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SUMMARY: 4 number of (often conflicting) hypotheses concerning ownership of listed
Danish shares by Danish insurance companies and pension funds exsist among investors
and economists alike. This paper is not supportive to most of these hypotheses. Our ana-
lysis does not indicate that insurance companies and pension funds in general prefer in-
vesting in large companies or companies with high turnover on the Stock Exchange, ie.
in general there is neither a size effect nor a liguidity effect. In the early nineties the pro-
portion of listed domestic shares owned by insurance companies and pension funds is
constant.

1. Indledning

1.1. Hypoteser

Institutionelle investorer danner ofte udgangspunkt for artikler i aviser eller tids-
skrifter. [ stadig stigende omfang diskuteres deres nuvzrende og fremtidige betydning
for dansk ekonomi. I denne artikel vil vi primzrt beskaftige os med spargsmdlet om
de danske institutionelle pensionsinvestorers eferskab i danske borsnoterede selska-
ber.

I investor- og ekonomkredse cirkulerer en lang razkke - ofte indbyrdes modstriden-
de — hypoteser om de danske institutionelle pensionsinvestorer. Nedenfor er angivet en
rxzkke af de vasentligste:

Hypoteser mht. likviditetseffekter. Danske institutionelle pensionsinvestorer har en
lang tidshorisont, hvorimod de danske private spekulanter har en kort tidshorisont.
Udenlandske investorer ansker farst og fremmest at ¢je KFX-aktier, fordi de typisk
ensker hurtigt at kunne kebce og slge danske aktier. Begge hypoteser traekker i retning
af, at de danske institutionelle pensionsinvestorer iser ber eje de mindre likvide og
tungt omszttelige aktier. | modsat retning trakker et andet ofte fremfert argument om,
at de store danske institutionelle pensionsinvestorer forst og fremmest vil gje meget
likvide aktier, hvor de ikke pavirker kursdannelsen, nar de keber og szlger aktier, idet
de af gode grunde keber og s@lger storre poster.

Jeg ensker at takke Margrét Jonasson for at have foretaget en del af databearbejdningen og Michael Meller
for gode rid og konstruktive kommentarer. Artiklen er en forkortet udgave af Parum (1994),
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Hypoteser mht. storrelseseffekrer. P4 den ene side kan man argumentere for, at dan-
ske private investorer foretrazkker ejerskab i store selskaber, fordi de ensker at vare
aktionarer i selskaber, de kender i forvejen (Novo-Nordisk, Carlsberg, Den Danske
Bank etc.). Pd den anden side kan man forvente, at ndr de danske private investorer
sammensatter deres portefeljer, undervaegtes de store selskaber, fordi de private in-
vestorer ikke er klar over, Avor stor markedsverdien af selskabernes aktiekapital er.!
De to argumenter trackker 1 hver sin retning, nir man skal vurdere, hvem der bar ¢je
hvad i ligevaegt.

Hypoteser mht. brancheeffekier: Pengeinstitutters bedre salgskanaler og s®rlige ak-
tionarprodukter betyder, at private investorer er overvagtede i pengeinstitutter og in-
stitutionelle investorer er underveegtede. Rene simple portefeljeargumenter trackker i
retning af manglende brancheeffekter.

Hypotese mht. investoreffekter. De »smi« danske institutionelle pensionsinvestorer
ejer primart aktier i de store/likvide selskaber, mens de »store« danske institutionelle
pensionsinvestorer med stor analysekapacitet ejer aktier i sivel store/likvide selskaber
som smé/illikvide selskaber.?

Hypoteser mht. udvikling over tid. Dansk institutionel pensionsopsparing udger en
stor og stigende andel af den samlede opsparing i1 Danmark og af Danmarks national-
formue. Danske institutionelle pensionsinvestorer og danske institutionelle investorer
under ét vil derfor eje en stadig stigende andel af det danske aktiemarked.

Set ud fra en empirisk synsvinkel fremkom 1 1994 en analyse fra Ugebrevet Mandag
Morgen, der (jf. afsnit 2) konkluderede, at de institutionelle pensionsinvestorer ikke
var interesserede i de mindre og mellemstore virksomheder. Analysen er imidlertid ik-
ke fuldstendig.

I det felgende vil vi forsege at af- eller bekrafte en rakke af de ovenstdende hypo-
teser gennem en empirisk analyse. Formélet med afsnit 2 - afsnit 4 er at vurdere, om
der eksisterer hhv. sterrelseseffekter, likviditetseffekter og/eller brancheeffekter. I af~
snit 5 betragtes udviklingen i de institutionelle investorers ejerandele over tid. I afsnit
6 fokuseres pd de danske institutionelle investorers ejerandele i suspenderede danske
bersnoterede selskaber, mzns artiklens konklusioner opsummeres i afsnit 7.

1.2. Datamaterialet
Finanstilsynet offentligger drligt en oversigt over danske institutionelle investorers
ejerskab 1 selskaber noteret pi Kebenhavns Fondsbers. I Finanstilsynets beretninger

1. Simple delelighedsproblemer er en anden &rsag til, at A. P. Meoller-selskaberne er undervegtede 1 mange
private investorers aktieportefoljer.

