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Sammanfattning

Det svenska pensionssystemet ar uppbyggt av tre delar: ett eventuellt eget pensionssparande,
en tjanstepension samt den allmanna pensionen som i sin tur bestar av en inkomstpensionsdel
samt en premiepensionsdel. Varje individ kan sjalv bestamma 6ver sin premiepension och det
finns cirka 800 fonder att vdlja mellan. Fondrisk innebar hur mycket vardet pa fonder varierar
over tid. En fondportfélj bor vara uppbyggd av en blandning mellan rantefonder och

aktiefonder for att hitta en bra balans.

Syftet med uppsatsen var att undersdka hur riskpreferenserna hos privatpersoner ser ut
gallande placeringen av premiepensionen. Kon, alder och utbildning var variabler som anvandes

for att undersoka hur risknivan ser ut.

En deduktiv ansats tillampades eftersom en kvantitativ studie gjordes med statistik fran
Pensionsmyndigheten. Datan vi fick fran Pensionsmyndigheten var insamlad infor deras arliga
rapport Pensionsspararna och Pensiondrerna 2011. Den data som behandlades handlade bara
om de som hade gjort ett aktivt val. De teorier vi har anvant oss av for att uppfylla vart syfte har
varit portfoljteori, overconfidence, den rationella individen samt teorin om att man tar stérre
risker an kvinnor. Vi har dven valt att studera fyra tidigare forskningar for att kunna jamféra var
studie med deras. Vi valde dessutom att definiera premiepensionen, AP7 Safa samt risk inom

premiepensionen.

Resultatet fran studien blev att méan tar en aning storre risker an kvinnor, men skillnaderna var
inte speciellt stora. De lagsta och hégsta uppmatta vardena var samma for kvinnor och man och
dven medianvéardet var ndstan samma. Raknat pa medelvardet sa kunde vi dock upptacka en
del skillnader. Aldergruppen 36-45 ar hade hogst riskniva géllande alder och de med
eftergymnasial utbildning hade hogst riskniva gallande utbildning. Vi kunde se ett signifikant

samband fran regressionsanalysen vid alla de undersdkta variablerna.

Nyckelord: Riskniva, premiepension, pensionssparare
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Ordlista

Hédir ér en ordlista 6ver de viktigaste begreppen samt férkortningar som har anvéints i

uppsatsen.

Aktivt val: Innebar att ndgon gang ha gjort ett eget fondval.

AP7 Safa: Den fond som pensionssparare som inte gjort ett aktivt val far. Ersatte den gamla

premiepensionsfonden.

Egen vald portfolj: Nar en person har gjort ett val av en eller flera fonder till sin portfol].

Pensionssparare: En person som dnnu inte har pabdrjat uttag av premiepensionen.

Portfolj: En sammansattning av fonder i premiepensionssystemet.

Portfoljval: Valet av fonder som ska inga i portféljen.

PPM: Premiepensionsmyndigheten

Premiepension: 2,5 % av inkomsten som sparas under hela yrkeslivet. En forsakring for

inkomstbortfall vid pensionen.

Risk: Svangningar pa fondmarknaden som gor det svarare att bestamma det framtida vardet.



Kapitel 1 Inledning

| detta kapitel kommer vi att beskriva bakgrunden fér att skapa en évergripande bild fér att
sedan gad in pd problemdiskussion, problemformulering, syfte samt avgrénsning. Vi kommer

sedan att visa hur uppsatsen dr disponerad.

1.1 Bakgrund

Statliga pensioner har betalats ut i Sverige sedan 1600-talet, men det var inte férran ar 1913
som det allmanna pensionssystemet tradde i kraft. Denna gallde handikappade manniskor samt
personer 6ver 67 ars alder. Det var dock inte forran folkpensionens inforande ar 1948 som

pensionen blev en rattighet och gick att leva pél.

Fig 1. Pension fran flera hall

g \Eventuell privat pension

Tjanstepension

Allméan pension
Inkomstpension

Kalla: Pensionsmyndigheten2

! pensionsmyndigheten http://www.pensionssystemet.se/PENSIONS-PM _feb 2011.pdf 2012-05-31
2 Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/PensionFranFleraHall.html 2012-05-31
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Den svenska pensionen beror cirka 6 miljoner manniskor och kommer fran olika hall. Den forsta
delen ar det eventuella egna pensionssparandet. Den andra delen ar tjanstepensionen som
arbetsgivaren varje manad satter av en summa till. Tjanstepensionen kallas ocksa for
avtalspension om foretaget har kollektivavtal. Grundpelarna i tjanstepensionen ar
alderspension, efterlevandeskydd och sjukférsakring. Hur stor tjanstepensionen blir beror pa
avtalsomradet. Det finns tva olika typer av tjanstepension: férmansbestamd och
premiebestamd. | den formansbestdmda sa garanteras en viss procentsats av slutlénen vid
pensionen. | den premiebestamda sa betalar arbetsgivaren in en bestamd summa.’ Varje
manad avsatts 18,5 % av nettolonen till den allmédnna pensionen som i sin tur ar uppdelad i
inkomstpension och premiepension. 16 % gar till inkomstpensionen som ar en gemensam
summa alla pensionarer i Sverige delar pa, och de resterande 2,5 % gar till premiepensionen
som ar individuell och kan forvaltas s.jéilv.4 Premiepensionens storlek beror pa hur mycket
pengar som har betalats in, men dven hur mycket fonderna utvecklas. Darfér kan valet av
fonder spela en stor roll fér hur stora utbetalningarna kommer att vara vid pensionen.5 Cirka 58
% av befolkningen har sjalva placerat sina pengar i nagra av de cirka 800 fonderna som finns pa
fondmarknaden. De som inte sjalv valjer att placera sina pengar far automatiskt den sjunde AP-

fonden.®

Ar 1998 fattades beslutet om att reformera det svenska pensionssystemet och ar 2000 fick
pensionsviljarna for forsta gangen vilja egna fonder.” Det fanns da drygt 450 fonder att vilja
mellan. ® Det gamla ATP-systemet innebar att pensionen var baserad pa de 15 basta
inkomstaren men att pensionen behovde tjanas in under 30 ar for full pension. Det nya

systemet bygger i sin tur pa att pensionsratten ges redan fran 16 ars alder och bygger pa

3 Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/Tjanstepensionen.html 2012-05-31
4 Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/PensionFranFleraHall.htm 2012-05-31l
5Pensionsmyndigheten - Pensionsspararna och pensionarerna 2011 s. 23
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pen
sionarerna+2011+120530.pdf 2012-05-31
® Ibid
;SOU 2005:87 Svarnavigerat? Premiepensionssparande pa ratt kurs .39

Ibid s. 16
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inkomsten under hela arbetslivet. | det nya systemet sa paverkar aven inkomster efter

pensionen dess storlek.’

Idag finns det cirka 800 fonder som pensionsspararna sjdlva kan valja mellan och det gar att
vilja upp till fem stycken i portfoljen.'® Dessa fonder har olika risknivaer och sammansattningen
av dessa fonder ger olika risknivaer i portfoljen. En hogre risk i portféljen innebar en eventuell

hogre avkastning men innebar dven en storre risk vid nedgangar pa marknaden.!

1.2 Problemdiskussion

Olika fonder har olika risk vilket innebar att vardet pa fonderna svanger. Storre svangningar
innebar hogre risk vilket innebar storre svarigheter att bestimma det framtida vardet.
Rantefonder har en lagre risk och aktiefonder har en hégre risk.™ Risknivan i portféljen kan
indras genom fondbyten eller fordelning av fonder i portféljen.”* Unga manniskor med manga
ar kvar till pension rekommenderas att vdlja en hogre riskniva i portféljen an dldre med kortare
tid kvar till pensionen. Detta eftersom unga dels har ett litet insamlat belopp pa sitt
pensionskonto men dven for att de har manga ar pa sig att spara till sin premiepension.14 En
storre andel aktiefonder i portféljen innebéar en hogre risk men sett som ett langsiktigt
sparande sa har det historiskt sett varit mer lonsamt.* Hogre risk tenderar att jdmnas ut under
en langre tidsperiod vilket innebar att vid ett langsiktigt sparade kan en hégre risk tas.®
Mojligheten till 6kad riskspridning skapas ocksa genom att pensionsspararna kan vélja att
investera pa kapitalmarknaden. Pensionsspararna far darfor moéjligheten att anpassa sin

fondportfslj och riskniva till sina egna livssituationer.’

