
pa de i studien studerade faktorerna tillsammans med ej analyserade faktorer bidrar till
den spridda avkastning fonderna presterar. Slutsats kan dras att de nordiska linderna
inte fullt ut kan ses som “valfardsregimer”, “familj av nationer” eller tillimpare av den

“nordiska modellen” med avseende pa dess buffertfonder.
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Akronymer

AP-fonderna Allminna Pensionsfonderna.

ATP Arbejdsmarkedets Tilleegspension.

CSR Corporate Social Responsibility.
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NBIM Norges Bank Investment Management.
pp Percentage points.
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1

Inledning

1.1 Bakgrund

Det finns i varlden ett par dussin statligt d4gda fonder som i nagon omfattning forvaltar
medel tillhérande medborgarna, gemensamt kallade Sovereign Wealth Funds (SWF).
Dessa har i nagon méan som syfte komma till gagn for dess medborgare genom att
aterfora medlen forskansade sig i ekonomin. Under tiden ar de anfértrodda att forvalta
medlen pa basta satt. Under 1900-talets mitt skapade flertalet av de nordiska linderna
fonder som idag ar att kalla SWEF’er. Dessa ar amnade att vara tillagg till de redan inrét-
tade pensionssystem i form av buffertfonder (ATP, 2019; Pensionsmyndigheten, 2019).
Med buffertfonder menas att nettopositiva medel fran de allmdnna pensionssystemen
tillfaller dessa fonder att forvalta tills dess att de behover aterforas for pensionsutbetal-
ningar (Riksdagen, 2000). Dessa kompletterade de pensionssystem som instiftats i form
av pay-as-you-go system for att tacka upp vid fluktuationer i finansiering. Systemen
for de olika nordiska ldnderna upprittades under liknande tidsperiod av motsvarande

institutioner och med liknande syfte.

Det finns ett allménintresse i att undersoka samt tillhandahalla information om hur
SWF presterar da tillgangarna i ndgon man tillhor dess medborgare. Fonder av typen
SWEF maste ofta folja riktlinjer vilket leder till att de inte kan folja samma strategi-
er som gemene investeringsfonder (G. Clark, 2000). Med detta i beaktande kan den
reala avkastning som denna specifika kategori av fonder genererar inte jamféras med

godtycklig investeringsfond.

Tidigare forskning kring de nordiska landers pensionsfonder upprepar vid bendmning de
skandinaviska ldndernas vélfardssystem som en enhet. Linderna har benamnts som en
kategori av “valfardsregimer” (Esping-Andersen, 1990), “familj av nationer” (Castles,
1993) som tillampare av den “nordiska modellen” (Kvist & Greve, 2011; Kildal & Kuhn-
le, 2005; Earles, 2011) for att ndmna ett axplock av bendmningar for systemen. Det
finns inga tidigare studier som tittat ndrmare pa hur dessa nordiska fonder skiljer sig

at eller vilken som presterar bést utifran dess begriansande faktorer.



Eventuellt kan det finnas omraden de olika fonderna skiljer sig at. Detta blir intres-
sant att studera da de olika ldndernas pensionsfonder ocksé genererar olika avkastning
(Pensionsmyndigheten, 2018; NBIM, 2018b; ATP, 2018). Skillnader mellan fonderna
skulle i detta fall kunna ligga till grund for en forklaringsmodell for de olika avkast-

ningarna fonderna emellan.

1.2 Problemdiskussion

I tidigare studier ar det omdiskuterat vilka faktorer som paverkar fonders mojlighet till
avkastning och hur agerandet i faktorernas avseende éar vida diskuterat(G. L. Clark &
Urwin, 2008; G. L. Clark, 2004). Vidare &r pensionsfonder extremt komplexa institu-
tioner sa ett paket av best-practice, ett optimalt agerande, kan inte identifieras som ar
relevant for alla system och 6ver alla tidsperioder (Mitchell & Hsin, 1994). Forsok att
faststélla ett sddant paket av optimalt agerande for pensionsfonder har dock utforts (G.
L. Clark & Urwin, 2008). Pensionsfonder i de olika l&énderna runt om i Europa skiljer sig

at pa ett flertal sitt, framforallt deras agerande och restriktioner (Ebbinghaus, 2011).

Tidigare studier inom amnet har identifierat flertalet omraden som paverkar mojlig-
heten till avkastning (Keasey, Thompson & Wright, 1999; Bauer & Koedijk, 2005;
AP-fonderna, 2018; NBIM, 2018b; ATP, 2019). Fyra av de mest frekvent naimnda har
valts att studeras: Corporate Social Responsibility (CSR), arvoden, restriktioner avse-
ende innehav samt investeringsstrategier. Dessa fyra faktorers paverkan pa avkastning

har ocksa vida diskuterats vilket belyses nedan.

Effekten mellan ett foretags niva av CSR och aktiekursens utveckling har i tidigare
forskning studerats (Von Arx & Ziegler, 2008; Sauer, 2002; de Velde, Vermeir & Corten,
2005). Tidigare studier faststéller att ett utokat CSR-ténk hos foretag inte kan pavisas
ha nagon negativ effekt pa aktiekursen utan ibland positiv. En véaldigt stark positiv
koppling gar dock inte att finna. Investeringsfondens avkastning paverkas da direkt av
de underliggande tillgangarnas agerande med avseende pa CSR om kausala samband

finns.

Tidigare studier visar att investeringsfonders prestationsbaserade arvoden har stor in-
verkan pa investeringarna som gors (Elton, Gruber & Blake, 2001; Servaes & Sigurdsson,
2018). Fonder med prestationsbaserade arvoden &r mer riskbenédgna och den avkastning-
en hos fonder med sadana arvoden kan inte ses Overprestera, under annars motsvarande

forutsdattningar, mot parten som saknar sadana arvoden.

Restriktioner avseende innehav har betydelse for investeringsfondens utveckling, da ex-



empelvis aktivt dgande praktiseras. Tidigare studier visar pa att investeringsfonder ofta
utovar inflytande genom sina stora rostningsmojligheter och 6kar pa sa satt bolagsvér-

det (Appel, Gormley & Keim, 2016).

Investeringsstrategier hos fonder paverkar avkastning enligt tidigare forskning (Perold &
Sharpe, 1995; Vinell, Fischerstrom & Nilsson, 2005). Aktiv respektive passiv investering
ger tvetydiga resultat, da en passiv investeringsstrategi visar kunna ge langsiktig stabil
avkastning (Perold & Sharpe, 1995). Daremot mojliggor en aktiv investeringsstrategi att
investeraren kan “tajma’” marknaden, och pa sa sétt overtraffa den passiva investeraren,

vilket ocksa har visat sig ge goda resultat (Vinell m. fl., 2005).

De nordiska léndernas allménna pensionsfonders avkastning ar nagot som flertalet gang-
er blivit undersokt (Bergensand & Svahn, 2012; Rudolph, Hinz, Antolin & Yermo, 2010;
Larsson & Akerhielm, 2012; Vittas, 2008; Gryde & Ohlsson, 2010; Tonks, 2006; Uludag
& Keskin, 2010; Keilani & Collaros, 2012; Eliasson & Moller, 2018; Davis, 1993). Dessa
arbeten har dock endast behandlat enskilda nordiska lidnders pensionsfonder. Saledes

har ingen komparativ studie, pa samma basis som detta arbete amnar, utforts tidigare.

Det saknas overgripande sammanstallning av skillnaderna mellan fonderna angaende
faktorerna CSR, arvoden, restriktioner avseende innehav samt investeringsstrategier
vilket fordrar faststallande. Tidigare studier angaende hur de olika faktorerna som om-
gardar de olika fonderna paverkar dess agerande och i sa fall vilken eventuell paverkan
dessa har pa avkastning har inte heller utforts. Detta arbete dmnar sdledes att bidra
till litteraturen genom att initialt utféra en sammanstéallning av de eventuella skillnader
fonderna emellan angdende ovan ndmnda faktorer. Detta foljt av en sammanstéllning
av real avkastning for fondgrupperna. Dessa bada grunder kommer sedan anvandas for
att analysera eventuella samband daremellan. Foljande fragestallningar &mnas darmed

att besvaras:

o Vilka ar skillnaderna med avseende pa faktorerna CSR, arvoden, restriktioner

avseende innehav samt investeringsstrategier fonderna emellan?
o Vilken ar den reala avkastningen for de olika fonderna?

Syftet d&mnar alltsa att genom dessa tva fragestillningar faststédlla om de nordiska
laindernas buffertfonder kan ses som en homogen grupp likt, som tidigare ndmnts, en
kategori av “vélfardsregimer”, “familj av nationer” och tillimpare av den “nordiska

modellen”.



2

Teori

I foljande kapitel kommer teori kring de fyra faktorerna CSR, arvoden, restriktioner av-
seende innehav och investeringsstrategier presenteras. Teorierna amnar ocksa att pavisa
den paverkan faktorerna har pa avkastning. Teori som beror avkastning och kostnader
berors ej i detta kapitel. Detta dven om vissa omraden inom admnet anvéinds i arbetet.
Anledning till detta ar att denna studie endast behandlar elementéra begrepp och teo-
rier inom avkastning och kostnader. Redogorelse for denna teori utfors i senare kapitel,
kapitel 3. En enklare sammanfattning av teorikapitlet dér agerande inom de enskilda

faktorerna som har stor paverkan pa avkastning presenteras.

2.1 Faktorerna

Nyckelbegrepp och 6vergripande slutsatser som uppkommit i de olika studierna presen-
teras for varje enskild faktor. Tillvigagangssatt och ibland ansatser hos studierna har
utelamnats i syfte att oka lasbarheten. Studier som ej specifikt inkluderat avkastning
som variabel i analysen har utelamnats da kopplingar till avkastning da endast kan

utforas spekulativt.

2.1.1 Corporate Social Responsibility

CSR ér en typ av internationell sjilvreglering av privata foretag (Wood, 1991). Det
var tidigare mojligt att beskriva CSR som en intern organisationspolitik eller en fore-
tagsstrategi, men har pa senare ar vidareutvecklats till all bli mer och mer obligatorisk
(Sheehy, 2012). Aven om det under en tid har ansetts vara en form av foretagsreglering
har CSR under 2000-talet flyttats avsevért fran frivilliga beslut pa enskilda organisa-

tioners niva till semi-obligatoriska system pa regional, nationell och internationell niva.

En tidigare studie jamférde befintliga ekonometriska studier av forhallandet mellan so-
cial och ekonomisk prestation av foretag och slog fast att de motsigelsefulla resultaten
av tidigare studier som rapporterade positiva, negativa och neutrala ekonomiska konse-
kvenser berodde pa bristféllig empirisk analys (McWilliams & Siegel, 2000). Slutsatsen

studien drog var att nidr CSR specificerades korrekt har den en neutral inverkan pa det



finansiella resultatet hos foretaget. I en annan studie dar bolag pa den amerikanska
och europeiska aktiemarknaden studerades mellan aren 2003 och 2006 framkom det att
miljomassiga och sociala aktiviteter hos foretag jamfort med andra liknande foretag
inom branschen vérderas positivt av aktiemarknaden (Von Arx & Ziegler, 2008). Enligt
studiens resultat har aktiemarknaderna, framforallt den amerikanska, genererat hog-
re avkastning pa investeringar i foretag med en stora inslag av ekologiska och sociala
aktiviteter jamfort med andra foretag inom dess bransch. Investerare som tillampade
en buy-and-hold-strategi skulle med andra ord ha okat sitt portfoljvirde genom att

investera i foretag som i storre utstrackning tillimpade CSR.

Aven andra studier har utférts diar avkastning och CSR jamforts. Den enda studien
baserades pa MSCI KLD 400 Social Index som lanserades 1990 och ar utformat for att
hjalpa socialt medvetna investerare att vaga sociala och miljomassiga faktorer i sina
investeringsval (Sauer, 2002). Studien finner inga negativa samband mellan ett utokat
CSR och ett foretags avkastning. Vidare visar en annan studie en positiv korrelation
mellan CSR och avkastning, dock en svag sidan (de Velde m. fl.; 2005). Resultaten
av studien visar ocksa att investerare ar redo att betala premie for foretag med god

forvaltning av sina relationer med aktiedgare, kunder och leverantorer.

Tidigare forskning har dven studerat hur den riskjusterade avkastningen paverkas av
etiska fonder (Bauer & Koedijk, 2005). Denna studie undersokte 103 tyska, brittiska och
amerikanska etiska fonder och deras riskjusterade avkastning. Resultatet indikerar att
de etiska fonderna, jamfort med liknande utan etiska aspekter, presterade riskjusterad

avkastning utan signifikanta skillnader.

2.1.1.1 Transparens och styrsystem

Bolagsstyrning ar kdrnan i att folja upp bolagets verksamhet och ledningens styrsy-
stem (Gilson, 2000). For att denna évervakning ska vara meningsfull maste de ha bade
formaga att observera och formaga att agera. Eftersom de flesta uppgifter om ett fo-
retags prestation dr unikt tillgdngliga fran bolaget sjalv ar det viktigt att ledningen
beskriver denna information. Utan effektiv informationsprestanda kan investerare inte
utvardera ledningens resultat och potentiella investerare kan inte foérutse bolagets fram-
tid. Ledningen har incitament att avsloja positiv information men mindre incitament
att avsloja negativ information. “Det ar enkelt att leverera information till investerare,

men det ar svart att leverera trovéirdig information” (Black, 2000).

Utan regler kring foretagsinformation riskerar marknaden att bli en sa kallad lemon

market, asymmetri av information orsakar marknadsforstoring (Akerlof, 1970). Sam-



manfattningsvis kan det havdas att investeringar kraver god foretagsstyrning och god
foretagsstyrning kréiver trovirdig information fran foretagsledningen. Agarens transpa-
rens dr en annan viktig dimension (Gilson, 2000). Vid denna dimension ar det viktigt
att foretaget avslojar den storsta majoritetsinnehavarens identitet. Detta da risken for
att en aktiedgare med majoritetsinnehav gor beslut som endast gynnar den sjilv, inte
foretaget. Det kan vid en tidigare studie pavisas att bolagets verksamhet och dess trans-
parens ar niara sammankopplat (Hsiang-tsai & Chia, 2013). Resultatet av studien tyder
pa att foretagets transparens har ett positivt paverkan pa operativ utveckling. Foretag

med god foretagsstyrning har ocksa en positivt paverkan pa verksamhetsutvecklingen.