2. Argumentet vil vaere analogt mht. ebligationer tilherende forskellige obligationsserier. Dvs. de »store«
institutionelle pensionsinvestorer ber eje sdvel likvide som illikvide obligationer, mens de »smi« institutio-
nelle pensionsinvestorer primart bor kobe de likvide obligationer.
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skelnes mellem otte typer af institutionelle investorer.? For at fremhave de overordne-
de tendenser er det hensigtsmiessigt at samle de otte typer af institutionelle investorer i
feerre grupper med nogenlunde felles karakteristika. Dette er imidlertid ikke uproble-
matisk, fordi de institutionelle forhold varierer mellem grupperne. Der eksisterer séle-
des ikke en entydig »korrekt« mide at aggregere de forskellige typer af institutionelle
investorer pd. I de folgende afsnit benyttes fem grupper af institutionelle investorer:
1-4 Forsikringsselskaber og pensionskasser, 5 ATP og LD, 1-5 Forsikringsselskaber,
pensionskasser, ATP og LD (kaldet danske institutionelle pensionsinvestorer), 6-8 Fi-
nansielle investorer og 1-8 Institutionelle investorer 1 alt.

Finanstilsynets publikation indeholder fire typer af oplysninger for hvert enkelt sel-
skab, som ultimo dret er noteret pd Kebenhavns Fondsbers. Det drejer sig om selska-
bets samlede nominelle aktickapital (inkl. eventuelle unoterede aktieklasser) ultimo
aret, hvilken procentandel af den nominelle aktiekapital, der ejes af forskellige typer
af danske institutionelle investorer samt selskabets branche- og omsatningsforhold pa
Kobenhavns Fondsbars, hvor Finanstilsyncts opdeling svarer til den, Kebenhavns
Fondsbers anvender.

Oplysningerne fra Finanstilsynets publikationer er kombineret med oplysninger fra
Kabenhavns Fondsbars' publikationer ultimo hvert ar mht., hvilke selskaber der er no-
teret pd Kebenhavns Fondsbars, hvert selskabs samlede nominelle aktickapital samt
markedsvaerdien af hvert selskabs aktickapital.

I alle de efterfelgende analyser har vi valgt at eliminere udenlandske selskaber samt
suspenderede selskaber 1 det pdgzldende dr. Undersegelsen dazkker drene 1989-1992,
og 1 hvert af drene indgdr omkring 250 selskaber.

Hvis man har den opfattelse, at fonde specielt prazger de store selskaber, vil man
maske kritisere den anvendte metode for, at fondes ejerskab ber vare elimineret inden
der foretages analyser af de danske institutionelle pensionsinvestorers cjerandele i
danske bersnoterede aktieselskaber, og at det er denne »fejl« , der resulterer i de op-
naede konklusioner. Dette er imidlertid ikke umiddelbart givet.

For det forste har vi rent faktisk ikke kendskab til, om fonde under ét har sterre ¢jer-
andele i store selskaber end i sma selskaber pid Kebenhavns Fondsbers.* Fonde har
siledes godt nok betydelige ejerandele i A. P. Maller selskaberne, Novo-Nordisk og
Carlsberg, men til gengzeld er deres ejerandele meget beskedne i f.eks. de store penge-
institutter.

3. 1 Skadesforsikringsselskaber, 2 Livsforsikringsselskaber, 3 Tvergiende pensionskasser, 4 Firmapen-
sionskasser, 5 ATP og LD, 6 Banker og sparckasser, 7 Borsmaglerselskaber og 8 Investeringsforeninger.
4, Den offentligt ulgengelige mformation om hvem der gjer aktierne pd Kebenhavns Fondsbers er klart
bedst belyst for institutionelle investorer, hvorimod ejeroplysninger for private investorer og erhvervsdri-
vende fonde er mere dunkle. Tidligere undersogelser af ejerforhold pa Kebenhavns Fondsbars findes bla. i
Aarse Nielsen (1992), McFall (1992), Movin & Jergensen (1994), Nordic Securitics Market (1994),
Strandskov, Thomsen & Pedersen (1994), Mandag Morgen (1994), Terkelsen & Gregersen (1990) samt
Gregersen (1992).
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For det andet bor man vare opmarksom pa, at selvom fonde is@r har betydelige
ejerandele i de store selskaber, betyder dette ikke automatisk, at resultaterne er fordr-
saget af denne skavhed. [ princippet ber de gennemferte beregninger udelukkende ske
med udgangspunkt i aktier, som reelt er frit omsattelige. Det betyder, at der ikke blot
ber vaere korrigeret for fondsejerskab (f.eks. Carlsberg), men ogsa for internt ejerskab
i selskabssektoren (f.eks. Potagua, FLS, Aalborg Portland og NKT), private hovedakti-
onzrer/»familieejede« selskaber (Radiometer), aktion®roverenskomster, selskabers
egne aktier etc. Hvis man siledes alene korrigerer for fondsejerskab, vil man f.eks. til-
legge nfamilieejede« selskaber en for stor vaegt, og det er i hoj grad en usikker affeere
at skenne over, hvornar »familicaktier« er frit omsattelige. Fokusering pa en enkelt af
ovenstaende faktorer og korrektion for denne vil derfor ikke nedvendigvis medfere, at
vores estimater kommer taettere pa de sande vaerdier.