° Johansson, Det nya pensionssystemet s. 12

10 Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/DuValjerHurDinaPengarPlaceras.html 2012-05-31
" Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/SaHarKanDuForandraDinRiskniva.html 2012-05-31
12 pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/VadArRisk.html| 2012-05-31
13Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/SaHarKanDuForandraDinRiskniva.htm| 2012-05-31
" pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/HurPaverkarDinAlderValetAvRiskniva.html 2012-
05-31

15Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/risken.html 2012-05-31

®pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/tiden.html 2012-05-31

sou 2005:87, Svarnavigerat? Premiepensionssparande pa ratt kurs s.43
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En alltfor I1ag risk kan komma att innebara en valdigt dalig vardedkning pa premiepensionen
vilket paverkar den totala pensionen negativt. Rantefonder har en valdigt 1ag risk vilket kan
innebdra att utvecklingen knappt uppnar inflationsmalet pa 2 %. Premiepensionen utgor bara
2,5 % av inkomsten men vid ratt investeringar kan det paverka en valdigt stor del av pensionen
vid pensionsaldern. En aktiv placering av premiepensionen ar darfor viktigt tillsammans med en
hogre riskniva i portféljen. Manga individer har idag en alldeles for I3g risk i sina portfoljer vilket

leder till en dalig vardedkning och till slut dven en samre pension.18

Tidigare studier har visat pa att faktorer sa som till exempel kon, alder och utbildningsniva
paverkar risknivan i portfoljen. Palme et al. gjorde en studie som matte portfdljrisken inom
pensionssystemet med inkomstniva som variabel och fann ett positivt samband for bade man
och kvinnor géllande inkomst och portféljrisk. Dessutom sag de att hogutbildade och
héginkomsttagare verkade ha mer diversifierade portféljer. Laginkomsttagare verkade ta hogre
risk 4n vad som var motiverat for deras inkomst.'® Save-Séderberghs studie analyserade
skillnaderna mellan man och kvinnor i férsta hand och fick resultatet att kvinnor var mer
konservativa an man vid placeringen av premiepensionen.20 Sinha gjorde en undersdkning med
syftet att undersoka skillnaderna mellan dldre manniskor och yngre manniskor.
Undersokningen visade att dldre manniskor var mindre risktagande an unga manniskor.?
Studien av Grable och Lytton undersokte vilka demografiska faktorer som paverkade det
finansiella risktagandet. Resultatet de fick fran studien var att risktolerans bast kunde bli

beskrivet fran respondenternas utbildningsniva och finansiella kunskap.??

Resultat fran tidigare studier som visade pa att kvinnor har en tendens att valja lagre risk i sina
portfoljer leder till att deras pensionssparande blir mindre vilket medfor en simre ekonomi vid
pensionen. Detta kombinerat med att kvinnors medelinkomst ar lagre an mans och att de lever

langre leder till en stor skillnad mellan mén och kvinnors ekonomi vid pensionen.?

'8 Aktiespararna http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Vaga-ta-mer-risk/ 2012-06-02
19Pa|me, Sundén och Sdéderlind, Investment Choice in the Swedish Premium Pension Plan 2004
20 Save-Soderbergh, Pension Wealth: Gender, Risk and Portfolio Choices, 2003

2 Sinha, Are Older People More Risk Averse? 1992

?? Grable och Lytton, Assessing Financial Risk Tolerance: Do Demographic, Socioeconomic,

And Attitudinal Factors Work? 1999

23 Save-Soderbergh Pension Wealth: Gender, Risk and Portfolio Choices, 2003
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Andra aspekter sa som olika aldersgrupper och med olika utbildningsnivaer har ocksa visat sig
spela roll. Manniskor ar olika och har olika preferenser och asikter beroende pa vilka situationer
de befinner sig ii livet. Darfor kan dessa faktorer dven paverka valet av riskniva vid placeringen
av premiepensionen.?® Det kianns relevant att géra en ny och mer aktuell studie som
undersoker privatpersoners riskpreferenser vid val av fonder till premiepensionen. De tidigare
studierna gjordes ar 1992, 1999, 2003 respektive 2004 och det kdnns darfor vasentligt att
understka om det finns nagra skillnader mot tidigare studier i ett mer aktuellt perspektiv.
Undersokningen kommer att fokusera pa att undersoka om nagra skillnader finns mellan man

och kvinnor, olika aldersgrupper samt olika utbildningsnivaer.

Hur paverkar faktorerna kon, alder och utbildning privatpersoners risktagande vid val av

premiepensionsfonder?

Syftet med uppsatsen ar att undersdka hur riskpreferenserna hos privatpersoner ser ut gillande
placeringen av premiepensionen. Variablerna som kommer att anvandas ar kon, alder och
utbildning for att kunna dra slutsatser om vilka grupper som tar hogst och lagst risk i sitt

fondsparande.

Tyngdpunkten pa uppsatsen kommer att ligga pa premiepensionen som ar en del av den
allmanna pensionen. Alla delar av pensionen kommer att ndmnas men kommer inte att
innefattas i studien. Studien kommer att innefatta hela Sveriges befolkning och detta genom
statistik fran pensionsmyndigheten som avser ar 2011. Studien kommer att fokusera pa
skillnaderna i riskniva mellan mén och kvinnor, olika aldrar samt olika utbildningsnivaer.
Siffrorna kommer enbart att handla om risk och omfattar darfér endast individer som har gjort

ett aktivt fondval. Vi kommer att borste fran variabeln civilstand som manga andra studier har

24 Save-Soderbergh Pension Wealth: Gender, Risk and Portfolio Choices, 2003



tagit i beaktning eftersom vi kommer att anvanda oss av insamlad data fran Premiepensionen
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Kapitel 2 Teori

| detta kapitel kommer vi att presentera tidigare forskning samt de teorier vi kommer att

anvdnda oss av i uppsatsen.

2.1 Pensionsmyndigheten

2.1.1 Premiepensionen

Varje ar avsatts 2,5 % av |6nen till premiepensionen.25 Om inte ett aktivt val for att placera
premiepensionen gors placeras pengarna i AP7 Safa - Statens arskullsférvaltningsalternativ?®
men annars finns det cirka 800 fonder att valja pé.27 Premiepensionen ar den del av pensionen
som sjalv kan paverkas och ar darfor valdigt viktig trots att den utgor en liten del av den totala
pensionen. Alla som ar fodda ar 1938 eller senare har tjinat in pengar till sin premiepension.?
Storre delen av premiepensionen ar placerad i aktier och paverkas darfor i varde enligt
borskurserna. Olika fonder har olika avgifter vilket paverkar hur mycket avkastning fonderna
kan generera. Den genomsnittliga avgiften ligger nu pa 0,33 % + PPM:s avgift pa 0,13 %.% 58 %
av spararna har gjort aktiva val med att placera sin premiepension vilket innebar att resterande
42 % har valt att |3ta pengarna ligga kvar i AF7 Safa.*® AP7 Safa har en sa kallad livscykelprofil

vilket innebar att andelen aktier och darmed risken ar hogre i ett tidigare skede av livet.**

» Pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se/Premiepension.html 2012-05-31

?® pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/MerOmSAFA.htm| 2012-05-31

7 Pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/DuValjerHurDinaPengarPlaceras.html 2012-05-31
28Pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se/Premiepension.html 2012-05-31

*® pensionsmyndigheten http://www.pensionssystemet.se/PENSIONS-PM _feb 2011.pdf 2012-05-31

%0 Pensionsmyndigheten - Pensionsspararna och pensiondrerna 2011 s. 23
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pen
sionarerna+2011+120530.pdf 2012-05-31

*'AP7 S&fa http://www.ap7.se/sv/vara-produkter/det-forvalda-alternativet/AP7-Safa/ 2012-06-06
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Fig 2. Premipensionen