Styrelsen dr den hogsta instansen av intern 6vervakning och det viktigaste ar att Gver-
vaka beslutsfattarna inom foretaget styrelsen eller atminstone vara i standig kommu-
nikation med styrelsen (Fama, 1980). Det innebdr att varje aktiedgare som bedriver
nagon form av aktivt dgande bor se till att ha medlemmar i styrelsen. Styrelsen existe-
rar for att overvaka ledningen, vélja de bésta cheferna for jobbet och avskeda de som
misslyckas i sina ataganden. I verkligheten &r styrelsen ofta bristande informerad och
assisterar ledningen i foretaget. Styrelserna véljs ofta av ledningen och far ersédttning
som faststélls av ledningen. Detta ar inte i linje med vad som &ar optimalt for aktied-
garnas intresse, vilket styrelsen ska jobba for (Monks & Minow, 2001). Framgangen for
ett aktivt dgande hanger pa de interpersonella interaktionerna hos agarna, styrelsen
och foretagsledningen. Betydande korrespondens ar avgorande for att dgaren ska fa det
inflytande de soker (Brodin, Lundqvist, Sjostrand & Ostman, 2000).

2.1.1.2 Hallbarhet

World Commission on Environment and Development, mer kénd som Bruntlandrappor-
ten, ar ofta citerad som epitomin av hallbarhet med citatet “Development that meets
the needs of the present without compromising the ability of future generations to meet
their own needs” (Butlin, 1989). Hallbarhet brukar oftast bendmnas ha tre pelare, eng-
elskans triple bottom line, vilka &r sociala, ekonomiska och ekologiska. For att dessa tre

pelare ska anses vara hallbara bor foljande uppfyllas (Slaper, Timothy & Hall, 2011):

o Sambhallets, socialt kapital eller humankapitalets pelare avser rattvisa och fordel-
aktiga affirsmetoder mot arbete, samhéllet och regionen dér ett foretag bedriver

sin verksambhet.

o Medan varje foretag bedriver ekonomisk vinstmaximering ser hallbara foretag det
som en del av en affarsplan. Hallbara organisationer erkdnner ocksa att vinst inte

motsétter sig den sociala eller ekologiska hallbarheten.



o Den ekologiska pelaren indikerar att en organisation forsoker minska sitt ekologis-
ka fotavtryck sa mycket som mojligt. Dessa anstrangningar kan vara att minska
avfall, investera i fornybar energi, hantera naturresurser mer effektivt och forbatt-

ra logistiken.

2.1.2 Arvoden

Da monetira styrmedel linge motiverat ménniskor att arbeta mer effektivt sa blir
det tydligt varfor fonder lockas att applicera liknande ténk med prestationsbaserade
arvoden, bonusar, for ledningen. Historiskt har prestationsbaserade arvoden varit ett
satt att liera investerares och analytikers intressen genom att belona handlingar som
genererar resultat i kunders intressen. I en tidigare studie undersoktes investeringsfonder
mellan aren 1990 och 1999 for att avgora vilken paverkan prestationsbaserade arvoden,
incentive fees, har pa fondernas prestation (Elton m. fl., 2001). Studien finner att fonder

med prestationsbaserade arvoden har en svag positiv paverkan pa avkastning.

Vidare kan det ocksa pavisas att fonder med bonussystem har ett starkt okat riskta-
gande i dess investeringsstrategi (Elton m. fl., 2001). Detta leder ocksa till att fonder
som inte lever upp till de prestandamatt, benchmarks, som ar satta under forsta perio-
den, exempelvis forsta halvaret, 6kar sitt risktagande under andra halvan och vice versa
for att forsoka uppna malen. Exempelvis har manga fonder med S&P500 som under-
liggande prestationsmal att sla, samt innehar bonussystem, hog exponering mot sma
bolag. Slutligen finner studien att fonder som har prestationsbaserade arvoden lockar
mer kapital, under annars liknande forutséattningar, dn fonder utan prestationsbaserade
arvoden. Detta ar ytterligare en orsak till att ledningen kan valja att anvinda presta-
tionsbaserade arvoden. En mer samtida studie fran 2018 som undersokte europeiska
fonder mellan aren 2001 och 2011 visar pa att fonder med prestationsbaserade arvo-
den har en 0.50% ldgre riskjusterad avkastning an andra fonder (Servaes & Sigurdsson,
2018). Bada studierna kommer fram till lite annorlunda slutsatser. Detta kan dock bero
pa att studien av Elton m.fl. grundas i amerikanska fonder medans studien av Sarvaes
grundas i europeiska fonder. Da skillnaden i slutsatser ar sa pass liten, svag positiv eller

svag negativ paverkan, anses denna forklaring rimlig.

Den totala avgift som fonden kostar beskrivs oftast som en procentsats av det totala
kapitalet. Hur denna avgift, vilken till stor del bestar av arvoden, paverkar den reala
avkastningen dr vida omdiskuterat (Carhart, 2012; Wermers, 2000). En studie finner
en negativ korrelation mellan fondavgift och real avkastning, alltsa att det inte ar eko-

nomiskt forsvarbart att betala en hogre avgift i hopp om hogre avkastning (Carhart,
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2012). En annan studie visar pa motsatsen och hévdar att fonder kan vara “virda”
avgiften, d4 de i snitt 6verpresterar den procentsatsen (Wermers, 2000). Aven héir kom-
mer bada studierna fram till annorlunda slutsatser. Detta kan dock bero pa att de bada
studierna ar baserade pa fonder 6ver olika tidshorisonter och pa sa satt inte underbyggs

av likadan data.

2.1.3 Restriktioner avseende innehav

En investeringsfond kan ha restriktioner angaende dess mojligheter att paverka dess
innehavande bolag. Det gar att dela in aktiedgare i kategorier, de som endast koper och
saljer aktier och de som aktivt forsoker paverka forvaltningen (Keasey m. fl., 1999). Att
vara en aktiv dgare kan ske pa ett antal satt som att delta i arsstdmmorna, soka sig till
styrelsearbete och genom interaktioner med foretagsledningen eller andra aktiedgare
forsoka forbéttra avkastningen. En tidigare studie visar pa att fonder som har ett
aktivt dgande paverkar foretagens styrelseval vilket resulterar i en hogre langsiktig
avkastning (Appel m. fl.; 2016). Sadana fonder utévar inflytande genom sina stora

rostningsmojligheter och okar pa sa siatt bolagsvardet.

Agarna som dmnar att paverka foretagets angeligenheter gor s& pa ett aktivt sitt och
paverkar ledningen for att rétta till vad dgaren ar missnojd med (Keasey m. fl.; 1999).
Det har aktiva dgandet ar ett forsok att fordndra snarare an att silja sitt innehav. Om
positionen séljs finns det inget siatt att utnyttja mojligheten att forbéttra foretaget i
fraga. Om daremot aktivt dgande praktiseras kan aktiedgaren mojligen paverka fore-
taget i en mer gynnsam riktning. Aktivt 4gande kan ocksa ses som ett siatt att skjuta
upp forséljning av sin position, denna forséljning kan ses som en sista utviag efter ett
misslyckat forsok att paverka. Passiva dgare kommer sannolikt & andra sidan att se
sina innehav som en kapitalinvestering (Enquist & Javefors, 1996). Dessa dgare kom-
mer sannolikt att sédlja sina aktier om de dr missndjda med foretaget i fraga. De ségs
anvanda en kopa/silja-strategi, vilket innebér att de koper aktier om de tror pa bolaget

och séljer innehav om de &r missnojda med foretaget.

I dagens foretag har individer inte langre dgande och kontroll éver foretagets ekonomis-
ka rattigheter (Cubbin & Leach, 1983). Akticinnehavaren ar endast en leverantor av
kapital och mottagare av avkastning samt har 6verlatelsekontroll 6ver sitt kapital. Vissa
hévdar att marknadskrafterna ensamma borde réicka for att se till att foretagen agerar
med investerarnas bésta i beaktande (Keasey m. fl., 1999). Andra havdar att bolags-
styrning istéllet dr ett byrakratiskt problem da aktiedgaren innehar exklusiv kontroll

av aktiebolaget men inte rdtten att kontrollera anvindningen av bolagets egendomar



(Monks & Minow, 2001). Rétten till egendomskontroll delegeras istéllet till ledningen.

En annan notation som har gjorts ér att det stora antalet aktiedgare gynnar ledningen i
kampen om kontroll av foretaget (Monks & Minow, 2001). Manga har darfor incitament
att oka sin egen kraft genom att 0ka antalet aktiedgare ytterligare. Institutionella inve-
sterare begransar i sin tur denna potential genom att vara stora aktiedgare. Det finns
fa teorier som pekar pa att dgarfordelningen och kontrollen ar till nytta for ett foretags
verksamhet. Det finns ingen medveten tanke bakom denna uppdelning bakom dgande-
skap hos foretag utan ér resultatet av det som troddes vara framsteg vid okandet av
aktiekapital. Dessa framsteg syftade till att gora borshandeln enklare men gjorde ocksa
klassiska agarrattigheter svarare att ta ut vilket har gjort att aktiedgarens funktion

angaende kontroll och 6vervakningen har minskats drastiskt.

2.1.3.1 Risk-return tradeoff

Tva begrepp som ofta sitts i relation till varandra ér risk och avkastning. Relationen
déremellan gor géllande att den potentiella avkastningen okar med risken (Chen, 2019).
Praktiserande av denna principen innebar associationer mellan positioner med lag risk
till lag potentiell avkastning dér ocksa motsatt relation ar tillika sant. I enighet med
denna princip kan hoga avkastningar endast ske om investerare accepterar en hogre niva
av risk. Tidsaspekter spelar ofta en stor roll vilket innebér att investerare med majlighet
att investera langsiktigt ocksa har potential att aterhamta sig fran lagkonjunktur genom

att invanta hogkonjunktur. Langsiktiga investerare kan i teorin saledes bara storre risk.

2.1.4 Investeringsstrategier

Hur en fond ska strukturera och fordela dess kapital 6ver tid ar investeringsstrategins
essens dar tva centrala begrepp ar allokering och diversifiering. Detta dr ocksa tva
grundlaggande variabler att ta i beaktande vid uppréttande av en fondportfolj (Bark &
DeMarzo, 2014). Allokering syftar till hur det investerade kapitalet fordelas mellan olika
klasser av tillgangar medans diversifiering syftar till fordelningen av kapital inom en
specifik klass tillgangar. Grunden for den riskniva som portféljen kommer ha grundar sig
i den diversifiering av innehavet portféljen uppnar. Tidigare studier som har undersokt
den langsiktiga avkastningen kom fram till att portféljer med lagre risk presterade
mérkbart simre dn de portfoljer med en hogre risk, éver langa tidsperioder (Leibowitz
& Langetieg, 1989), se tidigare kapitel 2.1.3.1 angdende risk-return tradeoff. Studien
undersokte portfoljer med fyra respektive sju procent riskpremium mellan aren 1926
och 1989.



En universell dgare definieras som stora institutionella investerare som innehar en port-
folj som representerar ett brett segment av ekonomin (Hawley & Williams, 2000). Denna
investerare har ett langsiktigt hallbart perspektiv och koper/siljer sdllan samma aktier.
Den universella dgarportfoljen ar liknande i sammanséattning till marknaden som helhet
vilket leder till att portfoljens avkastning beror pa bade de enskilda foretagens och eko-
nomins resultat. Detta leder till att universella dgares portfoljer foljer varldsekonomin
véil och ar pa sa sitt paverkade av externaliteter. Enskilda foretag tenderar att inve-
stera i projekt som éar till fordel for foretaget som helhet, men inte nodvandigtvis for
marknaden. Ur den universella dgarens perspektiv att maximera den totala portféljens
avkastning kan denne vara villig att acceptera lagre avkastning fran vissa portféljbolag
om dessa foretag tar beslut som gynnar marknaden som helhet, vilket foretaget inte
annars skulle gjort. Detta kan leda till en intressekonflikt mellan den universella dgaren,

foretagets ledning och andra édgare.

Vidare ar universella dgare bendgna att sétta press pa ett foretag for att maximera den
sociala formanen, inte endast den ekonomiska (Hawley & Williams, 2000). De stora
institutionella aktiedgarna har bade aktiedgare och intressenters intressen i atanke nar
de tar investeringsbeslut. Detta innebar att de maste overviga bade traditionella eko-
nomiska faktorer och sociala faktorer nar beslut tas. Denna ovanliga stallning gor dem
ekonomiskt intresserade av langsiktig halsa och vélbefinnande i samhéllet som helhet.
Vidare har ocksa universella investerare fordelen att de ofta forvaltar stora méngder
kapital d& investeringsfonder verkar under sa kallad economies of scale (Latzko, 2014).
Detta innebar saledes att fondens kostnader minskar i relation till de totala tillgdngarna

nar de vaxer.

2.1.4.1 Home bias

Home bias innebar att fondférvaltare overrepresenterar inhemskt innehav i dess inve-
steringsportfolj (Barberis & Thaler, 2003). Detta innebar att den diversifiering som
ofta efterstravas for minimerad risk ej sker. Detta da fondférvaltare ofta har évertro pa
sin inhemska marknads potential for framtida avkastning. Detta anses vara en negativ
trend da diversifiering ar en vil beprovad metod for att minimera risk. Avsteg fran detta
leder till en riskniva som ar hogre &n en portfolj med optimal diversifiering (Dahlquist,
Pinkowitz, Stulz & Williamson, 2003). Det finns ocksa ett tydligt samband mellan de
som har en bakgrund inom tillverkningsindustrin och home bias, till skillnad fran de

med bakgrund inom bank- och forsédkringssektorn som i stor utstrackning diversifierar
mer (Palme, Sunden & Soderlind, 2005).
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2.1.4.2 Tidshorisonter pa investeringar

Buy and hold (B& H) &r en passiv investeringsstrategi dar en investerare koper varde-
papper och behaller dem under en lang period oavsett marknadsfluktuationer (Chen
& Beers, 2019). Investerare som anvander en B& H-strategi véljer aktivt investeringar
men har liten oro for kortsiktiga prisrorelser och tekniska indikatorer. Manga kanda
investerare som Warren Buffett och Jack Bogle berommer B& H-strategin som idealisk
for personer som soker langsiktig god avkastning (Perold & Sharpe, 1995). Att erkédnna
att fordndringen tar tid gor att engagerade aktiedgare antar B& H-strategier. I stéllet
for att behandla dgande som en kortsiktigt vinstmaximering i en daglig handel av var-
depapper, behaller B& H-investerare aktier genom lag- och hogkonjunktur. Aktiedgare
bér saledes den ultimata risken for misslyckande men ocksa den hogsta beloningen vid
borsuppgang (Vinell m. fl.; 2005). De som argumenterar mot denna typ av strategi
havdar att investerare forlorar vinster genom att rida ut volatilitet snarare dn att silja
av innehav och missar mojligheter att “tajma” marknaden. Det finns investerare som

regelbundet lyckas med kortsiktiga investeringsstrategier men riskerna ar storre.
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2.2 Sammanstallning av teori

Nedan har de mest signifikanta aspekterna inom varje faktor och dess teoretiska im-

plikation pa avkastning sammanstallts, se tabell 2.1. Detta for att skapa en 6verblick

over den potentiella paverkan fonders agerande har pa dess avkastning. Endast storre

aspekter lyfts i denna sammanstéallande tabell.