Mange af de ovennavnte korrektioner er komplicerede, fordi data er svert tilgaen-
gelige og af en ikke s@rlig god kvalitet. Vi har derfor valgt at se stort pd alle disse ind-
vendinger og i stedet for valgt at betragte verden, som den ser ud i praksis.

Data giver mulighed for at skelne mellem hypoteser, der dels relaterer sig til selska-
bers likviditets-, storrclses- og brancheforhold samt til type af institutionel investor
(tvaersnitsdata), dels vedrerer udviklingen i ejerandele over tid.

2. Danske institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i danske bersnoterede
selskaber, nir selskaberne grupperes efter sterrelse

I dette afsnit vil vi anvende to forskellige men hver for sig umiddelbart rimelige me-
toder til at vurdere, om de danske institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i 1992
varierer med de danske bersnoterede selskabers sterrelse. De to metoder forer imidler-
tid til vidt forskellige konklusioner. Man skal derfor vare pipasselig med at fremkom-
me med skarpe konklusioner vedr. sterrelseseffekter. Vi kan ikke konkludere, at de in-
stitutionelle pensionsinvestorers ejerandele er hajere i de store selskaber end i de sma
selskaber.

En metode til at vurdere om der eksisterer en storrelseseffekt er at afbilde de institu-
tionelle pensionsinvestorers ejerandele 1 procent som funktion af markedsvardien af
selskabernes aktiekapital.? For at fa el overskueligt indtryk heraf cr sclskaberne ind-
delt i grupper a 10 styk, som er sorteret i faldende orden efter markedsveerdien af ak-
tickapitalen. I hver gruppe er den gennemsnitlige ejerandel herefier beregnet som et
uvegtet gennemsnit af ejerandelene 1 gruppen. Resultatet er vist i figur 1, hvor de 25
grupper er afsat ud af x-aksen, startende med gruppe 1, der indeholder de storste sel-
skaber mélt efter markedsvardien af aktickapitalen (Novo-Nordisk, D/S 1912, D/S
Svendborg, Carlsberg, Den Danske Bank ctc.).

5. Metoden er bla. anvendt | Maller & Nielsen (1992),
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Figur 1. Danske institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i danske borsnotere-
de selskaber, nar selskaberne grupperes efter storrelse (antalsinddeling).

Umiddelbart er hovedindtrykket fra figur | en tendens til, at de institutionelle pen-
sionsinvestorer har en hajere gennemsnitlig ejerandel i de store selskaber end i de sma
selskaber.

Metoden kan dog kritiseres for at give en uforholdsmassig stor vagt til de sma sel-
skaber.® Hvis vi f.eks. kun betragter de sterste 80 selskaber (gruppe 1-8), viser den
venstre tredjedel af figuren, at der er en tendens til, at ejerandelen er mindst i de helt
store selskaber! I hhv. gruppe 9-12 og 13-25 er der derimod en klar tendens til, at ejer-
andelen er mindst i de sma selskaber. Hvis man sédledes opdeler de 25 grupper i tre del-
materialer, observerer man ikke en ensartet tendens inden for de tre delmaterialer.

Vi ensker derfor ogsa at anvende en anden metode til at vurdere, om de danske in-
stitutionelle pensionsinvestorers ejerandele varierer med de danske bersnoterede sel-
skabers starrelse. Af sammenlignelighedshensyn er det hensigtsmassigt at opretholde
25 grupper. I stedet for at beregne en gennemsnitlig ¢jerandel for ti selskaber i hver
gruppe, beregner vi nu en gennemsnitlig ejerandel, nar hver af de 25 grupper repras-
enterer 1/25 af markedsvardien af aktiekapitalen for de selskaber, der indgar i1 under-
segelsen i 1992.7 [ det konkrete tilfaelde stader vi ind i et delelighedsproblem, nar hver
gruppe repraesenterer 4% af markedsverdien af aktiekapitalen pa Kebenhavns Fonds-

6. Information om de institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i de smd selskaber er ikke irrelevant; det
fortzller noget om deres interesse for at tilfere kapital til smé og mellemstore virksomheder 1 Danmark
{etablering af en vekstbors). Emnet er siledes ikke vinteressant, men det er ikke én af de centrale problem-
stillinger i denne antikel.

7. Metoden er bla. anvendt i Maskell (1992).
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Figur 2. Danske institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i danske borsnotere-
de selskaber, nar selskaberne grupperes efter storrelse (veerdiinddeling).

bars, fordi der er meget betydelige forskelle i markedsvardien af de enkelte selskabers
aktickapital. Det har derfor vaeret nedvendigt at fordele visse af selskaberne i to eller
tre grupper pé pro rata basis.

Figur 2 viser et helt andet billede end figur 1. I figur | er de ti sterste selskaber re-
prazsenteret ved ét punkt, mens de i figur 2 er reprazsenteret ved ikke faerre end 14 punk-
ter. De tyve starste selskaber er placeret 1 de to ferste grupper 1 figur 1, mens de er pla-
ceret i de ferste 17 grupper i figur 2.%¥ Med sddanne sterrelsesforskelle kan det ikke
overraske, at mere end halvdelen af selskaberne er placeret i den sidste gruppe i figur 2.

Sammenhangen mellem figur 1 og figur 2 kan ogsé anskueliggeres som falger.