Kalla: Premiepensionen 32

Nar premiepensionen borjas tas ut sa finns alternativen traditionell livforsdkring eller
fondforsakring att valjas pa. Traditionell livférsakring innebar en garanterad niva plus en
eventuell ranta fran premiepensionsmyndighetens forvaltning. Fondalternativet innebar att
utbetalningarna faststalls pa arsbasis baserat pa fondvardet. De som lever lange kommer aldrig
att fa slut pa pengar eftersom de medel fran de som avlider tidigare disponeras ut pa dem som
lever Iia'ngre.33 Premiepensionen kan inte tas ut pa nagot annat satt an som pension. Ifall ett
dodsfall skulle intraffa kan premiepensionen ga till en anhorig ifall ett efterlevandeskydd har
tecknats. Detta innebar att en del av pengarna gar till make, maka eller registrerad partner vid

dodsfall. Efterlevandeskyddet kan endast tecknas efter pensionen.>

2.1.2 AP7 Safa

AP7 Safa eller den sjunde AP fonden som den ocksa kallas ar den fond som fas om inte ett aktivt
fondval gors. Det ar en fond som placerar pengarna i underliggande fonder och i och med det sa

kan den inte kombineras med andra fonder.**

Placeringarna sker i AP7 Aktiefond och AP7 Rantefond, men innan 56 ar sa innehaller portfoljen
enbart aktiefonden. Efter detta sanks risken successivt och nar sin ldgsta niva vid 75 ar. Da

innehaller portfoljen cirka 35 % AP7 Aktiefond och cirka 65 % AP7 Rantefond.?®

%2 pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se/Premiepension.htm| 2012-05-31
*pensionsmyndigheten http://www.pensionsmyndigheten.se/TraditionellForsakring.htm| 2012-06-06
3 Pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se/Efterlevandeskydd.htm| 2012-05-31
** pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se/MerOmSAFA.html 2012-05-31
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Fig. 3 AP7 Safa

PPV VY

0-554r 56 ar 604ar 65 ar 70 ar 75 ar

M 4P7 Rantefond 0% 3% 15% 35% S0% &7 %
M &P7 Altiefond 100%: I 859 65 % 50% 33%

Kalla: Pensionsmyndigheten *’

AP7 Safa bildades i och med att det nya pensionssystemet infordes i Sverige och fick ersatta den
gamla Premiesparfonden. AP7 Safa har en hogre risk hos unga an den tidigare
Premiesparfonden, men den genomsnittliga risken over en livstid &r samma som tidigare
Premiesparfonden. Staten erbjuder tre olika varianter av AP7 Safa for den som sjalv vill vélja
riskniva men vill halla ett sikert sparande: AP7 Offensiv, AP7, Balanserad och AP7 Forsiktig.*®
Det senaste aret har AP7 Safa aktiefond haft en genomsnittlig risk pa 28,1 och AP7 Safa

rantefond haft en genomsnittlig risk pa 0,8.%°
2.1.3 Risk inom premiepensionen

Vid sammansattandet av en fondportfélj sa har pensionsspararna mojlighet att vélja upp till
fem fonder. Risknivan i portféljen blir darfor paverkad av hur hog risk de enskilda fonderna har,
men dven av hur de fonderna samvarierar med varandra. Vid val av fonder med hog risk sa blir
forvantningen av en hog avkastning stérre, men risken for lagre avkastning blir aven stoérre.

Darfor ar risknivan i en portfélj av valdigt stor betydelse for den slutliga premiepensionen.40

*® pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se/MerOmSAFA.html 2012-05-31

* Ibid

*® AP7 Safa, http://www.ap7.se/sv/vara-produkter/det-forvalda-alternativet/AP7-Safa/#30 2012-05-31

39 Pensionsmyndigheten, http://www.pensionsmyndigheten.se/StatensForvaltningsalternativ.html| 2012-05-31

%0 Premiepensionen — Pensionsspararna och pensionarerna 2011, S.46
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pen
sionarerna+2011+120530.pdf 2012-05-30
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| premiepensionens rapport sa definieras risk utifran tva perspektiv. Det forsta perspektivet
anvander férdelningen mellan aktier och ranteplaceringar i portféljen, en sa kallad
tillgangsallokering.*”! En portfélj med en stor andel aktiefonder har oftast en hogre risk dn en
liknande portfélj med en lika stor andel rantefonder. | det andra perspektivet sa mats
portfoljrisken som en standardavvikelse i den enskilda fonden och dven samvariationen mellan

de fonder som ingar i portféljen. Avkastningen ar berdknad pa de senaste 36 manaderna.*?

Pensionsmyndigheten definierar risk genom nedanstaende formel:

. 172
| E E £ - 5 I
= ¥ = - i B
op=|> Y owo,0,p, =) @0 +2 2 T P0;
L=l j= i=l ’

“ r vikten for portfolj i portfoljen P
i 4r standardavvikelsen fér fond i
Pi.i4r korrelationen mellan fond iochj

¥ 4r kovariansen mellan fond i och j

Portfoljrisken ar uttryckt i arstakt men berdknas pa manadsvarden. Resultatet fran formeln

ovan konverteras darfor till arstakt genom att multilicera portféljrisken med roten ur 12. 43

o Premiepensionen — Pensionsspararna och pensiondrerna 2011, S.46
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pen
sionarerna+2011+120530.pdf 2012-05-30

* Ibid 5.46

2 Pensionsmyndigheten - Pensionsspararna och pensionarerna 2011, s.103
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pen
sionarerna+2011+120530.pdf 2012-05-31
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Palme et al. gjorde en studie som undersdkte investeringsvalen pa den svenska
premiepensionsmarknaden och som fokuserade pa tva aspekter av investeringsvalen. Den
forsta aspekten handlade om hur arbetarstagare med hog risk i sina humankapital valde att
investera deras premiepension i pensionsfonder med |ag risk. Det andra handlade om i vilken
utstrackning individer uppvisar “home bias” som innebar att investera i fonder pa
hemmamarknaden. De valde dessutom att undersdka skillnaderna mellan mén, civilstand,
inkomstniva och utbildningsniva. De fann ett positivt samband fér bade man och kvinnor
géllande inkomst och portfoljrisk. Kon i sig visade sig inte ha nagon effekt pa
investeringsbeteendet, men i kombination med civilstand sa kunde skillnader avlasas.
Dessutom sa sag de att hogre utbildning och hogre inkomst ledde till diversifiering i
portfoljerna. Livsinkomsten verkade ha en positiv effekt pa viljan att ta hogre risker for bade

man och for kvinnor.**

Save-Soderberghs studie handlade om ifall det gick att finna nagra skillnader i risktagande
mellan man och kvinnor vid placeringen av premiepensionen nar olika bakgrundsvariabler togs i
beaktning. Resultatet fran undersdkningen blev att kvinnor var mindre risktagande vid
portfdljval, men efter att ha tagit inkomst, formogenhet, pensionsinkomster, utbildning och
alder i beaktning sa gick det bara att finna skillnader i toppen av riskskalan. Hon fann dven att
civilstand paverkade investeringsbesluten, och framforallt att kvinnor i samboférhallanden var
mindre risktagande an gifta kvinnor och ensamstaende kvinnor. For mén sa kunde hon se att

dktenskap eller samboférhallanden inte hade ndgon effekt pa risktagandet vid portfoljval. *

