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Ordlista

Risk
En mojlighet till negativ utveckling eller negativt resultat.
Kaélla: Sveriges ordbok fran Svenska Akademin, 2009

Risktolerans
Risktolerans ar ett begrepp som anvands inom finansiell forskning, vars inneb6rd beskriver hur

mycket risk en person kanner sig bekvam att hantera.
Kélla: Paul Kaplan, riskforskare och forskningschef for amerikanska Morningstar

Riskkapacitet
Riskkapacitet ar ett begrepp som anvands inom finansiell forskning, vars innebérd beskriver
vilka ekonomiska tillgangar som ligger till grund fér en persons mojlighet till riskfyllda

investeringar.
Kélla: Paul Kaplan, riskforskare och forskningschef for amerikanska Morningstar

Riskavert

Riskavert &r ett begrepp inom finansiell ekonomi och &r en synonym for riskkanslighet.
Kalla: Nationalencyklopedin

Placerare

Satsa pengar i nagot som relativt sakert ger utdelning, exempelvis formogenhet i aktier.
Kalla: Sveriges ordbok fran Svenska Akademin, 2009

Investerare
En person som satsar ett ekonomiskt varde med grundad férhoppning om senare avkastning.

Vanligen i produktiv nyttighet och sa att pengarna binds en langre tid.
Kalla: Sveriges ordbok fran Svenska Akademin, 2009



Sammanfattning

Enligt Statistiska centralbyran har sparandet de senaste aren 6kat bland de svenska hushallen,
daremot har andelen placeringar i aktier minskat. Ett minskat intresse i aktiehandel hos privata
investerare bar med sig en risk, da hushallens avkastning kan forsamras. Det kan dven ge en
hamnad tillvaxt da mojligheten att locka riskkapital forsvaras. En minskad aktiehandel bland
privata investerare kan leda till att allt farre foretag valjer att bli listade pa borsen. Vilket skapar
en elitbdrs dar kostnaderna for aktiehandel kommer att 6ka och paverka bade privata investerare
och foéretagen.

Da en investerares riskpreferenser paverkar ens handeln med aktier, finns ett vérde i att
undersOka svenska investerares attityd till risk. For att 6ka svenska privatinvesterares intresse for
aktiehandel kravs att aktorer inom finansbranschen okar sin forstaelse om svenska investerares
riskpreferenser, samt anpassar investeringsstrategier darefter.

Da majoriteten av tidigare forskning har utforts pa den amerikanska marknaden, finns en risk att
svenska professionella kapitalforvaltare anvander sig av dessa teorier i sitt skapande av
investeringsstrategier. Forskning har pavisat att samhéllet paverkar en investerares risktolerans
och att det finns skillnader mellan amerikanska och svenska investerares riskattityd. Detta kan
resultera i att svenska investeringsstrategier egentligen ar skapade efter amerikanska investerare.
Dér av finns ett intresse att undersoka svenska investerares risktolerans for att kunna jamfora
med tidigare studier, och darmed kunna avgora till vilken niva de amerikanska modellerna och
teorierna gar att applicera pa den svenska marknaden.

Studien har anvént sig av Grable och Lyttons 13-item instrument for att mata svenska
investerares risktolerans. Faktorerna som undersokts ar kon, alder, inkomst, utbildning,
sysselséttning samt relationsstatus.

Studien grundar sig pa en kvantitativ forskningsmetod, dar en elektronisk enkatundersokning har
utforts pa 234 respondenter via internetforum. Resultatet visar att det finns samband mellan
bakomliggande faktorer och en investerares risktolerans. Kon och inkomst var de variabler med
tydligaste samband dér resultatet visade att man besitter en hdgre risktolerans i jamforelse med
kvinnor samt att risktoleransen tenderar att oka med 6kad inkomst. Det framkom &ven att en
tryggare sysselséttning tenderar att leda till en hogre risktolerans samt att personen som lever i
tvasamhet har en hogre risktolerans &n ensamstaende. Daremot pavisades inget samband mellan
okad utbildningsniva och en 6kad risktolerans.