Markedsveardi af
aktiekapital Figur 1 Figur 2

sterre end 365 mio.kr. selskaber fra gruppe 1-8 selskaber fra gruppe 1-23
165 mio.kr. - 365 mio.kr.  selskaber fra gruppe 9-11  selskaber fra gruppe 24
mindre end 165 mio.kr. selskaber fra gruppe 12-25  selskaber fra gruppe 25

Figur 1 og figur 2 viser dermed ogsd, at hvis vi fokuserer pa selskaber, hvor mar-
kedsvardien af aktiekapitalen er storre end 365 mio. kr. i 1992 (dvs. selskaber, der ud-

8. Markedsverdien af aktickapitalen for de storste 20 selskaber pi Kobenhavns Fondshors udgor siledes tat
pi 70% af markedsverdien af aktiekapitalen for samtlige noterede selskaber. De tyve storste selskaber i
1992 er groft sagt karakteriseret ved, at markedsvaerdien af aktickapitalen er storre end 2 mia, kr.
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gor 92% af markedsverdien af aktiekapitalen for samtlige noterede selskaber pé
Keobenhavns Fondsbors), er der ingen tendens til, at de danske institutionelle pensions-
mvestorer har lavere ejerandele 1 de sma selskaber end i de store selskaber; snarere
tvaertimod.

I en analyse foretaget af Ugebrevet Mandag Morgen argumenteres for, at ATE, LD
og de tvacrgaende pensionskasser

koncentrerer ... sig i sterre og starre udstriekning om at kebe og pleje deres investeringer i
de sterste og meget likvide danske barsnoterede selskaber samtidig med, at de kober flere
og flere udenlandske aktier. Konsckvensen cr, at de mindre og mellemstore borsnotercde
virksomheder lades mere og mere i stikken, si de fiir svaerere og svaerere ved at rejse kapital,
[Mandag Morgen (1994) 5. 1]

Udvikhingen rejser spergsmalet om, hvorvidt Kebenhavns Fondsbers fungerer tilfredsstil-
lende for andre selskaber end de helt likvide starste danske selskaber. Samtidig haster det
med at analysere, hvad der kan gares for at lette kapitaltilferslen til den underskov af mindre
og mellemstore danske virksomheder, som prassenterer udmeaerkede ekonomiske resultater,
men som altsd har vanskeligt ved at tiltrzekke tilstrekkelig kapital. Tidligere har denne de-
bat iszr drejet sig om virksomheder uden for Kebenhavns Fondsbars. Men Mandag Mor-
gens analyse viser, at problemet ikke kun gelder virksomheder uden for Fondsbersen og de
helt sma bersnoterede virksomheder.

Selv mellemstore barsnoterede virksomheder med en markedsvaerdi pd op til en kvart
milliard kr. har dbenbart vanskeligt ved at gere sig tilstrackkeligt interessante for de profes-
sionelle investorer. [Mandag Morgen, (1994}, s. 2]

Ejerandelene i gruppe 9-25 i figur | og ejerandelene i gruppe 24-25 i figur 2 kan
fortolkes som, at de danske pensionsinvestorer har aversion mod at investere i de helt
smd sclskaber (hvor markedsvardien af aktickapitalen er mindre end 365 mio. kr. i
1992). Dette betyder imidlertid ikke nedvendigvis, at der er tale om et potentielt cller
reelt problem.

Hvis vi stadig foretager en verdiinddeling af selskaberne, men alternativt betragter
de institutionelle investorer under €t (dvs. ogsa inddrager de finansiclle investorer), er
¢jerandelen i selskaberne 1 gruppe 25 storre end ejerandelen 1 13 ud af de avrige 24
grupper, hvorfor beregningerne ikke tyder pd, at de institutionelle investorer under ¢t
har aversion mod de sma selskaber (jf. figur 4.2 i Parum (1994) s. 23).

Mere generelt er det ikke nedvendigvis et problem, at de institutionelle investorer
har lavere ejerandele 1 sma selskaber end i store selskaber. Hvis det f.eks. forholder sig
saledes, at private smiaktionzrer overvagter de sma selskaber ved portefoljedannelse,
er problemet (i hvert fald i en national portefoljesammenhang), at de sma selskaber
har for let ved at fa kapital, og de institutionelle investorer er da via en mindre efter-
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sporgsel med til at fjerne dette problem. Det er ogsd en oplagt mulighed, at grund-
leggeren har en forholdsvis stor ejerandel i mindre selskaber. Kun hvis sma selskaber
er i stand til at skabe storre vakst end store selskaber, er det et problem, at kapitalen
ender i de store sclskaber frem for 1 de sma selskaber. Et bevis for at det forholder sig
sadan, mangler vi dog stadig os bekendt. Dvs. spargsmailet er, om det relevante pro-
blem ikke snarere er at undersege, om sma selskaber skaber storre vaekst end store sel-
skaber (altsd har et overnormalt afkast) frem for at tage dette forhold for givet, og da
undersoge om der cksisterer et betinget problem, ved at danske institutionelle pen-
sionsinvestorer har lavere ejerandele i sma selskaber end i store selskaber.

Ovenstdende viser, at man skal vare pipasselig med at fremkomme med skarpe
konklusioner vedr. storrelseseftekter.