Grable och Lytton gjorde en undersokning av individers risktagande med demografiska,
socioekonomiska och attitydmassiga faktorer for att bestamma om dessa paverkade det

finansiella risktagandet. Undersékningen anvande sig av ett urval pa 1075 personer arbetande

a“ Palme, Sundén & Sdderlind, Investment Choice in the Swedish Premium Pension Plan 2004
> Save-Soderbergh Pension Wealth: Gender, Risk and Portfolio Choices, 2003
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pa ett universitet i USA. Resultatet fran studien visade pa att individer med hogre
utbildningsniva och med storre finansiella kunskaper var mer risktoleranta an andra.
Hoginkomsttagare och de med hogre befattningar var ocksa mer risktoleranta. Nagra
signifikanta samband gick daremot inte att se pa faktorer som kon, alder och civilstand.
Slutsatsen de kunde dra fran undersékningen var att respondenternas utbildningsniva visade

det bista sambandet till nivan av finansiell risktolerans.*®

Sinha utforde ett experiment som handlade om ifall dldre manniskor var mindre bendgna an
unga nar det gallde att ta finansiella risker. De delade in urvalet i tva grupper; en grupp med en
medelalder pa 21 ar och en annan grupp med en medelalder pa 65 ar. Deltagarna hade jobbat
eller jobbade pa Bank South-Eastern Wisconsin. Resultatet i detta experiment visade att dldre

manniskor var mindre riskbenagna dan unga gallande finansiella pIaceringar.47

Den moderna portfoljteorin utvecklades av Harry M. Markowitz och innebar sammansattningen
av den optimala vardepappersportféljen med hansyn till risk, férvantad avkastning och
korrelation. Den optimala portféljen bygger pa mer an bara en lista pa bra aktier och fonder,
det bygger pa en balans i portféljen som ger investeraren majligheter och sikerhet.*® Det kravs
kunskap for att satta ihop den mest [6nsamma portféljen av fonder. Enligt Markowitz sa sker
portfoljvalet genom tre steg. Det forsta steget innebar att investeraren ska bestimma de risk-
och avkastningsmojligheter som finns tillgangliga och som kan ge den hégsta avkastningen. Den
bdsta avkastningen bestdms genom att hitta en diversifierad portfolj med en hog forvantad
avkastning och en lag standardavvikelse. Det andra steget innebar att hitta den hogsta

beléningen i forhallande till volatilitet. | sista steget sa ska en lamplig komplett portfolj valjas

*® Grable och Lytton, Assessing Financial Risk Tolerance: Do Demographic, Socioeconomic,
And Attitudinal Factors Work? 1999

v Sinha, Are Older People More Risk Averse? 1992

a8 Markowitz, Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments s.3
http://cowles.econ.yale.edu/P/cm/m16/index.htm 2012-05-30
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genom att blanda riskfria tillgangar med den optimala riskfyllda portféljen. Den optimala

riskfyllda portféljen innebar den basta kombinationen av statsskuldvaxlar och riskportféljer.49

Inom den ekonomiska teorin sa anses individen vara rationell och fatta rationella beslut.
Rationella individer vager kostnader och intakter mot varandra for att fa ut storsta mojliga
nytta. Alla individer agerar sjdlvklart inte helt rationellt hela tiden, men slutsatsen ar anda att

individen r rationell.*®

Frohlich och Oppenheimer beskriver att the economic man ar ett uttryck inom teorin om den
rationella individen. The economic man anses vara fullstandigt rationell och sjalvcentrerad.
Rationalitet innebar att individer har kapaciteten att kunna gora val som maximerar ett givet
set av preferenser, och sjdlvcentrerande innebar att andras valfard inte tas hansyn till.>* Tversky
och Kahneman menar att den fullstdndiga rationaliteten inte haller i flera olika situationer.
Beslut mellan olika alternativ ar inte alltid baserat pa fasta alternativ utan kan handla om sma

forandringar i aktuella situationer.>

Teorin om att man tar storre risk an kvinnor harror fran den allmanna psykologilitteraturen och
har undersokts i ett flertal studier.® En lagre risk bland kvinnor beror det finansiella
risktagandet som till exempel pensionssparandet vilket kan leda till konsekvensen att kvinnor
far en lagre pension. Kvinnor lever generellt langre och har dessutom ofta en lagre inkomst och
en lagre tillvaxt av sparade tillgangar vilket kan leda till en signifikant lagre pension for kvinnor

an for man. Skillnaderna har blivit betydligt mindre de senaste decennierna men statistik visar

9 Bodie, Kane och Marcus, Investments s. 125

** Hubbard och O’Brien, Microeconomics s.5

>! Frohlich och Oppenheimer, Beyond Economic Man, 1982

> Tversky och Kahneman, Rational Choice and the Framing of Decisions, 1986

>* powell och Ansic, Gender differences in risk behaviour in financial decision-making: An experimental analysis,
1997
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fortfarande pa skillnader.>® Bajtelsmith och Bernasek stillde fragan "Varfor investerar kvinnor
annorlunda an man?" Svaret de kunde ge efter sin undersékning var att kvinnor har en lagre

risktolerans och har darfér lagre avkastning pa sina portféljer &n man sett pa lang sikt.>

Odean och Barber beskrev att anledningen till den stora mangden handel pa finansiella
marknader beror pa att manga innehar allt for mycket overconfidence. Manniskor har i regel
valdigt stort sjalvfortroende gallande deras formagor, deras kunskap och deras framtida
utveckling.>® For att fatta beslut sa krdvs mer dn bara kunskap om faktorer, koncept och
relationer, det krdvs dven metakunskap som innebar att forsta vidden av var kunskap. Manga
ganger ar vart sjalvfortroende gallande saker langt stérre @n vad det borde vara. Detta har lett
till att overconfidence ar ett begrepp som har legat i skymundan valdigt lange i

beslutsprocessen och som fa vet existerar.”’

Metakunskap innebar en uppskattning av vad vi vet och vad vi inte vet. Normalt sa definieras
kunskap som vad vi har lart oss 6ver tid, medan metakunskap kraver en djupare

grundforstaelse for saker och ting.”®

> Bajtelsmit och Bernasek, Why Do Women Invest Differently Than Men? 1996
> Ibid
*® Barber and Odean, Boys will be boys: Gender, overconfidence, and stock investment, 2001
z; Russo och Shoemaker, Managing Overconfidence, 1992
Ibid
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Kapitel 3 Metod

| detta kapitel sG kommer vi att beskriva vara metodval, vart urval till undersékningen samt

kéllkritiken till uppsatsen.

3.1.1 Forforstaelse och objektivitet

De kunskaper eller erfarenheter som forfattarna har i det amne som ska undersékas kallas for
forstaelse®®. Bada forfattarna till denna uppsats liser kandidatprogram inom ekonomi pa
Soédertorns Hogskola och vi har bagge tva fordjupat oss inom finansiering. Vi har last
Investering och finansiering i foretagsekonomi B samt Finansieringsteori i Foretagsekonomi C
men fick inte nagon information om pensionssystemet dar. Vi valde dock att skriva om
pensionssystemet eftersom det ar ett amne vi bagge tva hade ett stort intresse av och ville
undersoka. Pensionssystemet kdandes som ett [ampligt amne att skriva kandidatuppsatsen inom
eftersom det finns valdigt mycket tillganglig information och det kdndes intressant att fa en
fordjupad kunskap inom detta eftersom det dven beroér oss sjédlva. Vi har bagge tva arbetat flera
ar och har darfoér hunnit samla ihop en del pengar till var premiepension. Vi har skapat oss en
bred kunskap om Sveriges pensionssystem sedan @mnesvalet, men paboérjade uppsatsen utan
nagra storre forkunskaper inom dmnet. Att utga fran tidigare erfarenheter, kunskaper eller
egna tankar kan paverka forskningen och darfér ska uppsatsen genomféras utan forutfattade

meningar och vérderingareo.

> Olsson H. och Sérensen H. Forskningsprocessen: Kvalitativa och kvantitativa perspektiv s. 101
60 Bryman A. och Bell E. Foretagsekonomiska forskningsmetoder s. 42
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Det ar latt att |ata sig paverkas av forutfattade meningar och egna asikter vilket kan paverka
tolkningen av resultatet. Objektiviteten i uppsatsen ar viktigt eftersom det innebar att forskarna
ska halla sig till fenomenen som att de vore virdefria eller neutrala.®* Fér att uppna objektivitet
i denna studie sa kommer vi att férsoka bortse fran tidigare erfarenheter och asikter som skulle
kunna paverka resultatet, men med tanke pa att vi paborjade uppsatsen utan nagra

erfarenheter inom @mnet sa anser vi att uppsatsen kommer att kunna uppna objektivitet.