Tabell 2.1: Sammanstéllning av teorin med avseende pa faktorerna och dess teoretiska
implikation pa avkastning. *Restriktioner avseende innehav.

Sammanfattning

qso

Tillampas CSR i en storre utstrackning kan en positiv paverkan pa avkastning for-
vantas (Bauer & Koedijk, 2005; McWilliams & Siegel, 2000; Hsiang-tsai & Chia, 2013,;
Von Arx & Ziegler, 2008; Sauer, 2002; de Velde m. fl., 2005). Detta da fonder som age-
rar i enlighet med sa kallade universala investerare i kombination med ett val utbrett
samarbete med portfoljbolagen lyckas paverka bolagens styrsatt langsiktigt positivt.

UOPOATY

Arvodens storlek har en signifikant paverkan pa fonders forvaltningsavgift. Vidare kan
prestationsbaserade arvoden inte pavisas ha ndgon signifikant effekt pa avkastning,
forutom att forvaltningsavgiften de facto 6kar (Elton m. fl., 2001; Servaes & Sigurdsson,
2018; Carhart, 2012; Wermers, 2000). Det kan da med basis i tidigare studier pavisas
att hogre nivaer av arvoden dn norm, vare sig de dr prestationsbaserade eller ej, leder
till negativ effekt pa avkastning.

*%Y

Investerare gar att kategorisera i tva grupper, de som endast képer samt séljer aktier
och de som aktivt deltar i stémmor i syfte att paverka foretaget i en mer gynnsam rikt-
ning (Keasey m. fl., 1999). Studierna som analyserats i &mnet gor oavkortat gillande
att aktiva dgare ar att foredra och att dessa genererar battre avkastning pa investering
(Appel m. fl.,; 2016). Det ar ocksa i foretagets intresse att ha firre och storre dgare
vilket har en positiv paverkan péa utveckling (Monks & Minow, 2001). Forskare har
studerat vad som kallas risk-return tradeoff dar ckad risk ger hogre potential till av-
kastning (Chen, 2019). Over tid betyder det att de som &kar risken ocksd okar sitt
potential till avkastning, detta ar att foredra om det géller langsiktiga investerare.

I91.39)RIISSTULIO}SOAU]

Vissa investerare tenderar att ej sprida risk globalt (Barberis & Thaler, 2003). Det-
ta Okar risker och paverkar Over langa tidsaspekter negativ paverkan pa avkastning
(Dahlquist m. fl., 2003). Att ha en hog frekvens géllande handel dr motsatsen till det
som kallas buy and hold strategi dar man istéllet képer poster for att behalla lingre
(Chen & Beers, 2019). Studier inom &mnet pekar pa att ckad handel generellt inte
leder till 6kad avkastning efter avrédkning pa de dkade kostnader som investerare da
adragit sig (Vinell m. fl.,; 2005). Istéllet skall B&H anammas for hogsta avkastning
over tid (Perold & Sharpe, 1995).
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Metod

Utforandet av analysen édr en komparativ studie vilken baserar sig i tva separata delstu-
dier. Ena delstudien behandlar skillnader med avseende pa olika omraden, hiadanefter
bendmnda som faktorer, i styrningen av fonderna. Den andra delstudien studerar fon-
dernas formaga att utfora sitt Gvergripande uppdrag, att generera avkastning. Fonderas
overgripande kostnader, kallat fondavgifter, ssmmanstélls ocksa. De tva delstudierna ér
enskilt oberoende av varandra och kan utféras separat diar endast de enskilda resultaten
fran bada dr nodvéandiga for att mojliggora analys och dra vilgrundade slutsatser. Det-
ta mojliggor ett mer tidseffektivt arbetssidtt samt att nér relevant information saknas i

ena delstudien kan arbetet fortlopa i den andra medans informationen inhamtas.

Forsta delstudien bestar av en undersokning over de skillnader gillande styrning och
agerande fonderna emellan. Genomférandet bestar dels i litteraturstudier inom am-
net dar de tidigare ndmnda faktorerna som historiskt visats betydelsefulla aterfinns:
CSR, arvoden, restriktioner avseende innehav samt investeringsstrategier. Detta under-
sOks genom att studera tidigare verk som analyserat faktorerna bade nationellt och
globalt. Skillnaderna i de olika faktorerna for respektive fond sammanstélls sedan dar
skillnaderna hamtas fran arsredovisningar, portféljsredovisningar samt andra relevanta
rapporter sammanstéllda av fonderna. Viss information hamtas ocksa fran styrande do-
kument for fonderna. Antagandet gors att rapporter publicerade av de olika fonderna

ar sanningsenliga och ingen djupare kritisk analys av publicerad data utfors.

Den andra avsevart mindre delstudien grundar sig i en kvantitativ analys dar fonder-
nas formaga att generera avkastning studeras. Aven data kring évergripande kostnader
samlas in och presenteras. Kronologiskt gar dessa tva delstudier efter avslutande ihop
i analys. Saledes &mnar denna metodik att mojliggora att rapportens fragestallningar

besvaras och da ocksa uppfylla rapportens syfte.
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3.1 Studieobjekt

For att mojliggora en studie inom tidsramen for projektet har antalet fonder och ar att
studera begrénsats. Utforandet av denna jamforelse kommer ske genom en undersokning
av tre landers pensionsfonder. Detta géller de forsta fyra svenska Allmédnna Pensions-
fonderna (AP-fonderna), hiadanefter enbart bendmnda som AP-fonderna. Den danska
motsvarigheten Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP) samt Norges Bank Investment
Management (NBIM). Som grupp kommer alla dessa fonder hadanefter bendmnas som

fonderna.

Valet av fonder att jamfora kan forefalla naturligt vid ndrmare analys av det totala
kapitalet, &ven om det finns stora skillnader, se tabell 3.1. Det finns férutom de forsta
fyra AP-fonderna ocksa en sjatte och sjunde. Anledning till exkludering av dessa beror
pa fondernas annorlunda uppdrag. Sjunde AP-fonden ar den fond som placerar kapi-
tal fran premiepensionen, saledes ér den inte att bendmna som en buffertfond. Sjatte
AP-fonden utfér endast handel med onoterade tillgangar, positioner som ar svara att
virdera, detta leder till en mer spekulativ analys vilket bor undvikas. Samtidigt &r

tillgangarna i sammanhanget sma och saledes forsumbara, se tabell 3.1.

Finlands pensionsfond Valtion Eldkerahasto, VAR, instiftades forst langt senare an and-
ra nordiska ldnder, ar 1990(VER, 2019). Den finska fondens totala kapital vida under-
stiger de for resterande nordiska lénders, se tabell 3.1. Med detta i atanke avlagsnades
alltsa den finska pensionsfonden bort ur urvalet. Sista nordiska land att potentiellt stu-
dera &r Island men landet saknar i nuldget en fond att likna vid 6vriga nordiska lander
(Island, 2018). Intentioner att starta en fond av liknande typ finns. Utredning pagar

hurvida eller nir en sadan fond skulle ga att upprétta.

Tabell 3.1: De olika lindernas buffertfonders totala tillgangar vid utgang av ar 2018
(AP1, 2018b; AP2, 2018; AP3, 2018; AP4, 2018; AP6, 2018; NBIM, 2018¢c; ATP, 2018).

AP1-4 AP6 Norge Danmark Finland
Tillgangar [lokal valuta md] 1350 35 9077 785 20
Tillgangar [SEK md] 1350 35 9989 1133 216

Specificering av tidsperiod att studera ar en avvigning mellan flera faktorer. En langre
period innebéar att tillfilligheter far mindre paverkan pa resultatet vilket efterstrévas.
Datainsamling &r dock resurskridvande och en begransande faktor. Sista begridnsande
faktor ar att de styrande dokument och lagar som omger fonderna endast finns att

tillga i nuvarande utformning. Om studier bedrivs langt bak i tiden med antagandet
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att lagarna varit statiska kan resultaten bli missvisande. Vid avvagning av samtliga

faktorer har en period om fem ar valts att studera.

3.2 Matt att jamfora

Nedan beskrivs de matt som anvands i studien. Matten som beskrivs och anviands vid

jamforelser av fonderna ar bade kvalitativa och kvantitativa.

3.2.1 Matt i forsta delstudien

Det har utforts studier pa nationella fonders mojlighet till avkastning, ofta med avse-
ende pa specifika faktorer, exempelvis socialt ansvar, hurvida anstillda har mer frihet
att investera eller om prestationsbaserad 16n &r narvarande (Ding & Wermers, 2012;
de Velde m. fl., 2005; Rennebooga, Horsta & Zhang, 2008). Nér det utforts globala
studier ar det ofta makroekonomiska faktorer som lyfts, exempelvis korruption, lagar
och mojligheten for foretag att paverka for att ndmna nagra. Skillnaden mellan lander-
na inkluderade i denna studie med avseende pa korruption kan anses vara forsumbar

(Transparancy International, 2018).

Vidare har studier som utforts pa nationell basis tittat pa mer strategiska fragor som
viljan att investera ansvarsfullt, ofta bendmnt Corporate Social Responsibility (CSR).
Studier kring ekonomiska incitament generellt paverkar mentalt kriavande arbete har
utforts (Dubner & Levitt, 2005). Studier har ocksa utférts dar investeringsfonders eko-
nomiska incitament och dess koppling till avkastning undersokts (Brown, Harlow &
Starks, 1996). Vidare har tidigare studier ocksa lyft betydelsen av att investerings-
fonder inte &r begransade i sitt agerande (Appel m. fl., 2016). Slutligen har flertalet
tidigare studier lyft betydelsen kring hur investeringsfonder bor investera for att fa sa
god avkastning som mojligt(Bark & DeMarzo, 2014; Leibowitz & Langetieg, 1989). De

valda faktorerna ar:

Corporate Social Responsibility (CSR)
e Arvoden

Restriktioner avseende innehav

Investeringsstrategier
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3.2.2 Matt i andra delstudien

For att méta fondernas prestation anvands real avkastning. Till skillnad fran den nomi-
nella avkastningen tar den reala hansyn till inflation. Detta speglar den underliggande
viardeokningen i landet. P& detta sétt blir den reala avkastningen en réttvis bild for
hur vil pensionspengarna i respektive land forvaltas. Forhallandet mellan den reala

avkastningen, nominella avkastningen och inflationen beskrivs i ekvation 3.1 nedan.

_1—|—7“n
N 1+7’Z'

T -1 (3.1)
Dér r, ar den reala avkastningen, r, den nominella och r; inflationen. Vidare ar det
ocksa viktigt att studera den reala avkastningen under ett antal ar for att undvika att
fluktuationer ger paverkan. Argumentation skulle kunna foras for att undersoka den
riskjusterade avkastningen istéllet for den reala. Da denna rapport inte endast ar ute
efter att undersoka de underliggande tillgangarnas paverkan pa avkastningen valdes

detta att ej utforas.

3.3 Tillvagagangssatt

Nedan beskrivs metodiken kring insamling och presentation av den data som kréavs i de
bada delstudierna. Insamling sker separat for de bada delstudierna och utfors for att

underbygga analys och mojliggora valgrundade slutsatser.

3.3.1 Tillvagagangssatt forsta delstudien

Forst kommer de juridiska dokument som omgérdar de tre fonderna studeras och rele-
vant information lyftas. Informationen kommer koppla till de tidigare namnda faktorer-
na. Kvantitativa data kommer samlas in som relaterar till dessa lagar. Aven annan data
som knyter till de fyra ndmnda faktorerna inhdmtas fran fondernas arsrapporter. Den-
na kvantitativa data bestar dels av finansiell information kring fonderna. Denna data
kommer hamtas fran respektive fonds arsrapport samt presentation av fondportfoljer.
Exempel pa sadan information ar forvaltat kapital, transaktionskostnader, forvaltings-
kostnader, storlek och fordelning av arvoden, tillgangar samt hur tillgangarna ar spridda
6ver lander och regioner. Portfoljernas enskilda positioner kommer sammanstéallas for

att kunna analysera delar av ovanstaende.

Litteraturstudiens metodik grundar sig i Forskningsmetodikens Grunder (Patel & Da-

vidson, 2011). For att hitta relevant litteratur angaende amnet anviands bade databasen
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Scopus samt Google Scholar. Scopus garanterar att en hog akademisk standard halls pa
dess artiklar (Scopus, 2019). Databasens tiotusentals artiklar har rankningssystem dar
betygsédttning och popularitet underlattar for litteratursokning. Vidare ar ocksa alla ar-
tiklar indelade i kategorier, samt att nyckelord &r tilldelade artiklarna. Google Scholar
har ddremot en storre databas av artiklar (Harzing, 2013). Detta innebér generellt sett
fler soktriffar, vilket kan vara anvindbart. Aven Google Scholar har vilutvecklat soksy-
stem. En viss del information av intresse kommer dven kunna tas fran fondernas egna
informationskéllor. Nedan beskrivs metoden kring hur ovan litteraturstudie realiseras i

praktiken.