De to metoders modsatrettede konklusioner betyder imidlertid ogsa, at vi ma vurde-
re, om de to metoder er lige hensigtsmassige at anvende i relation til spergsmilet, om
der eksisterer starrelseseffekter. Alt i alt ma vi konkludere, at det er mere relevant at
teenke I veerdier end i antal selskaber, og nér vi siledes skal veje de to metoders resul-
tater over for hinanden, er vi mere tilbojelige til at legge vacgt pa figur 2 end figur 1.

Vi ma derfor konkludere, at v er ikke i stand til at bekreefie, at de institutionelle
pensionsinvestorers eferandele er hajere [ de store selskaber end i de sma selskaber?
Hvis man iszr ensker at fokusere pa de sma selskaber (hvor markedsveardien af aktie-
kapitalen er mindre end 365 mio. kr. i 1992), har de danske institutionelle pensionsin-
vestorer relativt lave ejerandele i disse, men hvis vi betragter de danske institutionelle
investorer under ét, er ejerandelen ikke specielt lav i de sma selskaber.

A priori kan man ikke afvise en klar starrelseseffekt pd disaggregerede data, som
forsvinder ved aggregering. Den ovenstdende konklusion endres imidlertid ikke, hvis
vi opdeler pensionsinvestorerne i pd den ene side ATP og LD (»store« institutionel-
le pensionsinvestorer) og pa den anden side forsikringsselskaber og pensionskasser
(»smi« institutionelle pensionsinvestorer); jf. Parum (1994) s, 21-25 samt s. 131-134.

3. Danske institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i danske bersnoterede
selskaber, nér selskaberne grupperes efter likviditet

| dette afsnit benytter vi to forskellige metoder (uvaegtede og vaegtede gennemsnitli-
ge ejerandele) til at belyse, om danske institutionelle pensionsinvestorer foretrazkker at
investere 1 selskaber med hej likviditet frem for 1 selskaber med lav likviditet. Heller
ikke 1 dette afsnit forer de to metoder til samme resultat. Som 1 afsnit 2 vil vi lzgge
storre vagt pa beregninger baseret pa vardier end pa beregninger baseret pa antallet af
selskaber. Vi benytter forst en KFX-inddeling og derefter en bers/likviditetsinddeling
som kriterium for at opdele data i forskellige grupper. Vi er ikke i stand til at bekreefie,

9. P4 sin vis minder denne konklusion om konklusionen i Maller & Nielsen (1992}, som ikke var i stand til
at bekrzefte en ellers meget udbredt opfattelse af, at aktiecoms@mingen er hajere i store selskaber end i sma
selskaber.
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Figur 3. Danske institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i KFX- og ikke-
KFX-selskaber i 1989-1992.

at de danske institutionelle pensionsinvestorer har hajere ejerandele i KFX-selskaber
end i ikke-KFX-selskaber. Beregningerne viser ogsi, at de danske institutionelle pensi-
onsinvestorer iscer har aktier i de relativt smd KFX-selskaber og de relativt store ikke-
KFX-selskaber. Vi kan heller ikke entydigt bekreaefte, at de store danske institutionelle
pensionsinvestorer har hajere ejerandele | KFX-selskaber end i de ovrige selskaber.
Bars/likviditetsopdelte data viser, at i 1992 er de institutionelle pensionsinvestorer un-
derveegtede i de starre »ultra-likvide selskaber«, men til gengeeld er de overveegtede i
de storre likvide og mindre omsatte selskaber« og [ vbors 3 selskabernec.

I lebet af 1989-1992 har der vaeret en del udskiftning i de fondskoder, som Keben-
havns Fondsbers har baseret beregningen af KFX-indekset pa. Vi vil derfor definere et
KFX-selskab som et selskab, der pa et eller andet tidspunkt 1 perioden 1989-1992 har
haft en aktieklasse (fondskode) inkluderet i Kebenhavns Fondsbers’™ KFX-indeks. Vi
vil ogsa i dette afsnit benytte to metoder til at belyse afsnittets problemstilling, 1det der
beregnes bade uvaegtede og vagtede gennemsnitlige ejerandele.

Indledningsvis beregnes et uveegret gennemsnit'” af de danske institutionelle pen-
sionsinvestorers gjerandele.

Figur 3 viser dels, at de institutionelle pensionsinvestorer har en heyere gennemsnitlig
ejerandel i KFX-selskaber end 1 ikke-KFX-selskaber, dels at forskellen sges over tid.

10. Nér vi beregner et uvagtet gennemsnit, tillzgger vi de institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i de
forskellige selskaber samme vaegt.
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Figur 4. Danske institutionelle pensionsinvestorers veegtede ejerandele | KFX- og
ikke-KFX-selskaber i 1989-1992.

Nér vi beregner et vaegtet gennemsnit'! af de danske institutionelle pensionsinvesto-
rers ejerandele, far vi et andet billede, end hvad figur 3 viste. Fra og med 1991 er de
vagtede ejerandele i1 ikke-KFX-selskaberne sterre end 1 KFX-selskaberne. En sam-
menligning af figur 3 og figur 4 viser, at de danske institutionelle pensionsinvestorer
iszr har aktier i de relativt sma KFX-selskaber og de relativt store ikke-KFX-selska-
ber.!?