Av resultatet framgick att man tenderar att fordra mer riskfyllda alternativ vid kapitalplaceringar,
samt anser sig ha hogre kunskaper angaende vardepappershandel i jamforelse med kvinnor. Det
framkom dven att en stor andel av respondenterna énskar placera sitt kapital i mer riskfyllda
alternativ dn vad de i dagsléaget gor.

Resultatet fran studien pavisade att svenska investerare ar mer riskkansliga an amerikanska
investera, da studiens resultat jamfordes med tidigare amerikansk forskning.



Abstract

The Swedish household’s savings has increased the last couple of years, according to Statistiska
centralbyran. But the amount of households that trades on the stock market has decreased from
the year 2012 to 2013. The diminished interest in stock trading carries a risk by leading to a
smaller yield for the private savers, and also effect the business development and the economic
growth. High brokerage fees will aggravate the ability to attract venture capital. A decrease in
stock trading can also lead to a professional market, where new companies will find it difficult to
get listed on the stock market.

Previous research has shown that there are underlying factors that affects an investor's risk
preference. To increase the Swedish private investors' interest in trading on the stock market, it’s
going to require an act within the financial sector. Professional asset managers are in need to
increase their understanding for Swedish investors risk tolerance, and adapt investment strategies
accordingly to their preferences.

The majority of previous research has a focus on U.S. investors and therefor there is an interest
to investigate Swedish investors risk tolerance, to see if the results show differences. This study
investigates which factors in life influence an investor's risk tolerance and to which level. This
study has focused on the factors gender, age, income, education lever, employment, and
relationship status, and used Grable and Lytton's 13-item instrument to measure the investor’s
risk tolerance.

The study is based on a quantitative research method, where an electronic questionnaire survey
has been conducted on 234 respondents via Internet forums. The result shows that there is a
correlation between underlying factors and an investor's risk tolerance. Gender and income were
the variables with the clearest effect, where the results showed that men possess a higher
tolerance for risk, as compared to women. The result also shows that risk tolerance tends to
increase with a higher household income. It also emerged that a more secure employment tends
to lead to a higher risk tolerance, and that people who lives in a relationship tolerate more risk,
than people who are single. In contrast, the result showed that a higher level of education had no
impact on the investor’s attitude to risk.

The study showed that men tends to prefer capital investments with more risk, and claims to
have higher knowledge about trading in comparison with women. It also emerged that a large
percentage of the respondents wish to place their capital in more risky investments, then they
currently do today. By comparing the study with previous research, the result demonstrated that
Swedish investors are more sensitive to risk than U.S. investors.



1. Inledning

1.1 Problembakgrund

Alla finansiella beslut grundar sig i en korrelation mellan risk och avkastning, dar en hégre risk
kan ge en hogre avkastning. Grable, en amerikansk forskare som ligger bakom ett flertal studier
inom risktolerans, beskriver finansiell risk som det hogsta beloppet av osakerhet som nagon &r
villig att acceptera ndr de skall fatta ett ekonomiskt beslut (Grable, 2000). En investerare idag har
mojlighet att valja mellan olika placeringsalternativ utifran dennes attityd till risk. En investerare
med en lag riskpreferens kan vélja att placera i mindre riskfyllda investeringsalternativ sa som
bankkonton, da dessa erbjuder en hdg sikerhet men en lag avkastning. En investerare som istéllet
besitter en hog riskpreferens kan valja att investera i mer riskfyllda alternativ sa som fonder och
aktier, da dessa ger en mojlighet till en hdgre avkastning. Hur en investerare véljer att placera sitt
kapital, beror darmed pa vilken risktolerans och riskkapacitet denne har (Keown, 2010).