Eftersom vart syfte ar att undersdka hur riskpreferenserna hos privatpersoner ser ut gallande
placeringen av premiepensionen har vi valt att tillampa en kvantitativ ansats. En kvantitativ
ansats innebar att arbeta med harda data istdllet for med en kvalitativ ansats da studien bygger
pa mjuk data som till exempel intervjuer.62 Den kvantitativa ansatsen valdes for att vi har valt
att gora var undersokning med hjalp av sekundarkallor. Statistik kommer att hamtas fran en
rapport gjord av Pensionsmyndigheten dar Sveriges befolkning har undersokts. Variablerna kon,
alder, inkomstniva och utbildningsniva valdes vid uppsatsens borjan och vi kommer darfor att
fokusera pa siffror som ror detta. Rapporten av Pensionsmyndigheten ar en arlig rapport som
gors i samband med regeringen. Syftet med rapporten ar att félja utvecklingen av
premiepensionen samt att avlasa investeringsbeteendet hos pensionssparare och pensionarer.
Var studie kommer att anvanda sig av siffror fran den rapporten men kommer enbart att
fokusera pa de individer som har gjort ett aktivt fondval. Var studie kommer att handla om risk
och da underséka om det finns nagra skillnader mellan kon, olika aldersgrupper samt olika
utbildningsnivaer. Detta skiljer sig fran Pensionsmyndighetens studie som fokuserade pa hela

populationen utan speciellt mycket fokus pa risk.

Valet av den kvantitativa metoden berodde pa att lamplig statistik fanns tillganglig och att en
egen undersokning inte skulle ge samma omfattande resultat. En kvantitativ undersékning
kdndes darfor mer lampligt. | vart fall har vi fatt var data fran Pensionsmyndigheten vilket har

varit fordelaktigt av den anledningen att det omfattar en valdigt stor population. Nackdelen ar

®! Johannessen och Tufte, Introduktion till samhiéllsvetenskaplig metod s. 18
62 .
Ibid s. 21
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att vi har fatt ndja oss med den information som insamlades av Pensionsmyndigheten och att vi

inte har kunnat fa samma bredd i var studie som vi ursprungligen vill ha.

Primardata ar data som samlas in av forskaren sjalv genom nagon form av
undersokningsmetod. Sekundardata ar data som redan samlats in av ndgon tidigare forskning
eller finns pa till exempel Statistiska Centralbyran.®® Den har uppsatsen bestar enbart av
sekundardata i form av webbsidor, tidigare forskning, litteratur och vetenskapliga artiklar. Data
kommer fran pensionsmyndighetens rapport “Pensionsspararna och pensionarerna 2011”. Den
ursprungliga idén var att samla in primardata i form av en egen enkatstudie, men pa grund av
for stora bortfall kindes inte den insamlade datan tillforlitlig och vi valde darfér att anvanda oss
av Pensionsmyndighetens siffror. Detta berodde dven pa att vi da kan skapa oss en bild av hela
populationen och inte bara ett begransat omrade. Datan fran Pensionsmyndigheten ror

124 145 individer vilket ar ett betydligt storre urval an vad vi skulle kunna ha majlighet att

samlain.

Det finns tre olika angreppssatt inom samhallsvetenskapen; det deduktiva angreppssattet, det
induktiva angreppssattet och det abduktiva angreppssattet. De skiljer sig at genom att det
deduktiva utgar fran teori till empiri som testas med empiriska data och det induktiva ar
motsatsen till den deduktiva. Det abduktiva angreppssattet ar en blandning mellan ett induktivt
och ett deduktivt angreppssatt.®* Var uppsats utgar fran det deduktiva angreppssittet och
studien kommer darfor att baseras pa lampliga teorier som sedan ska appliceras till den
inhamtade datan som en kvantitativ undersékning med sekundarkallor. En kvantitativ metod
anvands ofta med deduktiva angreppssatt i form av provning av teorier och som sedan foljs av

en positiv kunskapsteori.®®

63 Olsson H. och Sorensen H. Forskningsprocessen: Kvalitativa och kvantitativa perspektiv s. 46
* Ibid s. 48
& Bryman och Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder s. 40
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Det deduktiva angreppssattet valdes pa grund av att vi hade studerat och valt ut [ampliga
teorier vid uppsatsens borjan som vi visste att vi ville anvdanda oss av. Vi valde darfor att

anpassa var datainsamling till de teorier vi hade valt.
3.1.4 Urval

Statistiken ar hamtad fran underlaget till en rapport som gjordes av pensionsmyndigheten i
samband med regeringen. Statistiken ar baserad pa ett slumpmassigt urval av individer som
omfattas av premiepensionssystemet. Totalt sa ingick 210 000 individer i urvalet varav 180 000
var pensionssparare och 30 000 var pensiondarer. De deltagande i undersokningen var fodda
den 10:e varje manad och urvalet baserades pa cirka 3 % av den totala populationen. De data
som presenteras var sammanstallt den 31 december 2011 och baserades pa ar 2011.
Aldersspannet var mellan 16-72 ar.%® Siffrorna vi kommer att anvinda oss av i var undersokning
géller endast de individer som har gjort ett aktivt val och den totala populationen ar dar 124
145 individer. Av dessa 124 145 individer sa har vi upptackt en del bortfall som vi kommer att
bortse fran. Cirka 25 % av urvalet hade inte risk angivet sa dessa kommer att strykas helt fran
undersokningen. Uppgifterna gallande utbildningsniva hade aven det en del bortfall som

kommer att tas i beaktning vid analys av de siffrorna.

3.1.5 Tillvigagangssatt

Tillvagagangssattet vi kommer att anvanda oss av ar att vi kommer att utga fran de valda
teorierna som ar portfoljteori, den rationella individen, man och kvinnors attityd till risk och
overconfidence. Vi utformade sedan vart syfte efter detta och efter kontakt med
Pensionsmyndigheten sa fick vi dven data fran dem. Siffrorna vi fick fran Pensionsmyndigheten
géallde 124 145 individer och beskrev deras kon, alder, portfoljrisk och utbildningsniva. Datan
kommer att behandlas i Excel for att fa medelvarden fran urvalet. Darefter sa kommer datan att
behandlas i SPSS for att gora en regressionsanalys for att kunna se om det finns nagot samband

mellan variablerna kon, alder och utbildningsniva och riskniva i portféljen. Risk kommer att

66 . . . . .

Pensionsmyndigheten - Pensionsspararna och pensionarerna 2011, s.10
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pen
sionarerna+2011+120530.pdf 2012-05-31

22


http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pensionarerna+2011+120530.pdf
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pensionarerna+2011+120530.pdf

behandlas som en beroende variabel och kon, alder och utbildningsniva kommer att behandlas
som oberoende variabler. Standardavvikelsen kommer ocksa att raknas ut for alla de olika
grupperna. Dessa utrakningar kommer sedan att stallas upp i tabeller och diagram for att kunna

utldsa sambanden. Detta kommer slutligen att analyseras och dras slutsatser ifran.

Att uppna hog validitet och reliabilitet ar viktigt for att uppsatsen ska vara trovardig. Validitet
betyder giltighet vilket betyder att en undersdkning med hog validitet ocksa har en hog
giltighet. Validitet innebar ett mattinstruments férmaga att mata ratt sak.®” Var studie kommer
att uppna en hog validitet eftersom den kommer att byggas pa information fran
Pensionsmyndigheten. Trots att en valdigt stor del av all information kommer att komma fran
samma stélle sa anser vi att informationen ar trovardig med tanke pa att Pensionsmyndigheten
anses vara en tillforlitlig kalla. Den insamlade datan bygger pa ett stort urval vilket ger en hogre

validitet an vad en egen enkatstudie skulle ha gjort.

Reliabilitet betyder palitlighet och for en hog reliabilitet sa kravs det att ratt saker har blivit
matta. Reliabilitet innebar graden av 6verensstammelse mellan matningar, vilket innebar att
om studien skulle utféras tva ganger sa skulle resultatet bli detsamma bagge gangerna. En hog
grad av 6verensstammelse tyder pa en hog reliabilitet.%® Vi anser att var studie kommer att
uppna en hog reliabilitet eftersom den bygger pa data fran Pensionsmyndigheten och for att
den kommer att behandlas i program som Excel och SPSS. Pensionsmyndigheten producerar
arliga rapporter och resultatet brukar inte skilja namnvart mycket fran ar till ar. Detta maste

darfor anses tyda pa en hog reliabilitet.