Analogt til resultaterne fra afsnit 2 er svaret pa spergsmalet helt afhengigt af, om de
gennemsnitlige ejerandele er beregnet med udgangspunkt i antal selskaber (uvaegtede
gennemsnitlige ejerandele) eller med udgangspunkt i andel af kapital (veegtede gen-
nemsnitlige ejerandele). Ogsa i dette tilfzelde vil vi lzgge storre vaegt pd beregninger
baseret p4 vardier end pa beregninger bascret pa antallet af selskaber. Alt i alt er vi sd-

11. Et viegtet gennemsmit af de institutionelle pensionsinvestorers ejerandele kan fortolkes som, at man be-
nytter markedsvardivasgte til at tildele ¢jerandelen i store selskaber starre betydning end ejerandelen i sma
selskaber. En anden méde at fortelke resultatet pd er, at vi skelner mellem to grupper af selskaber, hvor vi
ensker at beregne, hvilken andel af aktiekapitalen 1 hver af de to grupper, som de institutionelle pensionsin-
vestorer har indskudt. 1 alle fire ir udgor de omkring 30 KFX-selskaber omkning 70% af den samlede mar-
kedsverdi, mens de resterende 220 selskaber udgar de sidste 30%.

12, Nir de vegrede gennemsnitlige ejerandele i ikke-KF X-selskaber er starre end de uveegtede gennemsnit-
lige ejerandele i ikke-KFX-selskaber, og de vagtede gennemsnitlige ejerandele § KFX-selskaber er mindre
end de wvegrede gennemsnitlige ¢jerandele | KFX-selskaber, kan dette fortolkes som, at de danske institu-
tionelle pensionsinvestorer iser har aktier i de relativt smi KFX-selskaber og de relativt store ikke-KFX-
selskaber.
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Tabel 1. Ejerandele i danske borsnoterede selskaber i 1992 opdelt efter et bors/likvi-
ditetskriterium for danske institutionelle pensionsinvestorer.

Danske institutionelle pensionsinvestorer

Vegtede gennemsnitlige Uvagtede gennemsnitlige
ejerandele ejerandele
Ultra=likvide selskaber 26 1/2% 31 3494
Likvide og mindre
omsatte selskaber 28% 0 3/4%
Bars 3 selskaber 15% 9 3/4%
I alt 27% 21 /4%

ledes ikke 1 stand til ar bekreefie, at de danske institutionelle pensionsinvestorer har
hajere ejerandele | KFX-selskaber end i ikke-KFX-selskaber.\3

Hvis vi alene fokuserer pa forsikringsselskaber og pensionskasser, fir vi samme
konklusioner som ovenfor. Det samme galder, hvis vi ser pd ATP og LD.

Tabel | viser ejerandele i danske bersnoterede selskaber i 1992 opdelt efter et bors/
likviditetskriterium for danske institutionelle pensionsinvestorer.'

Denne tabel viser ganske klart, at man bor vare forsigtig med at drage hiandfaste
konklusioner, og at analyserne alt 1 alt ikke viser et entydigt billede.

Hvis vi tager udgangspunkt i beregninger af uvegtede ejerandele for de tre likvidi-
tetsgrupper, tegner der sig et entydigt billede: Ejerandelen eges med likviditetsomfan-
get. '

Hvis vi derimod tager udgangspunkt i de veegtede ejerandele, ses et noget anderle-
des billede: Ejerandelen er sterst i de likvide og mindre omsatte selskaber.

Forklaringen pa denne forskel fir vi ved at lese tabellen reekkevis frem for sejlevis.

For de ultra-likvide selskaber er ejerandelen sterst, nar vi betragter det uvaegtede
gennemsnit. For denne type af selskaber er der siledes tale om, at de institutionelle
pensionsinvestorer er undervagtede 1 de sterre selskaber.

For de fikvide og mindre omsatte selskaber samt for bars 3 selskaberne er situatio-
nen omvendt, idet de institutionelle pensionsinvestorer her er overvagtede 1 de starre
sclskaber.

Umiddelbart kunne man tro, at en vasentlig drsag til resultaterne for de ultra-likvi-
de selskaber er en forholdvis lav ejerandel 1 A. P. Moller-selskaberne. Det kan derfor
vaere relevant at beregne vaegtede og uvagtede gennemsnitlige ejerandele efter elimi-
nation af de to APM-selskaber. Resultatet er vist i tabel 2.

13. Samme konklusion opnds, hvis vi betragter de institutionelle investorer under & jf Parum (1994) 5. 26-
29,

14.1 1992 udger de ultra-likvide selskaber under 10% af selskaberne pa Kebenhavns Fondsbers, men mere
end 60% af markedsvaerdien af den samlede aktickapital udstedt af de noterede selskaber, Bors 3 selskaber-
ne udger 4% af selskaberne, men under 1%, af kapitalen.
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Tabel 2. Ejerandele i danske borsnoterede selskaber i 1992 opdelt efter et bors/likvi-
ditetskriterium for danske institutionelle pensionsinvestorer (ekskl. APM-selskaber).

Danske institutionelle pensionsinvestorer

Vegtede gennemsnitlige Uvagtede gennemsnitlige
ejerandele ejerandele
Ulira-likvide
selskaber ckskl.