Val av nyckelord
For att soka efter relevant litteratur véljs relevanta nyckelord, exempel pa sddana ar:

AT P14 P24

“institutions”, “fund performance”, “pension funds”, “sovereign wealth funds”, “invest-
2 114

ment strategies”, “governance”, “comparison”. Dessa anvinds sedan for att soka efter

artiklar med hjalp av de bindra operatorerna AND och OR.

Sokning av artiklar

Vidare viljs kriterier for att filtrera sokresultaten, om artiklarna ar pa svenska eller
englelska, samt tillhora omradena “Business, Management and Accounting” och “Eco-
nomics, Fconometrics and Finance”. Detta for att begréansa sékningen ytterligare for
mer relevant litteratur. Artiklarna sorteras dven efter hur manga ganger de hade blivit

refererade till. Dar efter vals artiklar vars abstract har information arbetet soker.

3.3.2 Tillvagagangssatt andra delstudien

Insamling av data bestar till storsta del av den avkastning 6ver den forutbestamda tids-
perioden som fonderna férmatt generera for de tre fonderna. Insamlingen av denna data
gors utifran de arsrapporter som samtliga fonder publicerar arligen. Da det linderna
emellan eventuellt skiljer i inflation, vilket kravs nar reala avkastningen skall studeras,
samlas ocksa denna information for de tre landerna in for tidsperioden. Avslutningsvis
gors en sammanstéllning av fondernas kostnader i relation till forvaltat kapital, dven

kallat avgift eller forvaltningsavgift.

3.3.3 Tillvagagangssatt vid analys

Insamlad empiri for enskild fond och faktor sammanstélls i empirikapitlet. Fondernas
handlande, utifran empirin, inom faktorerna knyts till den teori som kopplar till spe-
cifika faktorer. Saledes anséatts den teoretiska referensramen som forklaringsmodell for

hur avkastningen péverkas till foljd av fondernas agerande. Overgripande ges da vid
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sammanstallning en bild av hur lika eller olika fonderna ar som helhet samt hur dessa

skillnader bor paverka avkastningen.

For att tydligare belysa dessa skillnader sammanstélls fonderna relativt varandra. Detta
genom att nagon av de tre fonderna ansatts som referens. Paverkan pa avkastning till
foljd av ovriga fonders agerande i faktorerna definieras sedan relativt denna referens.
Saledes d&mnar analysen att avgora om de tva andra fonderna borde generera en hogre,
lagre eller likvardig avkastning relativt referens. Dessa eventuella skillnader i forvintad
avkastning delas in i fem nivaer, fran stark negativ paverkan till stark positiv sadan.
For att kunna skilja styrka at maste skillnaden mellan en stark och svag paverkan pa
forvintad avkastning specificeras. Redogorelse for denna specificering utfors i detalj

nedan.

CSR bestar av flera olika komponenter, men generellt kan det med basis i flera tidigare
studier underbyggas att stark paverkan pa avkastningen fas dels genom att fonden i
fraga i en mycket mindre/storre utstrackning investerar som en universal investerare
relativt referensen (Bauer & Koedijk, 2005; McWilliams & Siegel, 2000; Hsiang-tsai &
Chia, 2013; Von Arx & Ziegler, 2008; Sauer, 2002; de Velde m. fl.; 2005). Ocksa att
fonden har ett mycket mindre/mer utbrett samarbete med portfoljbolagen och deras
hallbarhetsarbete relativt referensen. Svag paverkan pa avkastningen fas genom att fon-
den i fraga dels i en mindre/storre utstrackning investerar som en universal investerare
relativt referensen och/eller har ett mindre/mer utbrett samarbete med portfoljbolagen
och deras hallbarhetsarbete relativt referensen. Obefintlig paverkan pa avkastningen
relativt referensen fas genom att det saknas signifikanta skillnader kring arbete med

hallbarhetsfragor.

Arvodens paverkan pa avkastning kan med basis i flera tidigare studier underbygga att
stark paverkan pa avkastning fas genom att fonden i fraga har mycket storre/mindre
utgifter kring arvoden relativt referensen vilket leder till mycket hoga /laga forvaltnings-
kostnader (Elton m. fl.; 2001; Servaes & Sigurdsson, 2018; Carhart, 2012; Wermers,
2000). Svag paverkan pa avkastning fas genom att fonden i fraga har storre/mindre
utgifter kring arvoden relativt referensen vilket leder till hoga/laga férvaltningskostna-
der. Obefintlig paverkan pa avkastningen relativt referensen fas genom att det saknas

signifikant skillnad i utbetalda arvoden i forhallande till tillgangar relativt referensen.

Restriktioner avseende innehavs paverkan pa avkastning grundas i fondernas férmaga
att utfora aktivt agande och hur stor andel obligationer fonden har i sin portfélj enlig-
het med risk-return tradeoff-teorin (Appel m. fl.; 2016; Keasey m. fl.; 1999; Enquist &
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Javefors, 1996; Chen, 2019; Bark & DeMarzo, 2014). Da denna faktor bestér, som ovan
namnt, av bade graden aktivt dgande och andel obligationer delas faktorn héar upp i tva
for att underlitta analys och tolkning. Det kan alltsd med basis i flera tidigare studier
underbyggas att stark paverkan pa avkastning fas genom att fonden i fraga utovar
mycket mindre/mer aktivt dgande eller innehar en mycket storre/mindre andel obliga-
tioner relativt referensen. Svag paverkan pa avkastning fas genom att fonden i fraga
utovar lite mindre/mer aktivt dgande eller innehar en storre/mindre andel obligatio-
ner relativt referensen. Obefintlig paverkan pa avkastningen fas genom att det saknas

signifikant skillnad i bade aktivt dgande och andelen obligationer relativt referensen.

Investeringsstrategiers paverkan pa avkastning grundas dels i fondernas diversifiering
internationellt samt i vilken utstrackning de idkar en strategi av typen Buy and Hold
(B&H) (Dahlquist m. fl., 2003; Chen, 2019; Perold & Sharpe, 1995; Vinell m. fl., 2005;
Hawley & Williams, 2000). Da denna faktor bestar, som ovan ndmnt, av bade diversi-
fieringen internationellt samt i vilken utstrackning de idkar en strategi av typen B&H
delas faktorn har upp i tva for att underlatta analys och tolkning. Det kan alltsa med
basis i flera tidigare studier underbyggas att stark paverkan pa avkastning fas ge-
nom att fonden i fraga har mycket sdmre/béttre diversifiering internationellt relativt
referensen eller i mycket mindre/storre utstrackning idkar strategi likt B&H relativt
referensen. Svag paverkan pa avkastning fas genom att fonden i fraga har sdmre/béttre
diversifiering internationellt relativt referensen eller i mindre/storre utstriackning idka
strategi likt B& H relativt referensen. Obefintlig paverkan pa avkastningen fas genom
att det saknas signifikant skillnad i bade diversifiering internationellt och utstréackning-

en i vilken strategi likt B&H tillampas relativt referensen.

Det bor noteras att den teoretiska referensram som specificeringen av forvintad avkast-
ning ovan underbyggs av vid tillfillen ar tvetydig med avseende pa faktorernas paverkan
pa avkastning. Exempelvis kan det vara sa att flera tidigare verk pekar pa en faktors
positiva paverkan pa avkastningen, hur stor den positiva paverkan ér kvantifieras inte
alltid i teorin. I sadana fall utfors avviaganden for att forsoka specificera paverkan i
béasta mojlig man. Da paverkan specificeras i relation till referensen definieras paverkan

relativt denne.

Presentation av skillnaderna for samtliga fonder och dess ingaende faktorer kommer
presenteras i form av en tabell. Skalan for paverkan pa avkastning tilldelas fargkod-
ning, se till hoger i tabell 3.2. Nedan i tabell 3.2 exemplifieras hur arvodens paverkan
pa avkastning fonderna emellan kommer att presenteras. Detta exempel &mnar att tyd-

liggora hur denne sammanstéllning planeras att utforas. I detta exempel anséitts NBIM
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som referens vilket da gor dess ruta gul. Om det genom empiriinsamling exempelvis
kan pavisas att AP-fonderna har storre utgifter &n NBIM for arvoden blir dess ruta, i
enlighet med ovan specificering, ljusrod. Om ATP exempelvis har mycket storre utgifter

an NBIM for arvoden, blir saledes dess ruta morkrod.

Tabell 3.2: Exempel pa den sammanstallning av paverkan pa avkastning fonderna
emellan med avseende pa en av faktorerna, arvoden. Fargskalan kan ocksa ses.

Paverkan Farg

Stark positiv -
AP NBIM ATP

Svag positiv

Arvoden

Obefintlig

Svag negativ

Stark negativ -

3.4 Valididet, reliabilitet och etik

Validiteten i denna studie beror pa graden av vetenskapliga verk som &r relevanta for
amnet som denna rapport behandlar (Cooper, 1998). Validiteten beror ocksa pa i vil-
ken utstrackning den information som ar hidmtad fran fondernas egna hemsidor och
arsrapporter dr korrekt. Denna rapport stravar efter tydlighet for att mojliggora repro-
duktion av litteratursokningen och informationsinhémtningen. Vidare bor det namnas
att nar tidigare forskning har eftersokts ar det ofta véldigt manga sokresultat att vilja
pa, aven om antalet forsokts sorteras ned. I dessa situationer ar det vi rapportskrivare

som subjektivt valt ut verk som anses bidra med mest mervarde till rapporten.

Nar vetenskapliga verk skrivs ar det viktigt att de har solid metodik att byggas kring.
Dérav kan det ocksa vara av nytta att kritisera ramverket det vetenskapliga verket
omsluter och lyfta fram de aspekter i metodiken som ligger till grund for den slutsats
verket resulterade i. Denna rapport har valt en tidshorisont pa fem ar baserat pa de
avviaganden som gors i kapitel 3.1. Det ar svart att dra kausala samband nér endast
fem ar studeras da ekonomiska cykler ofta beskrivs vara likvirdiga i langd (Romer,
2008; Agnelloab & Schuknechtc, 2011). Att studera en sa kort period gor att genom-
snitt av prestation vid finansiell lag- och hogkonjunktur inte till fullo fangas. Skulle

denna tidshorisont fordndras kan det vara sa att slutsatsen rapporten mynnar ut i blir
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annorlunda. Saledes kan den slutsats som arbetet mynnar ut i fordndras om metodikens

grundforutsittningar forandras vilket ar viktigt att ha i atanke.

Etik ar en aspekt som tagits i beaktning i forskningsprocessen. Det ar extra viktigt
nar processen behandlar personuppgifter eller foretagsuppgifter av kénslig art. Denna
rapport grundar sig dock i en metodik dar varken intervjuer med externa individer eller
foretag dger rum. Informationen som denna rapport bygger pa ar tagen fran publicerade
verk och offentligt tillgéngliga arsredovisningar. Rapportskrivarna till denna rapport
amnar att inte pa nagot sitt forvranga den information som de refererade verken har
bidragit med. Dérav ar det rimligt att anta att denna rapport forhaller sig till de etiska

aspekter som kan forviantas av en kandidatuppsats.
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4

Empiri

Med teorierna presenterade tidigare utgar datainsamling for att knyta teorierna till
fonderna. Stor vikt har lagts vid de styrande dokument som reglerar de tre fonderna
och fondernas arsredovisningar. Forst presenteras skillnaderna fonderna emellan avse-
ende de fyra faktorerna. Fran de skillnader som funnits i styrande dokument har sedan
datainsamling utforts for att se om och hur styrningen efterlevs. Aven omfattning av
skillnader pa givna faktorer presenteras. Avslutningsvis presenteras landernas inflation,
fondernas reala avkastning samt fondernas avgifter. De diagram som aterfinns i kapitlet
ar genererade utifrén den data insamlad fran arsredovisningar. Arsredovisningarna som

anvands for detta d&ndamal galler samtliga fonder och perioden 2014 till 2018.

4.1 Faktorerna

Mycket av informationen presenterade i denna rapportdel ar lyft fran de tre lagtexter
som ror fondernas styrning. Detta géller lagar som ér utover de generella nationella och
internationella lagar gillande investering i allméanhet och investeringsfonder specifikt.
Overgripande har de tre fonderna stor frihet att investera likt andra investeringsfon-
der inom landets egna grénser. Det finns dock for var enskild fond dessa lagtexter
som gor begransningar i dess frihet. For AP-fonderna heter lagtexten Lag om allmdn-
na pensionsfonder(AP-fonder) (Riksdagen, 2000). Texten Mandat for forvaltningen av
Statens pensjonsfond utland innehaller samtliga lagar géllande NBIMs mojligheter att
investera (Finansdepartementet, 2010). Dokumentet for Danmarks ATP-fond ér be-
namnt Arbejdsmarkedets Tillegspension Act och under 8 kap. aterges alla lagar kring
fondens mojligheter och begréansningar kopplade till investering. Paragrafer fran lagtex-
terna som kopplar till faktorerna lyfts i helhet vid flertalet tillfallen. Innan dessa utdrag
ur lagtexterna aterfinns de i parafraserad form. Saledes krévs det ej att ldsa citaten for

att fa fullstdndig forstaelse av inneborden i kapitlet.

Skillnader i generell lagstiftning kopplade till investeringsfonder linderna emellan har
antagits forsumbara genom att gora ansats i att samtliga EU-ldnders investeringsfon-
der maste folja lagstiftningen Undertakings for collective investment in transferable

securities (Commission, 2012). Vidare hdmtas ockséa information fran fondernas arsre-
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dovisningar och arliga portfoljrapportering. I varje delkapitel presenteras information
kopplade till de tre fonderna och hur dessa skiljer sig 4t inom faktorerna. Med avseende
pa forsta faktorn, CSR, presenteras datan for de enskilda fonderna i separata kapitel.
I 6vriga delkapitel presenteras datan for de olika fonderna sammanvévt i lopande text.
Detta da datan ar mer kvantitativ, saledes enklare jamforbar. Det blir da mer intui-
tivt att presentera datan gemensamt da figurer som visualiserar likheter och skillnader

presenteras for enskilda faktorer men samtliga fonder gemensamt i dessa kapitel.

4.1.1 Corporate Social Responsibility

Giéllande CSR har fondernas juridiska skyldigheter undersokts. Vidare har ocksa fon-
dernas arsredovisningar granskats och deras forhallande till olika fragor angaende CSR

har kartlagts.