Kallkritiken till uppsatsen ar att valdigt mycket information dr hamtad fran
pensionsmyndighetens hemsida. Pensionsmyndigheten ska vara en objektiv myndighet men

tillforlitligheten blir anda en aning lagre nar majoriteten av all information kommer fran samma

%7 Olsson H. och Sérensen H. Forskningsprocessen: Kvalitativa och kvantitativa perspektiv s. 124
68 .
Ibid 5.123
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kalla. Kritiken till den insamlade data ar att det ar Pensionsmyndigheten sjalva som har gjort
insamlingen och trots att vi inte tror att de har manipulerat datan sa kan de stalla fragor och
vinkla resultatet for att sjalva fa fram de svar de vill ha. Trots detta sa har vi valt att ga efter de
siffrorna eftersom Pensionsmyndigheten sjalva inte har nagot att vinna av ett manipulerat
resultat. Ovrig litteraturinsamling har kommit fran vetenskapliga artiklar och kurslitteratur som
anses vara tillforlitlig. De mesta besokta webbsidorna var Pensionsmyndighetens hemsida,

EBSCO, JSTOR och Google Scholar, vilka alla ska anses vara trovardiga kallor.

3.2 Empirisk metod

3.2.1 Medelvdrde

Medelvarde som aven kallas for aritmetiskt medelvarde ar det totala av varden dividerat med
antalet observationer ®. Medelvardet kommer att berdknas pa alla siffror vi har fatt fran

Pensionsmyndigheten for att lattare kunna dra slutsatser och se ett samband.

3.2.2 Standardavvikelse

Standardavvikelse beskrivs som ett matt for att bestamma de enskilda observationernas
spridning kring medelvardet. "% Ett mindre virde pa standardavvikelsen innebar att
observationerna ligger nara medelvardet och ett storre varde pa standardavvikelsen innebér att
observationerna ligger langre fran medelvirdet.”* Vi har valt att berdkna standardavvikelsen pa

de riskmatt vi har réknat ut for olika grupper. Formeln vi har anvant till detta ar:

% Kérner och Wabhlgren, Statistiska metoder s.47

7 Ibid 5.50

71 Djurfeldt. Larsson och Stjarnhagen, Statistisk verktygslada 1- samhallsvetenskaplig orsaksanalys med kvantitativa
metoder, s.65

24



3.2.3 Multipel regressionsanalys

Genom en multipel regressionsanalys studeras effekten av flera oberoende variabler pa en
beroende variabel. For att en multipel regressionsanalys ska géras behovs en beroende variabel
och direfter flera oberoende variabler.”? Vi kommer att valja att se om kon, alder, och

utbildningsniva paverkar den beroende variabeln som &r risk.

> Kérner och Wahlgren, Statistiska metoder s.170
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Kapitel 4 Empiri

Hér kommer vi att presentera sammanstdllningen av den data vi har fatt fran
Pensionsmyndigheten. Detta kommer att presenteras i form av tabeller samt diagram med en

beskrivning av vad som kan utlésas under.

124 145 individer ingick totalt i undersékningen men riskmattet for portfdljen var endast
angiven pa 93 896 stycken av dem. Det genomsnittliga bortfallet blev darfor drygt 24,3 %. Fran
tabellen kunde avlasas att den lagsta portfoljrisken var 0,24 och den hégst angivna risken var

88,03. Den genomsnittliga portfoljrisken for hela urvalet blev 12,91.

Fig. 4 Pensionsmyndighetens kategorisering av risk

d 0 - 2 mycket 13g risk
3 - 7 lag risk
8 - 15 medelnsk
16 - 24 hog nisk
lg 25 eller mer, mycket hog nsk

Kalla: Pensionsmyndigheten73

73 . . . . .

Pensionsmyndigheten - Pensionsspararna och pensionadrerna 2011, s.49
http://secure.pensionsmyndigheten.se/download/18.3061b2b31373d68237d8000702/Pensionsspararna+och+pen
sionarerna+2011+120530.pdf 2012-05-31
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Tab. 1 Sammanstallning av siffrorna

Antal Risk Median Minimum Maximum Standardavvikelse
Kén
Man 46 595 13,33 12,65 0,24 88,03 6,98
Kvinnor 47 301 12,53 12,53 0,24 88,03 6,09
Utbildning*
Forgymnasial 13 587 12,28 12,86 0,30 88,03 5,81
Gymnasial 45 399 12,79 12,53 0,24 88,03 6,04
Eftergymnasial 33 708 13,31 12,65 0,29 88,03 7,42
Forskare 1032 12,74 12,88 0,31 87,13 6,95
Alder
- 25 1945 13,29 12,53 0,31 31,73 4,73
26-35 12 187 13,53 12,60 0,24 88,03 6,00
36-45 23014 13,64 12,92 0,29 88,03 6,73
46-55 22 957 13,32 12,65 0,24 88,03 6,88
56-64 20121 11,97 11,46 0,29 88,03 6,29
65+ 13672 11,80 11,24 0,28 88,03 6,50

* Ett bortfall pG 170 individer har tagits hédnsyn till géllande utbildningsnivan. Dessa individer
hade inte deras utbildning angiven i den datainsamling vi fick del av.
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Tab. 2 Resultat fran multipel regression

Koefficient P-virde t-varde
Kon -0,861 0,000 - 20,192
Utbildning 0,371 0,000 12,116
Alder -0,051 0,000 -29,858

Vi valde att gora en regressionsanalys for att se om det fanns nagot samband, och i sa fall hur
stort det sambandet skulle vara mellan kon, utbildningsniva och alder. Vid testandet av kon sa
sattes man som en etta och kvinnor som en tvaa for att se skillnaden i risknivan. Resultatet som
kan avlasas ar att koefficienten for kon ar att man har i snitt 0,861 hogre riskniva i sina
portfdljer an kvinnor. P-vardet ar ett varde som forklarar sannolikheten att det finns ett
samband. Om P-vardet ligger mellan 0 och 1 sa innebar det att det finns ett samband. | detta
fall sa &r P-vardet 0,000 vilket innebar att det finns ett samband. T-vardet ligger langt fran noll
vilket innebar att signifikansen ar stor och att det finns en tydlig skillnad mellan man och

kvinnors riskniva.

Vid variabeln utbildning sa sattes en nolla for uppgift saknas pa de rader dar uppgifter om
utbildningsniva inte fanns. En etta sattes for forgymnasial niva, en tva for gymnasial niva, en
trea sattes for eftergymnasial niva och en fyra sattes for forskare. Vid avlasandet av resultatet
dar sa kan vi utskilja att en hogre utbildningsniva dven innebar en hogre riskniva. For varje steg
som utbildningsnivan 6kar sa okar dven portfoljrisken med 0,371. P-vardet ligger dven dar pa
0,000 vilket innebar ett valdigt starkt samband. T-vardet ligger relativt langt ifran noll vilket
innebar att vi kan utskilja ett samband mellan att en hogre utbildningsniva aven innebar en
hogre riskniva. Undantaget har ar forskare som har ett lagre medelvarde av risknivan jamfort
med de med eftergymnasial och gymnasial utbildning. Slutsatsen vi kan dra ar dnda att det finns

ett samband.

Vid undersodkningen av alder sa sattes den riktiga aldern in som en oberoende variabel.

Resultatet som kan utldsas dar ar att for varje ar sjunker risknivan med 0,051. P-vardet &r dven
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dar 0,000 vilket innebar ett starkt samband. Har maste vi dock titta pa vara medelvarden som vi

tog fram i foregaende tabell. Resultatet fran den visade pa att risknivan for 6kade for att sen

sjunka vid en dldre alder. | denna regressionsanalys sa betyder det alltsa att minskningen som

sker vid en aldre alder ar betydligt storre och att det alltsa uppvager for den 6kning som har

skett i yngre ar. T-vardet ligger langt ifran noll vilket innebar att vi kan utskilja ett signifikant

samband mellan riskniva och alder.