AP Moller selskaber 29 3/4% 33 0/2%

4. Danske institutionelle pensionsinvestorers ¢jerandele i danske bersnoterede
selskaber, nér selskaberne grupperes efter branche

Uvagtede og vagtede gennemsnitlige gjerandele forteller forskellige historier om
de danske institutionelle pensionsinvestorers ¢jerandele 1 forskellige brancher. Begge
typer af beregninger viser dog, at de institutionelle pensionsinvestorers gjerandele 1 sel-
skaber i forskellige brancher varierer sdvel i tvaersnits- som i tidsseriesammenhang.
Der er siledes (betydelige) brancherelaterede forskelle i de institutionelle pensionsin-
vestorers ejerandcele. Det bliver endnu tydeligere, nir vi opdeler data efter ejertype.

Hovedindtrykket fra figur 5 er endog meget betydelige forskelle i ejerandele, nédr
data opdeles efter et branchekriterium.

De institutionelle pensionsinvestorer har store og stigende ejerandele i Forsikring
og Industri, mens de har smd og faldende ejerandele i Pengeinstitutter. Set i en sterre
sammenhang er det slaende, hvilken beskeden ejerandel de institutionelle pensionsin-
vestorer har 1 pengeinstitutter.'?

Hovedindtrykket fra figur 6 er noget mindre forskelle 1 ejerandele, nir data opdeles
efter et branchekriterium.

De institutionelle pensionsinvestorer har i den store sammenhang iszr hoje ejeran-
dele 1 Industr og Investeringsselskaber, mens de har en tendens til at vere undervag-
tede i Rederier.'®

En sammenligning af figur 5 og figur 6 viser, at vi i mange tilfzlde far vesentlig
forskellige resultater, og at der ikke eksisterer en generel sammenh®ng mellem resul-
taterne i de to figurer.

15. 1 1989 har forsikringsselskaber og pensionskasser langt den sterste ejerandel inden for Forsikring
{27%), og den mindste ejerandel inden for Pengeinstitutter (& 1/4%). Der er siledes tale om meget betydeli-
ge forskelle i ejerandele mellem brancher, Forsikringsselskaber og pensionskasser oger deres ejerandele in-
den for Forsikring, Handel & Service, Industri samt Investeningsselskaber, men mindsker ejerandelen inden
for Pengeinstitutter. ATP og LD er karakteriseret ved at have betydelige forskelle i niveauet for ejerandele
mellem brancher (f.eks. 13% 1 Industri, men 1-2% 1 Pengeinstitutter og Investeringsselskaber), men ul
gengald har de forblaffende stabile ejerandele over tid i de forskellige brancher.

16. Forsikringsselskaber og pensionskasser oger deres ejerandele inden for Handel & Service, Industri samt
Investeringsselskaber, men mindsker ejerandelen inden for Pengeinstitutter. For Forsikring og Rederier
svinger ¢jerandelen over tid, Forsikringsselskaber og pensionskasser er karakteriseret ved nogenlunde ens-
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Figur 5. Danske institutionelle pensionsinvestorers uvaegtede ejerandele i danske
bersnoterede selskaber i lobet af perioden 1989-1992 opdelt efter Kobenhavns
Fondsbors' branchekriterium (@),

Anem.: PI: Pengeinstitutter, FOR: Forsikring, H & $: Handel & Service, RED: Rederier, INDU: Industri og INV: In-
vestering.

5. Udvikling i de institutionelle investorers ejerandele over tid

Figur 7 viser udviklingen i ejerandele i danske bersnoterede selskaber for institutio-
nelle pensionsinvestorer, institutionelle finansielle investorer og institutionelle inve-
storer under ét. For alle investortyper er beregnet savel uvagtede som vagtede gen-
nemsnitlige ejerandele.

6. Danske institutionelle investorers ejerandele i suspenderede danske bersno-
terede selskaber
Hvis vi betragter 1990-1992 under ét og beregner et uvagtet gennemsnit af de dan-

artede ejerandele i de forskellige brancher, bortset fra at ¢jerandelen er klart storst i Investeringsselskaber
og klart mindst i Rederier. Hvis vi fokuserer pa de helt store linier er ATP og L0 karakteriseret ved sivel at
have forbleffende stabile ejerandele over tid i de forskellige brancher, som at have relativt ens gjerandele i
de forskellige brancher (bortset fra en klar prference for Industn, hvor ejerandelen er mellem 50% og
100% sterre end i de evrige brancher). Hvis vi sammenligner med de tilsvarende resultater baseret pé et
uviEgtet gennemsnit, ses det, at vi opndr fundamentalt forskellige konklusioner mht. niveauet for ejerandele-
ne i de forskellige brancher.
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Figur 6. Danske institutionelle pensionsinvestorers vaegtede ejerandele | danske bors-
noterede selskaber i lobet af perioden 1989-1992 opdelt efter Kebenhavns Fondsbors’
branchekriterivm.

ske institutionelle investorers ejerandele i de suspenderede selskaber, fis felgende re-
sultater:

Ejerandel i Ejerandel i dret

suspende- for suspen-
ringsaret deringséret
1-4 Forsikringsselskaber og pensionskasser 9 171a% 8%
5 ATPogLD 3 112% 3114%
1-5 Forsikringsselskaber, pensionskasser, ATP og LD 12 3% 1113%
6-8 Fmansielle investorer 6 31% B112%
1-8 Institutionelle investorer 1 alt - 1912% 20%

Det skal sammenlignes med en gennemsnitlig ejerandel pa omkring 33% for de in-
stitutionelle investorer under ét. Man kan ikke heraf udlede, at de institutionelle in-
vestorer er specielt smarte. Det er nok sa sandsynligt, at de har en frygt for at bega »en-
keltfejl«, dvs. at have investeret i selskaber, der gér konkurs.
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Figur 7. Ejerskab i danske borsnoterede selskaber i lobet af perioden 1989-1992
for danske institutionelle investorer.