4.1.1.1 AP-fonderna

I anknytning till hallbar utveckling finns i lagen om allmédnna pensionsfonderna en
restriktion, den finns att finna under 4 kap la § och &ven i sin helhet nedan. Dar gors
det gillande att AP-fonderna skall vara ansvarsfulla utan att gora avkall pa malet att

generera avkastning.

Forsta-Fjarde AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt d4gande. Vid forvaltningen
ska sarskild vikt fistas vid hur en hallbar utveckling kan framjas utan att
det gors avkall pa mélet i 1 §. Lag (2018:2013).

Under 2018 utvecklade den forsta AP-fonden sitt hallbarhetsarbete vidare genom en
overgripande intern process, delvis genom att formulera specifika hallbarhetspolycies
(AP1, 2018a). Den forsta AP-fonden rostade under 2018 pa arsstdmman i 32 svenska
och 570 utlandska bolag. Det innebar att fonden rostade pa samtliga aktiedgarmoten
i svenska foretag och i majoriteten av foretagen pa utvecklingsmarknader dar fonden
ager aktier. Johan Magnusson, VD for den forsta AP-fonden har, i fraga uttalat sig som

nedan.

Att ta hansyn till hallbarhet &r en av de grundldggande principerna fran
vilka vi arbetar. Vi integrerar hallbarhet i vara investeringar for att oka
avkastningen och minska den finansiella risken pa lang sikt. Hallbarhetstan-
ket sammanfattar vart arbetssatt kring hallbarhetsfragor och kan tillampas

praktiskt i hela organisationen.
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Den 1 januari 2019 tradde dndringarna i AP-fondslagen i kraft (Riksdagen, 2019). I
den reviderade lagen anges att medel bor placeras pa ett exemplariskt sitt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande vilket ar en atstramning av lagen
jamfort med tidigare formuleringar. Vidare specificerar Ossian Ekdahl, chef for aktiv

aganderétt for AP1, i fragan som foljer.

Dessutom véljer AP1 att inte investera i hundra eller sa foretag som pro-
ducerar tobak, karnvapen, termisk kol eller oljesand, &ven om dessa foretag
inte direkt bryter mot internationella konventioner. Vi utesluter &ven foretag

som producerar cannabis for icke-medicinsk anvandning.

4.1.1.2 NBIM

I Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland ndmns pa flertalet punkter
i stodjande lagtext att miljoaspekter skall tas i beaktande men endast vid en instans
namns det mer specifikt, i 2 kap 4 § och dven nedan. Dar specificeras att vid god-
tycklig tidpunkt ska mellan 30 och 60 miljarder NOK vara investerat i vad som kallas

miljorelaterade aktiviteter eller foretag.

Banken skal, innenfor rammene i § 3-4, etablere mandater som er miljgrela-
terte. Markedsverdien av de miljgrelaterte investeringene skal normalt veere

1 intervallet 30-60 mrd. kroner.

Det finns ingen annan lagtext som tar andra aspekter sa som social hallbarhet i beak-
tande. NBIM hade under 2018 3256 méten med 1420 foretag (NBIM, 2018c). I deras
dialog med foretag tog de upp styrelse- och hallbarhetsfragor relevant fér deras langsik-
tiga avkastning. NBIM prioriterar ett antal strategiska d&mnen i denna dialog som de
foljer upp Gver ett antal ar. Ar 2018 var fokus var pa hallbarhet, effektivitet, verkstél-
lande ersattningar och aktieagares rattigheter. Till dessa strategiska amnen 6vervakade
NBIM ocksa pagaende styrning och hallbar utveckling i foretag i portfoljen. NBIM
bedomde 1700 foretags rapportering angaende klimatforandringar, 598 foretags rap-
portering om vattenhantering och 600 foretagsrapportering om barns rattigheter under
2018. Av de foretag NBIM kontaktat angaende undermalig rapportering 2018 korrigera-
de och forbéattrade 36 procent av de som kontaktas om klimatforandringarna, 39 procent
av foretag kontaktade om vattenhantering och 18 procent som kontaktades angaende
barns riattigheter. Det finns ocksa foretag NBIM véljer att inte investera i pa grund av
anledningar relaterade till hallbarhet eller etiska skal. I NBIMs hallbarhetsrapport fran
2018 skrivs det foljande (NBIM, 2018a).

It is important in our work to understand global trends that could affect
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long-term creation of financial value for the fund. Economic activity in one
sector can impose considerable indirect costs on other sectors and society
as a whole. Understanding of how governance and sustainability impact on

financial risks and returns is still evolving.

4.1.1.3 ATP

ATP-fonden har inga réttsliga restriktioner géllande hallbarhetsfragor relaterat till in-
vesteringsmojligheter. ATP har uttalat att deras enda skyldighet ar att folja de lagar
och restriktioner som finns (JyllandsPosten, 2016). Information gillande hur fonden

véljer att forhalla sig till hallbarhet gar dock att hitta i deras arsrapport vilket foljer
hér nedan (ATP, 2019).

En av kopplingarna mellan ATPs och héllbara investeringar ar dess 6kande exponering
mot sa kallade grona obligationer. Grona obligationer dr 6ronméarkta for finansiering av
projekt och aktiviteter som bidrar till hallbar utveckling. Under 2018 ¢kade ATP sina
investeringar i grona obligationer till 10 miljarder DDK. Vidare valde ATP att under
2018 sélja av sina investeringar i ett antal foretag som inte hade forberett sig eller ville
delta i en dialog om 6vergangen fran fossil till gron energi. Som investerare arbetar
ATP med att forsoka paverka de foretag de har investerat i att ta steg i ratt riktning
angaende hallbarhet.

4.1.2 Arvoden

Lagligt forhallande till erséttning finns for tva av fonderna beskrivet i korresponderade
styrande dokument. Fér AP-fonderna gors inga ansprak pa att sitta loner pa anstéllda
utan endast styrelsen, detta gors i i lag om allménna pensionsfonder 3 kap 11 §. Detta
finns i sin helhet att finna nedan. Har gors endast gallande att regeringen bestadmmer

storleken pa totala ersdttningen for styrelserna i samtliga AP-fonder.

Regeringen bestammer arvoden och andra erséttningar till ledamoterna i

styrelserna.

Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland, NBIM, 5 kap 2 § gor istéllet
gillande att det skall finnas riktlinjer for erséttning etablerade samt att dessa skall
delas ut till personer i speciellt viktiga roller. Dessa ersattningar, i form av prestations-
baserade arvoden eller annat, skall fraimja god styrning och motverka en allt for hog

risktagning.

Retningslinjer og rammer for en godtgjerelsesordning (1) Hovedstyret skal

fastsette retningslinjer og rammer for en godtgjgrelsesordning. Godtgjgrel-
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sesordningen skal inneholde saerskilte bestemmelser for ledende ansatte, for
andre ansatte og tillitsvalgte med arbeidsoppgaver av vesentlig betydning
for foretakets risikoeksponering og for andre ansatte og tillitsvalgte med
tilsvarende godtgjgrelse, samt for andre ansatte og tillitsvalgte med kontrol-
loppgaver. (2) Godtgjorelsesordningen skal bidra til 4 fremme og gi insen-
tiver til god styring av og kontroll med risikoen for forvaltningen, motvirke

for hgy risikotaking, og bidra til & unnga interessekonflikter.
Det finns for ATP-fonden ej begrédnsningar kopplade till arvoden att finna.

Utover de juridiska begransningarna kopplade till de olika fonderna arvoden har appli-
cering av dessa rent kvantitativt sammanstéllts. Lonerna har delats in i tva delar, totala
arvoden samt prestationsbaserade arvoden, vilket kan ses i figur 4.1 och 4.2. For att
kunna gora en rimlig jamf{orelse fonderna emellan kravdes normering ty dess varierande
storlek av tillgangar. Det har valts att normera utifran de totala tillgangarna i fonderna.
Da jamforelserna som presenteras ar for enskilda ar har det valts att ej rdkna om till
nuvérde utan endast, utifran datida vaxlingskurs, omvandla till samma valuta. Det bor
noteras att y-axeln i de bada figurerna nedan &r logaritmerade. Detta var nodvandigt

ur ett visualiseringsperspektiv da de absoluta termerna skilde sig avsevirt fonderna

emellan.
Prestationsbaserade arvoden (kr/miljon tillgangar)
B AP-fonderna [l NBIM ATP
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Figur 4.1: Prestationsbaserade arvoden for de tre lindernas fonder. Enheten ér arvode
per 1000tkr tillgangar, y-axeln &r logaritmerad.
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Figur 4.2: Totala arvoden for de tre lindernas fonder. Enheten ar arvode per 1000tkr
tillgangar, y-axeln ar logaritmerad.

Vart att notera ar den avsevirda skillnaden fonderna emellan avseende ersattning i rela-
tion till tillgadngar och att tva av AP-fonderna helt gjort avsteg fran prestationsbaserade
arvoden. Detta har skett pa senare ar, 2015 6vergick AP2 till ett ej prestationsbaserat
beléningssystem och AP1 gjorde samma omstéllning ett par ar tidigare (AP1, 2018b).
Omstéllningen for AP2 gar att utskilja i figur 4.1 dar prestationsbaserade arvoden gar
ned med omkring en fjardedel fran ar 2014 till aret efter. Séledes kan relationerna

presenterade tidigare fordndras om ovriga AP-fonderna gor liknande 6vergang.

4.1.3 Restriktioner avseende innehav

Generella begransningar och krav finns for samtliga fonder. Begransningarna lyfts hér
parafraserat men finns att finna i de tre géllande styrande dokumenten kopplade till
fonderna. I figur 4.3 kan den faktiska tillgangsférdelningen mellan Obligationer och
andra rantebdrande tillgangar och resterande tillgangar ses for de tre landernas fonder.
Fondernas innehav i fastigheter hdmtas fran fondernas arsrapporter. Med innehav i

fastigheter menas bade faktiska fastigheter samt borsnoterade fastighetsbolag.

For AP-fonderna far investeringar utforas i godtyckliga virdepapper kopplade till en
oppen marknad. Tillgangar i form av fastigheter far ej innehas men aktier vars under-

liggande foretag ar fastighetsbolag far inga i portfoljen. Optioner eller terminer vars
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underliggande tillgdng ar ravaror far heller inte innehas. Minst 20% av marknadsvér-

det av fondens totala tillgangar skall vid godtyckligt tillfille uppgas av fordringsratter

med lag kredit- och likviditetsrisk. I praktiken innebér dessa typer av fordringsrétter

réantebdrande vardepapper av typen obligationer.

NBIMs investeringar far utgoras av godtyckliga vardepap-
per kopplade till en 6ppen marknad. Bolag vars uttalade
mal ar att snart bli publika far ocksa handlas. Tillgangar
i form av fastigheter eller vardepapper direkt, eller in-
direkt, kopplade till fastigheter far ocksa inga i portfolj.
Innehav far inte finnas som pa nagot satt ar kopplade
till tillgangar inom Norges granser med undantag for en
kort lista, vilken kan vid intresse ses i §3-1 2b. Olistad
infrastruktur far inte heller inga i portfoljen. Aktiedelen
som en andel av totala fondtillgdngarna skall uppga till
mellan 50 och 80%, obligationer mellan 20 och 50%, samt
fastigheter vars andel inte far overstiga 7%. Obligations-
portfoljen skall manadsvid korregeras sa att forhallandet
mellan foretags och statliga obligationer bibehaller for-
delningen 30/70.

ATP-fonden saknar begransningar i vilka typer av inve-
steringar som gors. Utéver detta forstarks friheten genom
att fonden har réitt att kopa innehav i bolag med intentio-
nen att lata foretaget bista ATP i administrativa uppgif-
ter i de andra omraden inom ATPs verksamhet. Undantag
for regeln galler forsédkringsbolag samt foretag eller orga-
nisationer inom EES med liknande ataganden som ATP.

Totala innehavet av vardepapper kopplade till bankva-

Tillgangsfordelning AP-fonderna
Obligationer*

Annat**
63,5%

Tillgangsfordelning Norges pensionsfond

Obligationer*
30,8%

Tillgangsfordelning Danmarks ATP

Annatt*

Obligationer*

Figur 4.3: Tillgangsfor-
delning for de tre fonder-
na. *Obligationer och and-
ra rantebdrande tillgang-
ar. **Aktier, derivatainstru-
ment, kassa och bankmedel,
samt Ovriga tillgangar

senden inom godtyckligt land far ej gora att ATP-fonden exponerar sig till mer an

5% av den totala lanemarknaden pa privat sida. Liknande far innehaven inte gora att

exponeringen ar over 7.5% av bolagsbelaningen.

Sammanfattningsvis galler att AP-fonderna har storst begransning géllande investe-

ringar da de ej far investera i fastigheter men har i 6vrigt liknande friheter som de

andra fonderna. AP-fonderna far ej heller handla i vardepapper med ravaror som un-

derliggande tillgang vilket begréinsar dem mer én de andra tva fonderna. AP maste likt

NBIM hélla en stor del av portféljen i obligationer. ATP har i praktiken inga begrans-
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ningar. Detta da de, med sin relativt lilla fortfolj, har svart att uppna de begrédnsningar

satta som andel av belaningsmaknader.

4.1.3.1 Risk-return tradeoff

Genomsnittlig avkastning for olika typer av vardepapper har undersokts for att kunna
gora berdkningar pa eventuellt bortfall av avkastning till f6ljd av minskad risk. Det
antas i denna rapport att en internationell marknad har perfekt tillstand och om en stor
bors genomsnittliga avkastning anvands motsvarar det varldsmarknadens som helhet.
Valet gjordes att anvinda Storbritanniens bors som referens for hur val aktier presterat
i relation till Storbritanniens egna statsobligationer. I tabell 4.1 nedan ses genomsnittlig

arlig avkastning under aren.

Tabell 4.1: Genomsnittlig arlig avkastning for aktiemarknaden i Storbritannien samt
dess statsobligationer. Skillnaderna mellan dessa tva typer av investeringar presentera
i procentenheter.