Fig 5. Histogram gallande riskniva hos urvalet
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Ovan visas ett histogram over risknivan for alla individer i urvalet. | histogrammet kan vi utlasa

att den storsta delen av populationen, cirka 13 000 stycken har en riskniva pa cirka 14.

Fig. 6 Genomsnittlig risk baserat pa kén

ORNWAUION®

Man

Kvinnor

Figur 6 visar den genomsnittliga risken for man och kvinnor vilket visar pa att man har en nagot

storre risk i sin portfolj.

Fig. 7. Genomsnittlig risk baserat pa kon och utbildningsniva
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Figur 7 visar risken baserat pa utbildningsniva vilket visar pa att den grupp med férgymnasial

utbildning tar den lagsta risken medan de med en eftergymnasial utbildning tar den hégsta

risken.

30



Bland kvinnor sa ar gruppen med den stérsta risken de som har en forskarutbildning féljt av de

med en eftergymnasial utbildning. Bland man sa ar gruppen med eftergymnasial utbildning i

topp foljt av de med forskarutbildning.

Fig. 8. Genomsnittlig risk baserat pa kon och alder
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-25 26-3536-4546-5556-64 65+

| figur 8 sa visas risknivan baserad pa kon och alder. Skillnaderna ar dar inte sa stora, men det

kan anda utlasas att risken &r generellt lagre i de dldre aldersgrupperna. Kvinnor tar hogst risk i

aldrarna 46-55 och man tar hogst risk i aldrarna 36-45.
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Kapitel 5 Analys

Hdr kommer vi att analysera den statistik vi presenterade i empirin utifran de teorier vi tidigare

har presenterat.

Efter att ha studerat den inhamtade datan sa kunde vi dra slutsatsen att kvinnor tog en aning
lagre risk an man men att skillnaderna var valdigt sma. Kvinnor |ag under genomsnittet i alla de
undersokta grupperna medan mannen lag éver genomsnittet. Detta ar i enighet med teorin om
man och kvinnors attityd till risk, men eftersom skillnaderna &r sa pass sma sa maste resultatet
betraktas med forsiktighet. Palme et al. visade ocksa pa att skillnader mellan man och kvinnors
attityd till risk kunde hittas men att de endast blev signifikanta nar variabeln civilstand togs i
beaktning. Save-Soderberg fick ocksa liknande resultat. Hon kom fram till att kvinnor var
mindre risktagande vid portfoljval, men efter att ha tagit andra faktorer sa som inkomst,
utbildning och alder i beaktning sa kunde skillnader bara avlasas i toppen av riskskalan. Trots
sma skillnader i var undersdkning sa visade regressionsanalysen dnda pa ett signifikant
samband dar kvinnor hade en riskniva som var 0,861 lagre an mannens. Kvinnors tendens att
valja portfoljer med lagre risk kan leda till problem eftersom kvinnor ofta har en lagre inkomst
och dessutom lever langre vilket i kombination med en lagre risk och avkastning leder till en

ligre pension. Aven hégutbildade kvinnor tar mindre risker 3n genomsnittet av méan.

Vid en undersokning av tabell 1 gillande de olika aldersgrupperna sa kunde vi utskilja att de
aldergrupperna som hade den hogsta riskandelen i sina portfoljer var 36—-45-aringarna som
hade en genomsnittlig risk pa 13,64. Den aldern dr den mest rimliga aldern att ta storre risker i
eftersom det &r i den aldern som det borjar finnas en del pengar sparade i pensionsfonderna,
men det ar fortfarande lang tid kvar till pension och storre risker kan darfor tas.
Regressionsanalysen gav oss resultatet att risknivan ar beroende av dldern och att det fanns ett

signifikant samband. Regressionsanalysen visade ocksa pa att risknivan sjunker ju &ldre
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personerna blir. Koefficienten blev 0,051 vilket innebar att risken sjunker med 0,051 for varje
ar. Detta ar inte exakt det vi kunde utldsa fran tabell 1 men kan férklaras av att risknivan gar ner
mer under de dldre aren an vad den gar upp under de yngre aren. Att ta storre risker vid en
yngre alder for att sedan successivt ta mindre risker vid en aldre alder ar i enighet med

resultaten fran Sinhas studie som ocksa fick samma resultat.

Sa som tabell 1 visar sa kunde vi utskilja att de med eftergymnasial utbildning hade hogst
riskniva foljt av de med gymnasial niva. Efter att ha gjort en regressionsanalys sa kunde vi anda
utskilja att det fanns ett samband mellan en hégre utbildning och hogre riskniva. Resultatet fran
regressionsanalysen visade ett signifikant samband mellan hogre utbildning och hogre riskniva.
For varje steg som utbildningsnivan okar sa 6kar daven portfoljrisken med 0,371. Att detta inte
stammer med vara medelvdrden beror pa att 6kningarna vid hogre utbildning ar storre an
risknivan som de med endast férgymnasial utbildning har. Undersokningen av Grable och
Lytton fick resultatet att utbildningsniva var en valdigt viktig faktor som paverkar det finansiella
risktagandet. Vi fick inte ett fullt lika starkt samband men kunde trots allt avlasa ett samband

mellan utbildningsniva och riskniva.

Endast 58 % av fondspararna hade gjort ett aktivt val och bland dem som hade gjort aktiva val
sa hade manga valt fonder med relativt I13g risk. Detta kan anses rationellt for att ha en storre
sakerhet i portféljen men ar inte forenligt med teorin om den rationella individen. Rationella
individer kraver perfekt information och handlar alltid till stoérsta maéjliga nytta. Om individen
vore helt rationell sa skulle den vilja uppna stérsta mojliga nytta genom att skaffa information
om fonder med hoga risker for att ha mojligheten for portfoljen att vaxa. For att skapa en bra
fondportfoélj med en bra utveckling kravs kunskap och medvetenhet och statistik visar pa att det
ar mer l6nsamt att valja portfoljer med en hogre risk. Individen kan alltsa inte anses vara

rationell i placeringen av pensionsfonderna.
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Sa som teorin om overconfidence beskriver att manniskor tror att de har stérre kunskap an vad
de egentligen har, kan detta identifieras bland premiepensionsspararna. Den hdgsta uppmatta
risken bland pensionsspararna var 88,03 vilket ar en oerhoért hog risk eftersom fondportféljer
anses ha mycket hog risk redan vid en risk dver 25. Sjalvklart ar det mojligt att innehavarna av
portfoljer med sa hog risk kan ha en valdigt hog kunskapsniva, men med tanke pa den extremt
hoga risknivan sa finns det en stor risk att de kan ha dverskattat sin kunskap och darfor tar
storre risker an vad som egentligen vore lampligt. Siffrorna ar extremvarden och ar inget matt
for hela populationen. Sett pa medelvardet av risknivan av portféljerna sa kan utlasas att
individerna verkar vara allt annat an overconfident. Majoriteten av spararna har sina pengar
placerade i medelriskportfoljer vilket de sdakert har valt att géra pa grund av daligt

sjalvfértroende pa den finansiella marknaden.

Den optimala portféljen valjs genom portféljteorins tre steg, vilket innebar att portfoljen ska
innehalla fonder med de basta risk- och avkastningsmojligheterna. Att identifiera detta kan vara
svart och gor det egna fondvalet komplicerat for sparare utan nagon storre kunskap. Att
identifiera risktoleransen i portfoljen for att se vilka fonder som presterar bast ar en strategi
som individen kan anvéanda sig av for att géra det optimala portféljvalet. Den optimala
portfoljen som investerarna borde strava efter skulle kunna innehalla en ndgot hogre risk an

vad de flesta verkar valja idag for att 6ka maojligheten till en bra utveckling av portféljen.

Genomsnittet av alla grupper hade medelrisk inom sina portféljer vilket kan jamféras med AP7
Safa som ar en livscykelportfolj som fordandras 6ver tid. Alla under 55 ar som innehar den
portfoljen har 100 % aktiefonder. Den totala portféljen de senaste 12 manaderna hade ett
riskmatt pa 28,1. Det satt i perspektiv till den genomsnittliga risken pa 12,9 innebér att manga

aktiva véljare har valt portféljer med en betydligt lagre risk an AP7 Safa.
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Kapitel 6 Slutsatser

Hdr kommer vi att presentera slutsatserna vi har kunna dra frén den gjorda studien och koppla
dem till vart syfte som dr att underséka hur riskpreferenserna hos privatpersoner ser ut gdllande

placeringen av premiepensionen.