Hvis vi i stedet for fokuserer pd vaegtede ejerandele (dvs. mangde af kapital i ste-
det for antal af selskaber) vil Hafnia-effekten alene betyde helt andre konklusioner:
Ejerandelen vil vere sterre end de omkring 33%, og alle typer af investorer ager deres
gjerandele i lebet af suspenderingsiret, hvilket da kan fortolkes som, at de institutio-
nelle investorer fungerer som risikobzaerere, nar selskaber kommer i vanskeligheder.
Man skal dog ikke generalisere for meget ud fra dette enkelte tilfelde, bla. fordi man
ikke kan forvente, at de institutionelle investorer vil handle pid samme mide én gang
til. Mere generelt ser vi atter, at konklusionerne er athaengige af den valgte analyseme-
tode.

7. Afslutning

Danske institutionelle investorers ejerandele under ét er forbleffende stabile i labet
af’ perioden. Niveauet for de institutionelle investorers ejerandele er ikke sarlig
falsomt overfor, hvilken type af gennemsnit der anvendes.

Stabiliteten i de danske institutionelle investorers ejerandele under ét dakker imid-
lertid over indbyrdes forskelle og forskydninger over tid. Nar vi skelner mellem for-
skellige investortyper, er konklusionerne felsomme overfor valg af metode til bereg-
ning af gennemsnitlig ejerandel.
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Der eksisterer mange forskellige teorier om de danske institutionelle investorers
cjerskab af danske bersnoterede aktier. Mange af disse effekter »netter ud«, nar vi ag-
gregerer og fokuserer pa de institutionelle investorers ejerskab under ét. Man skal der-
for vaere varsom med at fokusere pi et enkelt aspekt og tro, at man via en enkelt teori
(monoskurketankegangen) kan forklare udviklingen over tid. En sadan fremgangsma-
de er alt for partiel. Man skal derfor vaere meget varsom med at have faste forventnin-
ger til fremtiden. Ved partielle analyser kan man meget let nd til den konklusion, at
summen af investorernes ¢jerandele overstiger 100%. Det er f.eks. let at argumentere
for hver af nedenstaende pastande:

1. Udlandets ejerandel vil vokse kraftigt i de kommende ar som felge af eget inter-
nationalisering.

2. Pensionsinvestorernes ejerandele vil vokse som folge af, at de kommer til at eje
en stadig stigende andel af den danske nationalformue.

Hvor meget kapital de institutionelle investorer rent faktisk indskyder i de danske
bersnoterede aktieselskaber, og hvilke ejerandele de rent faktisk far, vil ogsa athange
af placeringsregler, skatteregler (realrenteafgiftsloven eller en evt. afleser) og i hvilket
omfang der troduceres nye selskaber pi Kebenhavns Fondsbors (f.eks. kreditfore-
ninger og en rekke af dagens store unoterede danske virksomheder: Grundfos, Dan-
foss, FDB, Tulip og andre foradlingsvirksomheder med tilknytning til landbruget).

De institutionelle pensionsinvestorers ejerandele i selskaber i forskellige brancher
varicrer sdvel i tvarsnits- som i tidsseriecsammenhang. Der er siledes (betydelige)
brancherelaterede forskelle i de institutionelle pensionsinvestorers ejerandele, og det
bliver blot endnu tydeligere, nr vi opdeler data efter ¢jertype.

De foregdende analyser viser entydigt, at de institutionelle pensionsinvestorer har
faldende ejerandele i pengeinstitutterne. Det er kun meget fi pengeinstitutter, hvori
der er sterre aktionarer. Pengeinstitutbranchen er siledes i hej grad praeget af spred!t
ejerskab. Det er ikke hensigtsmassigt, at private investorer ejer en sa stor andel af pen-
geinstitutternes aktickapital. Forholdet mi formodes at skyldes gode salgskanaler i
pengeinstitutterne. Nér de private investorer sammensetter deres aktieportefolje, er
der ingen argumenter for, at pengeinstitutter skal vere overreprsenteret.

Analyserne tyder ikke pd, at de institutionelle investorer under ét har aversion mod
de sma selskaber eller mod selskaber med lav likviditet. Der eksisterer med andre ord
ingen sterrelseseffekter og ingen likviditetseffekter. Vi har ikke fundet nogen tendens
til, at de danske institutionelle pensionsinvestorers ejerandele er hajere 1 de store/KFX
selskaber end 1 de evrige selskaber. Hvis man fokuserer pa de sma selskaber (hvor
markedsveaerdien af aktiekapitalen er mindre end 365 mio. kr. 1 1992), har de danske in-
stitutionelle pensionsinvestorer relativt lave ejerandele 1 disse.
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