Aktiemarknaden[%] Statsobligationer[%] Skillnad[pp]
12.0 9.8 2.2

Med hjélp av ovanstaende tabell med genomsnittlig avkastning for olika vardepapper
och andel i obligationer, se figur 4.3, kan genomsnittlig forlust i avkastning till f6ljd
av obligationspositionens storlek relativt aktier. NBIM med légst post i obligationer
ansatts som referens vilket innebér att AP-fondernas och ATPs relativa forlust pre-
senteras nedan. Genomsnittlig relativ forlust berédknas enligt ekvation 4.1. Déar w; ar
vikterna for de tva olika posternas slag och r; ar den genomsnittliga avkastningen for

den motsvarande avkastningen.

N
Ary =TpNBIM — ) WiT; (4.1)
i=1
Applicerande av ovanstaende genererar resultatet nedan, se tabell 4.2. Kontentan fran
detta ar att AP-fondernas portfolj bor prestera 0.1254 Percentage Points (pp) lagre
avkastning relativt NBIM medans ATP presterar 0.506 pp ldgre avkastning relativt
NBIM.
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Tabell 4.2: Genomsnittlig forvéintad rantabilitet, r,, samt dess skillnad mot referens
NBIM, Ar,. Skillnaden ar den férvintade negativa effekten som fonden totalt far pa
riantabilitet mot referensportféljen NBIM. Berdknad utifran ekvation 4.1.

AP NBIM  ATP
rp(%) 11.1970 11.3224 10.8164
Ary(%)  0.1254 0 0.5060

4.1.4 Investeringsstrategier

De tre fondportfoljerna har begransningar nar det kommer till hur stora innehav som far
innehas i bolag och branscher. I lagen om allmédnna pensionsfonder 4 kap 6 § begransas
dessa forst gallande svenska innehav i nedanstaende paragraf. Vad som finns att lyda
for AP-fonderna ér att varje enskild AP-fonds innehav i svenska bolag inte far 6verstiga
2% av rosterna. Undantaget géller fastigetsbolag diar de maximalt far inneha 10% av

rosterna.

Var och en av Forsta-Fjarde AP-fonderna far inneha sadana aktier i svenska
aktiebolag som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige till
ett marknadsvarde som uppgar till hogst 2 procent av det totala marknads-
viardet av sadana aktier i bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket ska en AP-fond inte beakta

1. sddana aktier i bolagen som ingar i svenska eller utlandska fonder i vilka
AP-fonden innehar andelar som inte medfor ratt att rosta for aktierna, och
2. aktier i bolag som har till huvudsakligt d&ndamal att dga eller forvalta
fast egendom eller tomtratt (fastighetsbolag), i vilka AP-fonden innehar sa
manga aktier att rostetalet for dem oOverstiger 10 procent av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Lag (2018:2013).

Forstarkning av begransningen av rostberattigande innehav sker med den internationel-
la regleringen i 9 §. Dar gors gallande att maximal 10% av rosterna i de internationella
bolagen far innehas, borsett fran riskkapitalbolag déar rosterna far uppga till 30%. For
innehav i fastighetsbolag utanfér Europeiska Ekonomiska Samarbetsomradet (EES)

finns inga begransningar med avseende pa innehav. Nedan finns paragrafen i sin helhet.

Ingen av Forsta-Fjéarde AP-fonderna far inneha s& manga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem overstiger 10 procent eller, betréaf-
fande sadana riskkapitalbolag som avses i 8 a § 3, 30 procent av rostetalet

for samtliga aktier eller andelar i foretaget.
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Begransningen i forsta stycket géaller inte 1. sadana aktier eller andra andelar
i fastighetsbolag som inte ar upptagna till handel pa en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats utanfor EES, 2. sidana aktier eller andra
andelar i fastighetsbolag som &r upptagna till handel pa en handelsplats
eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES och i vilka bolag fonden
ensam eller tillsammans med nagon eller nagra av de andra tre AP-fonderna
innehade minst héalften av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar
i bolaget nar aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel, och
3. andelar i svenska och utlandska fonder som inte medfor ratt att utova
rostréitt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa fonder.
Lag (2018:2013).

Regleringar gillande NBIM gor att dess totala rostberédttigandet i ett foretag ej far
overskrida 10%. Undantaget fran begransningen ar fastighetsbolag. I Mandat for for-
valtningen av Statens pensjonsfond utland 3 kap 4 § finns detta att finna, nedan finns

paragrafen i sin helhet.

(10) Banken skal ikke eie mer enn 10 pst. av de stemmeberettigede aksjene i
ett enkelt selskap. Eierskap i noterte og unoterte eiendomsselskap er unntatt
fra dette.

Nar det kommer till investeringar inom landet finns det i 3-1 § att finna att investeringar

strikt inte far ske dar innehavet ar kopplat till tillgangar inom Norges granser.

(2) Banken kan ikke plassere investeringsportefgljen i: a) Verdipapirer ut-
stedt av norske foretak, verdipapirer utstedt i norske kroner, fast eiendom
lokalisert i Norge eller i eiendomsselskaper, eiendomsfond eller liknende kon-
struksjoner som har som primeert formal & investere i Norge. Tilsvaren-
de gjelder obligasjoner med fortrinnsrett med pantesikkerhet i Norge. Med

norsk foretak menes foretak med hovedkontor i Norge.

Parafraserat gor ovanstaende géillande att NBIM och AP-fonderna begrénsas i vilken
man de far ha inflytande i bolag, de far ej utova styrande aktivt dgandeskap. Positioner
som innebér rostrattsmajoritet far saledes ej innehas. Detta tillskillnad mot ATP som
har som uttalat mal att utova aktivt dgande. Stor skillnad finns det ocksa till investe-
ring i hemlédnderna déar bade AP-fonderna och ATP har stora positioner inom landets
granser. NBIM far istéllet strikt ej investera inom landet, bortsett fran tidigare ndmnda

lista vilket innebar en féorsumbar mojlig position.

De tre olika fondernas uppdelning av tillgangar utifran ett antal olika faktorer presen-
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teras i foljande kapitel nedan. Andel obligationer, Fastigheter, samt Positioner i lander
ar faktorer som undersoks. Baserat i de faktorer som identifierats som paverkande fak-
torer pa avkastning utifran den teoristudie som utforts lagger denna empiri en solid
grund for vidare analys. Hur tillgangarna ar placerade utifran faktorn vardepapper som
andel av totala tillgangar gar att se figur 4.3 i kapitel 4.1.3. Vidare ar fastigheters inve-
steringsandel i forhallande till totala tillgangar foljande: AP-fonderna 12,15%, Norges
pensionsfond 3,78% samt Danmarks ATP-fond 6,11%.

4.1.4.1 Home bias
Vid varje arsslut redovisar samtliga fonder sina positioner i vardepapper med avseende

pa nationsbasis. Dessa fondpositioner har sammanstéllts for samtliga fonder 6ver en
femarsperiod. Utifran denna sammanstéllning har en genomsnittlig position i de lander
dar fonden har, eller har haft, positioner under tidsperioden genererats. Valet har gjorts
att endast studera positioner i aktier. Att exkludera valutaderivat baseras pa de sma
positioner som fonderna innehar i denna typen av instrument, nidgot som géller dven
for fastigheter. Andra positioner dr knutna till valuta och ej nationer och finns inte
med i datan som ar presenterad. Aktierna presenteras i relation till den bors dér vér-
depappret handlas. Sammanstéllningen finns att finna i nedanstaende figurer, se figur

4.4. AP-fondernas spridning &r i liknande utstréackning som NBIM medans ATP har
en mer begransad spridning sett till nationen dér positionen ar noterad. Tydligast ar

skillnaderna saledes mellan ATP och de 6vriga tva. Det gar att uttyda i figur 4.4c att
positioner saknas i Sydamerika och Sydostasien samt néstan saknas i Afrika. ATP fon-
den har en véldigt stark position pa den inhemska marknaden, 42% och ytterligare 7%
i Sverige, tillsammans med AP-fondernas relativt starka position, 22%, medan NBIM
saknar aktier som handlas pa den norska boérsen. Samtliga fonder har stora positioner i
USA, anmérkningsvart ar att de ér relativt varandra ar likvirdiga. Utifran rapportens

syfte kan saledes positionerna i USA uteldmnas fran diskussionen.

T A T A

(a) Positioner AP-fonderna (b) Positioner NBIM (c) Positioner ATP

Figur 4.4: Fondernas relativa positioner i virldens alla lander som andel av portfoljens
totala aktietillgangar. Datan ar ett genomsnitt 6ver perioden 2014 till 2018. Datan ar
hamtad fran fondernas respektive portféljsrapporter. Morkare kulor representerar storre
andel. Notera att lander dar innehav uteblivit under perioden ér firgade med svart farg.
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4.1.4.2 Tidshorisonter pa investeringar

Kostnader som gar att hanfora till kop eller forsaljning kallas for transaktionskostnader,
oberoende av tillgang som inforskaffats eller vilken typ av kostnad det géller. Saledes
innefattar transaktionskostnader bade courtage samt 6verforingskostnader vid kop av
fastigheter. Det kan rimligen antas att dessa valdigt stora aktorer har liknande trans-
aktionskostnader i procent, exempelvis courtage vid aktiehandel. Genom att normera
transaktionskostnaderna i relation till tillgangarna ges en indikation pa hur bendgen
fonden ar att kopa och salja tillgdngar. Om bendgenheten att handla skiljer stort mel-
lan fonderna kan det ses som att deras strategi ar mer eller mindre av typen B&H
vars teori presenterats tidigare. Informationen om de totala transaktionskostnaderna ar
hémtade fran fondernas arsredovisningar och presenteras i nedanstaende graf, se figur
4.5. Det bor noteras att den norska fonden inte redovisade transaktionskostnader innan
ar 2017.

Transaktionskostnader relativt tillgangar

B AP-fonderna [l NBIM ATP

1,5

0,5

Ol.lll.l

2018 2017 2016 2015 2014

Transaktionskostnader/1000kr tillgangar

Ar

Figur 4.5: Arliga transaktionskostnader per 1000kr tillgangar for respektive fond for
perioden 2014 till 2018.

4.2 Avkastning och avgift

For att faststélla den arliga reala avkastningen mellan aren 2014 till 2018 anvands
fondernas arsrapporter tillsammans med inflationen for respektive land under samma
tidsperiod (Pensionsmyndigheten, 2018; NBIM, 2018b; ATP, 2018; Triami Media BV
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and HomeFinance, 2013-2018). Inflationen vid arsredovisningstillfillet under aren for

respektive land presenteras i tabell 4.3 nedan.

Tabell 4.3: Arlig inflation 2014 till 2018 fér de tre linderna (Pensionsmyndigheten,
2018; NBIM, 2018b; ATP, 2018; Triami Media BV and HomeFinance, 2013-2018).

Sverige (%) Norge (%) Danmark (%)
2018 2.04 3.49 0.70
2017 1.74 1.64 0.91
2016 1.74 3.47 0.61
2015 0.05 2.33 -0.10
2014 -0.31 2.07 1.02

Den nominella avkastningen justeras med hjilp av inflationen for att skapa den reala

avkastningen, se kapitel 3.2.2. Den reala avkastningen for de olika fonderna fér perioden
2014 till 2018 aterfinns i figur 4.6 nedan.

Real avkastning

B AP-fonderna [ NBIM ATP
20%

10%

8

2018 2017 2016 2015 2014

0%

Real avkastning (%)

-10%
Ar

Figur 4.6: Real avkastning for de tre ingaende fonderna for perioden ar 2014 till 2018.
Den nominella avkastningen har hamtats fran de ingaende fondernas arsredovisningar.

Berdakning av real avkastning har sedan gjorts utifran inflationen i de enskilda linderna
for respektive ar samt ekvation 3.1.

Det framkommer av figuren ovan att den reala avkastningen for fonderna emellan skiljer
sig at signifikant. I kontrast till ovanstaende information skall det tas i beaktande att

World Equity Index (WEI) under samma tidsperiod i genomsnitt gatt upp 2.306 % per
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ar (Investing, 2019). Detta kan ses som ett genomsnitt for samtliga aktiers utveckling

i varlden under perioden.

4.2.1 Forvaltningsavgift

Inom investeringsbanker och radgivning definieras forvaltningsavgiften som den arliga
kostnad som antingen kunden &r erlagd att betala eller, som i fallet med investering-
fonder, den totala kostnaden som uppstar till f6ljd av férvaltningsuppdragets innebord.
For att ge en rattvis bedomning av de olika fondernas prestation normeras avgiften i
relation till totala tillgdngar till f6ljd av inbordes varierande storlek. Nedan kan en sam-
manstéllning av fondernas forvaltningsavgift ses, se figur 4.7. NBIM ar overlagset mest
effektiv med avseende pa kostnader medans AP-fonderna ar ett antal ganger dyrare.

Hogst kostnader har ATP relativt tillgangar, flera ganger dyrare 4&n AP-fonderna.

Forvaltningsavgift (% av de totala tillgangarna)

B AP-fonderna [l NBIM ATP
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€ 030%
©
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0,00%
2018 2017 2016 2015 2014
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Figur 4.7: Arlig forvaltningsavgift for perioden ar 2014 till 2018. Information for ge-
nerering av tabeller ar fran fondernas respektive arsredovisningar.
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4.3 Sammanstillning av skillnader

Nedan har de mest signifikanta skillnaderna mellan fonderna sammanstéllts, se tabell
4.4. Detta for att skapa en overblick av skillnader fonderna emellan, endast storre
skillnader lyfts.

Tabell 4.4: Sammanstéllning av skillnader fonderna emellan med avseende pa fakto-
rerna. *Restriktioner avseende innehav. **Real avkastning, medelvarde perioden 2014
till 2018.

avkastning till f6ljd av
innehav i  obligationer
relativt referensobjekt.

AP NBIM ATP

AP-fonderna ska enligt lag- NBIM krévs enligt lag- ATP saknar lagkrav angé-
8 krav frdmja en hallbar ut- krav att goéra miljorelate- ende hallbarhet. ATP har
;U veckling genom sina inve- rade investeringar, motsva- i en mindre utstréckning

steringar, dock utan att g6- rande ett belopp av 30-60 valt att gora miljoméassigt

ra avkall pd avkastning. miljarder NOK. Inga andra hallbara investeringar och

AP-fonderna har i mindre lagkrav angaende héllbar- de har gjort klart att de-

utstrackning valt att géra het. NBIM har en mycket rasenda skyldigheter ar att

héllbara investeringar. god korrespondens med f6- folja de lagar som finns.

retag angaende deras hall-
barhet.