7.1 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersdka hur riskpreferenserna hos privatpersoner ser ut
gallande placeringen av premiepensionen. Variablerna som anvandes var kon, alder och
utbildning for att kunna dra slutsatser om vilka grupper som tar hogst och lagst risk i sitt
fondsparande. Resultatet av var studie indikerar att kvinnor tar mindre risker an man, men att
skillnaderna inte ar speciellt stora. Med en skillnad pa cirka 0,8 i risknivan sa kan vi inte sdga att
kvinnors riskniva ar signifikant lagre utan att skillnaderna skulle kunna bero pa andra faktorer sa
som civilstand som inte undersoktes, vilket ar i enighet med resultat fran tidigare forskningar.
Aldersgruppen 36-45 &r ar den grupp som tar hogst risker, men dven dar &r skillnaderna sma.
Resultatet fran regressionsanalysen visade pa att risken sjunker i och med aldern, for att na sin
ligsta punkt vid pensionséldern. Aven detta ar i enighet med tidigare forskning som visade pa
att dldre manniskor tar lagre risk. Resultatet gallande olika utbildningsnivaers riskpreferenser
gav resultatet att de med eftergymnasial utbildning hade hgst risk i sina portféljer. Aven dar
fann vi ett samband vid regressionsanalysen som visade att risknivan dkade vid hogre
utbildning. Detta kan forklaras med att utbildning medfor kunskap vilket innebar att individerna
da kan gora ett mer palast beslut. Den genomsnittliga portféljrisken var forvantat medelhog,
men vid en jamforelse av risken i portféljen AP7 Safa, sa |ag den i riskgruppen Mycket Hog Risk.
Detta var ett férvanande resultat eftersom de aktiva valjarna da har gjort ett val med en lagre
risk an den forvalda portfoljen. Vi hade forutspatt att resultatet skulle bli tvdrt om; att ett aktivt
val skulle innebara en hogre risk for de flesta for att forsoka maximera avkastningen pa

fondportféljen.
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Vi anser att vart syfte som ar hur privatpersoners riskpreferenser ser ut vid placeringen av
premiepensionen med variablerna kon, alder och utbildningsniva ar besvarat. Vi har undersokt
de valda variablerna for att kunna dra slutsatserna att man tar storre risk an kvinnor,
aldersgruppen 36-45 ar har hogst riskniva och att de med eftergymnasial utbildning har hogst
riskniva. Vi kunde se ett signifikant samband fran regressionsanalysen vid alla de undersokta

variablerna.

Den tidigare forskning som valdes kdndes relevant for amnet men kritiken som kan féras mot
valet av tidigare forskning ar att flera av dem ar ganska gamla. Studien av Sinha gjordes 1992
och studien av Grable och Lytton gjordes 1999. Aven studierna av Palme at al. och Save-
Soéderbergh var gjorda 2003 respektive 2004. Att jamfora vara resultat mot sa pass gamla
studier kan paverka analysen av materialet men eftersom vara resultat var i enighet med
tidigare studier sa anser vi trots allt att dessa studier har varit relevanta och att resultatet inte

har paverkats speciellt mycket sedan studierna gjordes.

Vid genomforandet av studien sa anvandes en kvantitativ metod med sekundarkallor. Siffrorna
som gavs fran Pensionsmyndigheten kdndes relevanta och kunde ge oss grunden till var studie.
Problemet vi hade var att fa de korrekta siffrorna for att kunna besvara var fragestallning. Hade
vi gjort en egen enkatstudie hade vi valt att stalla fragor runt de variablerna for att kunna ge en
djupare forklaring till de resultaten vi fick. Nu fick vi istdllet n6ja oss med de siffrorna och dra
slutsatser sjalva fran de resultat vi fick fram. Pensionsmyndigheten kanns som en tillforlitlig
kalla och vi anser darfér anda att var studie har fatt fram ett tillforlitligt resultat som beskriver
populationens riskpreferenser. Vi valde dven att anvanda oss av ett deduktivt angreppssatt och
det berodde pa att teorier valdes vid uppsatsens borjan. De valda teorierna kdndes relevanta
for studien och vi valde att samla in information fran olika tillforlitliga kallor sa som

kurslitteratur och vetenskapliga artiklar.

Vi fick ett visst bortfall vid studien som berodde pa att risk inte fanns angiven foér hela urvalet.
Vi fick darfor ett bortfall pa nastan 25 % eftersom de individerna inte kunde ingd i

undersokningen. Vi fick dven ett bortfall pa 170 stycken individer gallande utbildningsniva nar
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den inte fanns angiven. Dessa fick dock inga i regressionsanalysen och vi angav da pa dessa att
uppgift saknades. Trots det relativt stora totala bortfallet ingick anda en population pa nastan
100 000 individer i urvalet och vi anser darfor att resultatet ar tillforlitligt och att det inte har
paverkat resultatet. Det dr ocksa viktigt att papeka att sma felberakningar kan ha uppstatt dven

fast all statistik behandlades i Excel och SPSS.

Som forslag till vidare forskning sa skulle fragan ”Hur blir resultatet om civilstand tas med som
en variabel i undersokningen?” vara intressant att undersdka. Undersokningen skulle kunna
goras som en egen enkatstudie dar fragor runt dessa variabler skulle kunna beskrivas for att ge
en mer overgripande bild till varfor privatpersoner har de riskpreferenser som de har. Det skulle

da vara intressant att se om resultatet skiljer sig fran vart.
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Bilaga

Totalt i undersokningen: 124 145

Angiven risk: 93 896 stycken

Genomsnittligt bortfall:

93 896
124 145

=0,75634138

1-0,75634138 = 0,24365862

Detta innebar ett bortfall pa drygt 24,3 %.

Den genomsnittliga portfoljrisken for urvalet:

1212 370/93 896 =12,9118386

Regressionsanalys:

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 15,908 ,133 120,034 ,000
Kon -,861 ,043 -,066 -20,192 ,000
Alder -,051 ,002 -,098 -29,858 ,000
Utbildningsniva ,371 ,031 ,040 12,116 ,000

Sig. har i var studie valts att anvandas som ett P-varde da det inneb&r samma sak.
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Koén

Mén

46 595 stycken

Total risk: 620 966,6

620 966,6 / 46 595 = 13,3268934

Kvinnor

47 201 stycken

Total risk: 591 403,7

591403,7 /47 201 = 12,529474

Utbildning

Uppgifter saknas pa 328 stycken av de svarandes utbildningsniva vilket leder till ett bortfall i
berdakningarna. Vi har darfor valt att inte ta hansyn till den gruppen i berdakningarna av
utbildningsniva.

93 726 med uppgifter pa bade utbildningsniva och risk.

Férgymnasial utbildning

13 588 stycken

Total risk: 166 873,8

166 873,8 / 13 588 = 12,2809685

Gymnasial utbildning

45 399 stycken

Total risk: 580 820

580820 /45399 =12,7936739
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Eftergymnasial utbildning

33 709 stycken

Total risk: 448 532,5

448 532,5 /33 709 = 13,3060162

Forskarutbildning

1033 stycken

Total risk: 13 157,18

13 157,18 / 1033 = 12,7368635

Alder

-25

1944 stycken

Total risk: 25 826,97

25 826,97 / 1944 = 13,2854784

26-35

12 188 stycken

Total risk: 164 961,4

164 961,4 /12 188 = 13,5347391

36-45

23 014 stycken

Total risk: 313 846,4

313 846,4 /23014 =13,6371948
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46-55

22 958 stycken

Total risk: 305 698,2

305 698,2 /22 958 = 13,3155414

56-64

20 120 stycken

Total risk: 240 755,1

240755,1 /20120 =11,9659592

65 +

13 672 stycken

Total risk: 161 282

161282 /13672 =11,7965184
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