Avsevirt mer 16n &n NBIM  Légst totala 16ner. Hog- Avsevirt dyrare &n bade
EE i relation till tillgingar och re andel prestationsbase- AP och NBIM sett till to-
€ | en tiopotens mindre 16n én  rad 16n &n AP-fonderna tal 16n, en tiopotens hog-
£ | ATP. Vildigt liten andel men avsevirt ldgre &n re. Prestationsbaserad 16n

prestationsbaserad 16n. ATP, tva tiopotenser ldagre. &r tva tiopotenser hogre.

Andel obligationer dr Andel obligationer A4 Andel obligationer  Ar
? 36.5% av totala portfoljen. 30.8% av totala portfoljen. 53.8% av totala portfoljen.
*10.1254 procentenheter Referensobjekt. 0.5060 procentenheter

negativ paverkan av negativ paverkan till foljd

av innehav i obligationer
relativt referensobjekt.

I9139)RIISSSULIO)SOAU]

Lider av viss home bias
men annars god spridning
internationellt. Har abso-
lut légst transaktionskost-
nader och har mest av vad
som kallas B& H-strategi.

Saknar helt home bias och
har god spridning interna-
tionellt. Har laga transak-
tionskostnader och applice-
rar B& H-strategi.

Lider av grav home bias
och har i 6vrigt dalig sprid-
ning internationellt. Har
manga ganger hogre trans-
aktionskostnader och antas
inte arbeta utefter B&H-
strategi i samma utstrack-
ning som AP och NBIM.

xx8d

6.67%

2.26%

6.62%
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Analys

Med teorikapitlet som grund d&mnar detta kapitel att undersoka och analysera om de
skillnader i real avkastning fonderna emellan kan forklaras med de tidigare verk som
skrivits gallande faktorerna. Det har i tidigare kapitel namnts att skillnader fonderna
emellan skall presenteras i relation till en fond som kallas referens, for eventuellt for-
tydligande se kapitel 3.3.3. Vid empiriinsamling har det framgatt att NBIM &r minst
extrem med avseende pa majoriteten av faktorerna. For att tydligast visualisera skill-
nader har saledes NBIM ansatts som referensfond, i enlighet med kapitel 3.3.3. Sista
kapitlet sammanstéller sedan samtliga skillnader med avseende pa faktorerna for re-

spektive fond och vilken paverkan de bor ha pa avkastningen.

5.1 Faktorerna

Foljande kapitel amnar att koppla teorierna, knutna till de specifika faktorerna, till
empirin for de tre fonderna. Genom att gora detta amnas att belysa skillnader fonder-
na emellan som kopplar till avkastning. Detta for att helt eller delvis kunna forklara
den reala avkastning de tre landernas pensionsfonder har presterat. Innan avslutat del-
kapitel som avser nagon av faktorerna sammanfattas kort vilken paverkan skillnader i

agerande bor ha pa avkastningen relativt referensen, NBIM.

5.1.1 Corporate Social Responsibility

Bade AP-fonderna och NBIM har i lagtext reglerat hur de ska forhélla sig till hallbara
investeringar. AP-fonderna har krav pa att vikta investeringar som leder till hallbar ut-
veckling hogre dn andra investeringar. Vidare maste NBIM investera cirka 50 miljarder
NOK i miljorelaterade investeringar. ATP saknar lagkrav angaende héllbara investe-
ringar vilket kan tolkas som de har en mindre strikt syn pa hur hallbarhetsaspekten
skall tas i beaktande. Enligt teorin bor hallbarhet beaktas fran den sa kallade trip-
le bottom line, alltsa social, ekonomisk och ekologisk hallbarhet (Slaper m. fl., 2011).
Detta ar nagot som endast AP-fonderna av nordens fonder reglerar i lagtext. Det bor
dock papekas att alla tre fonder héavdar att de investerar med en helhetssyn pa hall-

barhet. I enlighet med teori bor sadana beslut, vare sig de ar lagstadgade eller ej, inte
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paverka avkastningen pa en niva som ar statistiskt signifikant (Bauer & Koedijk, 2005;
McWilliams & Siegel, 2000).

Da alla tre fonderna kan anses vara universella investerare i enlighet med teorin kan
vissa aspekter analyseras i denna kontext. Desto storre innehav i en marknad, desto
storre incitament att arbeta for hela marknadens vdlmaende. I enlighet med teorin
investerar NBIM som en universell investerare da de investerar med, “Economic activity
in one sector can impose considerable indirect costs on other sectors and society as
a whole”, i dtanke (Hawley & Williams, 2000). Aven AP-fonderna och ATP-fonden
resonerar liknande, dock ej i samma utstrackning. Denna ovan ndmnda aspekt bor
enligt teorin leda till hogre langsiktig avkastning. Dock &r denna teori baserad ur ett

samhallsperspektiv med véldigt lang tidshorisont, vilket gor effekter svara att se.

Av de tre fonderna jobbar NBIM och ATP i en storre utstrackning néra inpa bolagen de
har exponering mot. Detta néra samarbeta motverkar de krafter som beskrivs i teorin
och Okar pa sa sitt styrsystemens effektivitet till att forbéttra den operativa styrningen
av bolagen (Gilson, 2000; Akerlof, 1970; Black, 2000; Brodin m. fl.; 2000; Monks &
Minow, 2001). Vidare leder ett sidant tatt samarbete dven till en 6kad transparens
mellan aktiedgare och ledning vilket bor ha en positiv paverkan pa operativ utveckling
(Hsiang-tsai & Chia, 2013). Alltsa &r det rimligt att anta att investeringsposter av
NBIM och ATP kommer kunna gora en operativ utveckling i en fordelaktig riktning,
bade med avseende pa CSR och resultat.

Vidare har det i tidigare studier framkommit att miljomassiga och sociala aktiviteter
hos foretag jamfort med andra liknande foretag inom branschen vérderas neutralt eller
positivt av aktiemarknaden (Von Arx & Ziegler, 2008; Sauer, 2002; de Velde m. fl.,
2005). Det &r alltsa rimligt att anta att den aktiva paverkan NBIM driver pa deras

investeringar att utéva CSR i storre utveckling bidrar positivt till deras avkastning.

Sammanfattningsvis gar det utifran ovanstaende argument att sammanfatta som att
paverkan pa avkastning for AP relativt referens NBIM ar svagt negativ till f6ljd av ett
mindre utbrett CSR~arbete. Paverkan pa avkastning for ATP relativt referens NBIM

ar starkt negativt da de driver CSR-~fragor i mindre utstréackning.

5.1.2 Arvoden

Som kan ses i figur 4.2 skiljer sig de totala utbetalda arvoden véildigt mycket, i relation
till fondernas tillgangar. ATP har cirka 50 ganger mer lénekostnad per krona tillgang

an NBIM. Detta stammer 6verens med teorin som hévdar att investeringsfonders kost-
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nader, dar personalkostnad ar en stor del, ar starkt paverkade av economies of scale da
NBIM forvaltar ca tio ganger mer tillgangar &n ATP (Latzko, 2014). Vidare har ATP
lonekostnader pa mer én tio ganger AP-fondernas vilket ar vért att notera da de bada

fonderna ar av likvardiga storlek.

De prestationsbaserade arvodena kan ses i figur 4.1 och skiljer sig i &nnu stoérre ut-
strackning mellan fonderna. Tidigare studier kring hur mycket sa kallade incentive fees
har for paverkan pa avkastningen &r manga och inga definitiva svar finns som namnts
tidigare(Carhart, 2012; Wermers, 2000). Vissa studier visar pa en svag positiv paver-
kan pa avkastning inom amerikanska fonder (Elton m. fl., 2001). Detta till skillnad en
annan som visar pa en svag negativ paverkan, dock for europeiska fonder (Servaes &
Sigurdsson, 2018). Klart ar dock att paverkan endast &r marginell och kostnader okar
markant. ATP har cirka 300 ganger mer prestationsbaserade arvoden &n AP-fonderna
i relation till tillgdngar, och cirka 60 ganger mer &n NBIM. Dessa tre extremt olika
fordelningarna av arvoden bor alltsa, enligt teorin, inte aterspegla nagra direkta skill-
nader i avkastnings, mojligtvis ytterst sma sadana. De uppblasta kostnaderna paverkar

déremot fondens forvaltningsavgift.

Sammanfattningsvis paverkar de ékade arvodena saledes inte mojligheten till avkast-
ning for varken AP-fonderna eller ATP, relativt referens NBIM. Daremot paverkas AP-
fondernas avgift svagt negativt relativt referens NBIM av de okade kostnaderna. For
ATP ar de mycket stora arvodeskostnaderna relativt referens NBIM en stark negativ

paverkan pa avgiften.

5.1.3 Restriktioner avseende innehav

Under forutsattning att fonder kategoriseras i tva grupper, aktiva och icke aktiva dgare
(Keasey m. fl., 1999), havdas vid en studie att aktivt dgande oavkortat ar av intresse da
maximal avkastning ar efterstravad (Appel m. fl., 2016). Forskningen &ar entydig dven
fran motstaende hall, vid investering i bolag ar det av foretagets intresse att ta in aktiva
agare (Monks & Minow, 2001). Patryckningar skall anvindas genom innehaven for att
leda foretagen i den riktning som leder till forbattring. I den meningen ar det endast
ATP som foljer teorin for att maximera avkastning vilket syftet &r for samtliga fonder.
Detta da endast ATP tillats, och utévar, positioner som innebdr majoritetsinnehav.

Varfor de 6vriga tva fonderna har begransningar i detta avseende har ej funnits.

Att tva av fonderna ej tillats vara aktiva dgare kom att paverka deras avkastning
negativt da teorin som lyfts fram anses trovirdig (Appel m. fl., 2016; Keasey m. fl.,

1999). De ser sina positioner endast som kapitalinvesteringar i hopp om avkastning
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(Enquist & Javefors, 1996). Om fonderna istéllet hade tillatits inneha storre positioner
och utova de rattigheterna dessa medfort hade fonderna genom organisatoriskt larande
kunna bli essentiella i manga bolags styrning och generera mervarde for vederborande
(Enquist & Javefors, 1996). Da de i dagens lage lamnas att avsta fran sadana mojligheter
kan ocksa potentiella investeringsmojligheter utebli da de endast kan investera i bolag
vars nuvarande riktning kan anses vara gynnsam (Cubbin & Leach, 1983). I fallet
med ATP kan de ga in med stora positioner med mal att styra bolaget mot en mer
gynnsam position i marknaden och genom den typen av styrning generera avsevért
battre avkastning. Hur pass stor avkastningsfordel som kan tillskrivas ATP, relativt de

andra tva fonderna, ar svart att uppskatta. Det kan dock faststéllas att det ger fordel.

Sammanfattningsvis utovar AP-fonderna relativt referens NBIM aktivt dgande till sam-
ma laga grad, vilket gor skillnaden mellan dem obefintlig. Vidare &r teorierna entydiga
och gor dar gillande att ATPs agerande i frigan om att vara aktiv dgare i foretagen en

stark positiv paverkan pa avkastningen.

5.1.3.1 Risk-return tradeoff

Det finns skillnader i den andel som ar placerad i obligationer for de olika fonderna.
Den minskade risken genom 6kad andel obligationer medfor, i enighet med risk-return
tradeoff-teorin, minskad mojlighet till avkastning (Chen, 2019). Som kan ses i figur
4.3 har samtliga fonder en stor andel av sina tillgdngar i obligationer. Varken NBIM
eller AP-fonderna, som har en nedre grans for hur mycket som maste vara placerat i
lag risk, dr ndra dessa grianser. ATP som inte har nagon rattslig begransning i hur lite
eller mycket som ar placerat i lag risk har storst andel placerat i obligationer. For att
na lag risk, vilket tva av fonderna enligt styrande dokument skall, dr allokering och
diversifiering nyckel (Bark & DeMarzo, 2014).

Ett nagot ovantat fynd da investeringsbanker oftast antas ta pa sig mycket risk till foljd
av att prestation maéts i avkastning och 6kad risk ger ckad mojlig avkastning. Saledes
kunde det antas att utan restriktioner skulle denna post bli éverdrivet stor. Men som
tidigare ndmnt verkar ingen av fonderna bendgna att ta éverdrivna risker utifran denna
faktorn. Genom att sétta avkastningen for NBIM som referens, se tabell 4.2, kan det
uttydas att AP och ATP bor fa 0.125% respektive 0.506% mindre avkastning med
endast risk i atanke. Detta ar givetvis en grov uppskattning till f6ljd av den data som
anvants vilken baserats pa ett lands obligationer och aktier. For att fa en faktiskt effekt
hade studier kravts att utforas postvis och da studera vad som investerats i och dess
korresponderande avkastningen. Det anses dock vara en god uppskattningen utifran

den tidsbegransning detta arbete inneburit.
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Sammanfattningsvis kan det antas att AP-fonderna far en svag negativ paverkan pa
avkastningen till f6ljd av den 6kade andelen obligationer relativt referens NBIM. ATP
kommer till f6ljd av den mycket stora andelen obligationer relativt NBIM fa en starkt

negativ paverkan pa avkastningen.

5.1.4 Investeringsstrategier

Utifran de tva grundpelarna, allokering och diversifiering, nar det handlar om risk-
hantering gar det diskutera fondernas handlande (Bark & DeMarzo, 2014). Teorin ar
entydig och gor klart att risk givetvis skall begransas men samtidigt att ckad risk leder
till 6kad avkastning (Leibowitz & Langetieg, 1989). Riskerna kan siledes ses som vél

begrinsade utifran storleken pa posterna i obligationer om god avkastning ar malet.

5.1.4.1 Home bias

Det ter sig tydligt att bade ATP och AP-fonderna lider av vad som definierats som home
bias (Barberis & Thaler, 2003). De har bada 6verdrivna positioner i de egna landerna
i relation till aktiemarknaderna. Totalt 42% av ATPs innehav pa aktiemarknaden &r
innehav i aktier som handlas pa den danska marknaden, ytterligare 7% av innehaven
handlas pa den svenska borsen. Av AP-fonderna ar 22% investerade i aktier som handlas

pa den svenska borsen.

Diversifiering i sa ringa utstrackning leder till en hogre riskniva d4n den for en riskopti-
merad portfolj (Dahlquist m. fl., 2003). Det har ej gatt att finna information angaende
anstélldas bakgrund for att eventuellt verifiera den teorin som finns i &mnet. Forskare
har pekat pa att individer med férflutet inom tillverkningsindustrin till storre grad lider
av home bias (Palme m. fl., 2005). Antagandet som gér att gora éar att de bada fonderna

har en 6verdriven tilltro pa den inhemska marknaden.

ATP-fonden har dessutom begransad internationell diversifiering i sin aktieportfélj med
endast 25 olika nationer vars borser som aktierna handlas pa. AP-fonderna med mot-
svarande storlek med avseende pa totala tillgangar har spridning 6ver 59 olika lander
och borser. Spridningen, och ocksa den minskade risken, &r nédstan motsvarande den for

NBIM med positioner pa 79 olika borser.

NBIM har som bekant ej investerat i hemmalandet och de totala innehaven i norden
uppgar till endast 3% av innehaven. NBIMs rattsliga begransning av investeringar i
det egna landet har gjort det omojligt att bli home bias men de har dven bibehallit
sin diversifiering i naromradet och ej heller blivit hemmablind dar. Det ar tydligt att

NBIM diversifierat sig mer och genom detta adragit sig mer optimal risk. Den minskade
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risken bidrar dock i enlighet med risk-return-teorin att ocksa de potentiella avkastning-
arna minskat med den minskade risken (Chen, 2019). Nagot som inte endast speglas av
minskad avkastning arligen vid hogkonjunktur men ocksa mindre forluster vid lagkon-
junktur relativt de andra tva fonderna. Den laga risk som finns specificerat for NBIM
och AP-fonderna att de skall halla uppratthalls séledes sett till diversifiering 6ver na-
tioner. ATP-fonden som inte har nagot krav pa diversifiering eller risk, med avseende
pa spridning Over nationer, utévar inte heller detta i praktiken. Risken stiger saledes
vilket ocksa bor speglas i dess avkastning, bade negativ och positiv, da volatiliteten
okar (Chen, 2019).

Sammanfattningsvis gar det att argumentera for att paverkan pa avkastningen for AP-
fonderna relativt NBIM éar svagt negativ da de lider av viss home bias d&ven om Ovrig
diversifiering 6ver nationer ar god. Paverkan pa ATPs avkastning relativt NBIM ar
starkt negativ till f6ljd av grav home bias och mycket dalig 6vrig diversifiering Gver

nationer.

5.1.4.2 Tidshorisonter pa investeringar

Skillnaderna i transaktionskostnader mellan ATP och de tva 6vriga ar avseviard. ATPs
transaktionskostnader dr manga ganger hogre, i relation till tillgangarna, relativt de
andra fonderna. Detta kan rimligen forklaras med att handeln ar mer frekvent. Givetvis
kan det finnas faktorer sa som olika avtal gallande courtage vilket leder till viss variation
i transaktionskostnader. Att dessa skillnader i courtage skulle vara sa stora ar svart att
tro dven om uppgifter med avseende pa courtage for de olika fonderna mot borser ej
har varit mojliga att finna. Motsvarande kostnader for NBIM ar begransad som tidigare
visualiserats och strécker sig endast 6ver tva ar men ar i storleksordning dubbelt sa stora
som AP-fonderna i detta begransade urval. Att handeln sker s& mycket mer frekvent

hos ATP-fonden tyder pa att en strategisk skillnad finns fonderna emellan.

Antagandet ar att AP och NBIM idkar en strategi mer av typen B&H (Perold & Sharpe,
1995). Teorin gor da gillande att eventuella fluktuationer rids ut med minskade forluster
i lagkonjunktur men ocksé minskade vinster i hogkonjunktur (Vinell m. fl., 2005). Den
mer frekventa handeln leder ocksa direkt till hogre forvaltningskostnader, till foljd av
dessa transaktionskostnader. Indirekta kostnader uppstar ocksa i form av de okande
resurskraven i form av fler anstéllda. Teorin i dmnet ar ofta tvetydig dar ena sidan
havdar att aktiv handel leder till battre resultat. En klar majoritet av de studier som
gjort i &mnet gor dock géllande att den eventuellt lilla 6kning i avkastning, till f6ljd
av aktiv handel, dts upp av de 6kade kostnaderna den intensifierade handeln innebér.

Kontentan &ar alltsa att denna faktor bor paverka real avkastning negativt for ATP.
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Aven faktumet att samtliga fonder bor ses som universella dgare, utifran deras otroliga

storlek, gor att mer langsiktig investeringsstrategi ar att foredra (Hawley & Williams,

2000).

Sammanfattningsvis gar det utifran ovanstaende argument pavisa att paverkan pa av-
kastning for AP relativt referensobjektet NBIM bor vara svagt positivt till f6ljd av mer
B& H-strategi. Paverkan pa avkastning for ATP relativt NBIM &r starkt negativ da de

utfor mycket mer frekvent handel.

5.2 Sammanstallning av paverkan pa avkastning

Skillnader inom faktorerna for de olika fonderna och dess paverkan pa avkastning visua-
liseras i tabell 5.1, motivering till utformningen finns att finna i kapitel 3.3.3. I scenariot
att samtliga fonder upplevt obefintliga skillnader, mot referensen NBIM, inom alla fak-
torer skulle tabellen varit helt gul. Desto léngre ifran gult, pa féargskalan i tabell 5.1, en
fond ar inom nagon faktor ju mer skiljer sig fonden relativt NBIM. Vart att notera ar
att dven om AP-fonderna upplever svag paverkan pa avkastningen inom de flesta fak-
torer jamfort med NBIM &r grupperna relativt lika. Jamforingsvis avviker ATP starkt
relativt NBIM inom samtliga faktorer. Saledes ar det ingen av fonderna som anses vara

helt lik nagon av de andra dven om skillnader mellan NBIM och AP-fonderna ar sma.

Om underlaget endast ar de fyra faktorerna och dess teoretiska implikationer pa av-
kastning mynnar denna rapports analys ut i att NBIM bor ha hogst real avkastning av
de tre, foljt av AP-fonderna och ATP. Som kan ses pa nedersta raden i tabell 5.1 ar
sa inte fallet. AP-fonderna, NBIM och ATP har under aren 2014 till 2018 i genomsnitt
presterat 6.67%, 2.26% och 6.62% real avkastning. Det kan alltsa pavisas att de fyra fak-
torerna som ar identifierade inte ar tillrackliga for att anvandas som forklaringsmodell

till den reala avkastningen fonderna emellan.

Anledningarna varfor denna forklaringsmodell ar bristfallig bottnar i flera omraden. Det
kan finnas fler underliggande faktorer &n de som detta arbete undersokt vilka da ocksa
saknas i forklaringsmodellen som tagits fram. Det kan ocksa vara sa att teorin som
faktorerna sammankopplats med for att forklara paverkan pa avkastning ér otillracklig
och pa sa sitt inte bor appliceras i den man som gors. Vidare kan ocksa denna rapports
djup i analys inom faktorerna varit bristfallig. Saledes saknas den empiriska grund som
kravs for att dra samband med det teoretiska ramverk som byggts. Sammanfattningsvis
finns brister i metodiken kring ovan aspekter vilket leder till denna pavisade diskrepans

i avkastning.
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Tabell 5.1: Sammanstéllning av paverkan pa avkastning fonderna emellan med avseen-
de pa faktorerna. Referensobjektet NBIMs kolumn &r helt gul d& NBIM uppenbarligen
har obefintlig skillnader relativt sig sjalv med avseende pa samtliga faktorer. Restrik-
tioner avseende innehav (1) syftar pa graden aktivt 4gandes paverkan och (2) syftar pa
andel obligationers paverkan. Investeringsstrategier (3) syftar pa graden diversifiering
internationellt och (4) syftar pa i vilken utstrackning strategi av typen B&H idkas.

AP NBIM ATP

CSR

Paverkan Farg

Stark positiv -

Svag positiv

Arvoden*

Restriktioner (1)

N Obefintlig
innehav (2)
Svag negativ
(3) |
Investerings- Stark negativ
strategier
(4)
Real
avkastning** 6.67% 2.26% | 6.62%

*I enlighet med teorin dr arvodens paverkan pa avkastning tvetydig. Dock paverkar ATPs extremt
héga arvoden deras fondavgift negativt, ddrav morkrod farg. Med liknande argumentation foljer att
AP ar ljusrod.

**Real avkastning, medelviarde under aren 2014 till 2018.
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Slutsats

Landernas buffertfonder forvaltar medel tillhorande medborgarna och har pa sa sétt ett
uppdrag att pa ett ansvarsfullt sitt generera sa god avkastning som mojligt. Séattet de
tre olika fonderna utfor detta uppdrag skiljer sig dock at. I enlighet med fragestallningen
har denna rapport resulterat i att skillnaderna fonderna emellan med avseende pa de
fyra faktorerna tagits fram. De mest signifikant skillnaderna fonderna emellan och dess

implikationer pa avkastning lyfts nedan.

Skillnaderna mellan NBIM och AP-fonderna gar att beskriva som relativt sma med
avseende pa alla fyra faktorerna. Bada fonderna har lagkrav kring hallbarhet och dri-
ver CSR-fragor aktivt. Med avseende pa lonerna har de liknande storlek i relation till
tillgangar aven om skillnader finns. Forhallandet mellan prestationsbaserade arvoden
och totala arvoden skiljer till viss del dar NBIM har klart storre andel prestationsba-
serade sddana. Investeringsstrategier kring allokering &r likartade och spridningen &ver
nationsgranser ar, trots skillnader i storlek, mycket likartade. De har liknande strate-
gi nir det kommer till hur aktiv handel de utfér dven om transaktionskostnaderna ar
dubbelt sa stora ar det i ssammanhanget lite. De har ocksa forhallandevis lika forvalt-

ningskostnader.

Stora skillnader mellan de tva tidigare namnda fondgrupperna och ATP-fonden har i
denna rapport identifierats. Dess agerande star, med avseende pa de fyra faktorerna, i
stark kontrast till de tva 6vriga fondgrupperna. ATP har till skillnad fran de 6vriga inte
nagra lagkrav kring hallbarhet och arbetar i en begransad utstrackning med CSR-fragor.
Med avseende pa arvoden har de en tiopotens storre post i relation till tillgangar. Vid
studien av prestationsbaserade arvoden ar de mer én tva tiopotenser ifran de 6vriga tva
fondgrupperna relativt tillgangarna. Motiv till denna skillnaden gar ej att finna utan
kan endast ses som att synen pa fragan inom organisation ar annorlunda, ett strategiskt
avsteg. Det finns inget i rapportens teoretiska referensram som motiverar dessa hoga

prestationsbaserade arvoden.

ATPs allokering i portfoljen ar ocksa annorlunda med mer dn 50% obligationer i de-

ras portfolj. Detta associeras med ldgre risk men ocksa ldgre potential till avkastning.
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De lider av grav home bias och 6kar diarmed sin risk genom minskad diversifiering av
positionerna i aktieportfojen. Totalt ar ungefar 50% av kapitalet placerat vid hemma-
marknaden eller narbeslaktad. Den minskade risk som obligationer saledes medfor blir
forsumbar nar positionerna ej diversifieras. Detta ar ett riskbendget beteende som okar
fondens riskexponering markant i relation till de tva andra fondgrupperna. Vidare kan
det pavisas att ATP tillampat en annorlunda investeringsstrategi. Transaktionskostna-
derna ar fyra till tio ganger storre én for de 6vriga fondgrupperna. Handeln sker alltsa
mer frekvent och B& H-strategin appliceras i mindre utstriackning. Teorin ar &ven hér
relativt entydig och menar att de kausala samband som identifierats mellan 6kad handel
och avkastning blir féorsumbara i férhallande till de 6kade kostnader som handeln leder
till. Forvaltningskostnaden for ATP &r signifikant hogre och dess strategi med aktiv

handel ar sannolikt en bidragande orsak.

Gar det da att fortsattningsvis, likt tidigare forskning havdat, bendmna de nordiska
lindernas pensionssystem som en kategori av “véalfardsregimer”, “familj av nationer”,
eller som tillampare av den “nordiska modellen”? Med ovan ndmnda skillnader i be-
aktande poangteras att det finns avsevéirt stora skillnader fonderna emellan. Det antas
vara fastslaget att det, med avseende pa specifika faktorer som studerats i denna rap-
port, finns mer skillnader én likheter mellan ATP och de ¢vriga tva fonderna. Med detta
i beaktande bor de nordiska ldndernas pensionssystem ej bendmnas som en homogen

enhet.

6.1 Rekommendationer for vidare arbete

Som tidigare belysts ér faktorerna som identifierats inte tillrackliga for att anvandas
som forklaringsmodell till den presterade reala avkastningen. Studien som utforts har
varit begransad i bade djup och bredd till f6ljd av den resursbegriansning som funnits.
Studier som amnar att vidareutforska detta Amne bor sdledes studera fler faktorer for att
fanga upp andra anledningar till diskrepansen mellan forvintad och faktisk avkastning.
Aven djupet av studien kan vid vidare arbete utvecklas genom att de faktorer som
identifierats i denna rapport undersoks ytterligare och under annu lange tidsspann. Pa
detta satt kan vidare arbete mojliggora en mer exakt kartliggning av bufferfondernas
skillnader och pa sa satt skapa en forklaringsmodell som minimerar diskrepansen mellan

forvantad och faktisk avkastning.

Tva av AP-fonderna har slutat med prestationsbaserad 16n for ett antal ar sedan. Detta
skifte hade kunnat studeras mer utforligt genom en fallstudie for att se om detta skifte

paverkat fondernas agerande. Danmarks och Sveriges respektive fonder lider av vad som
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kallas home bias vilket antas paverka fonderna negativt. Anledningar till de 6verdrivna
positionerna inom ldnderna har ej identifierats. Teorier gor gallande att specifika fak-
torer kan paverka investerares tendenser till home bias. En sadan faktor som namns i
teorin ar hurvida anstéllda har ursprung i tillverkningsindustrin eller ej. Djupare studi-
er i anstéalldas ursprung for respektive fond hade kunnat bringa klarhet i hurvida detta

paverkat fondernas tendenser till home bias.
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