Idag finns det mojlighet for privata investerare att minimera finansiell risk genom diversifiering.
Detta betyder att man sprider ut sina tillgangar for att minska risk genom att bli mindre beroende
av bland annat svangningar i konjunkturer (Markowitz, 1952). Med utvecklingen av
informationssamhéllet har privata investerare idag battre méjligheter att tillga information kring
ekonomiska forhallanden och foretagsekonomiska situationer. Investerare har i sjalva verket
tillgang till ssmma information som professionella handlaggare, vilket okar forutséttningarna for
att privata investerare kan placera sina pengar pa ett mer kontrollerat sétt (Keown, 2010). Dock
ar det fortfarande relativt komplicerat och tidskravande, vilket kan ge som konsekvens att privata
investerare véljer sakrare placeringar fore riskfyllda vid okunskap eller tidsbrist, och gar darmed
miste om potentiell avkastning (Keown, 2010). Banker och kapitalforvaltare erbjuder idag
finansiell radgivning till privata investerare som vill ha stod och rad nar det kommer till
placering av ekonomiska tillgangar. 1 och med att tidigare forskning har visat att bakomliggande
faktorer i livssituationen paverkar en privatinvesterares riskpreferenser, vilket gor det viktigt att
ta detta i beaktande vid utformning av investeringsstrategier (Grable, 2000).

Trots manga framsteg som resulterat i billigare och enklare aktiehandel i Sverige genom bland
annat teknisk informationsutveckling, 6kad mojlighet till finansiell radgivning samt lagre
courtage kostnader, har aktiesparandet minskat hos privata investerare. Aktiedgandet hos
hushallen i Sverige har gatt fran 14.9 procent ar 2012, till 14.3 procent ar 2013. Figur 1 visar att
den vanligaste sparformen for svenskar idag ar spar- och lIonekonton. Diagrammet visar aven pa
en utveckling dar svenska hushall framst valjer kapitalplacering i bankinlan framfor mer
riskfyllda placeringar i form av fonder eller aktieplaceringar. De senaste arens ekonomiska
instabilitet samt den 6kade belaningen hos de svenska hushallen har 6kat vardet av ett stabilt
sparande (Scb, 2013b).
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Figur 1, Kapitalplacering for hushall mellan ar 2000 och 2012, baserade pa siffror fran Scb, 2013a.

Ett minskat intresse for aktiehandel kan ge negativa konsekvenser. Gunther Marder, sparekonom
pa Nordnet Bank och fore detta vd for Aktiespararna, uttalar sig i en debattartikel i Dagens
Industri dar han menar pa att detta kan leda till en elitbors med endast storbolag och
institutionella dgare som investerare. Han menar pa att det &r bland annat finansbranschen som
ligger till grund for den negativa utvecklingen, da det foredras att sélja paketerade sparprodukter
framfor direktinvesteringar for att kunna ta ut hogre avgifter (Dagens Industri, 2013). Marder
havdar att denna utveckling hos finansbranschen har paverkat privata investerare negativt, da de
drabbats av lagre avkastning pa grund av hoga avgifter. Det har dven lett till ett minskat intresse
for svenska bolag att lista sig pa Stockholmshdrsen. Marder tror dock att den negativa
utvecklingen kan stagnera, men for detta krédvs att finansbranschen végleder sparare rétt och inte
utvecklar produkter baserade pa egenvinning, utan behaller investerarens avkastning i fokus
(Dagens industri, 2013).

Aven forskaren Pélsson som ligger bakom en svensk studie inom risktolerans, pavisar vikten av
att 6ka intresset for aktiedgande hos privata investerare. Hon menar pa att en majlighet att locka
riskkapital paverkas av investerares installning till risktagande. En riskavert instéallning skulle
komma att paverka ett forhojt pris pa riskkapital, och darmed begransa investeringar i
hogriskprojekt. Palsson anser att den negativa utvecklingen inom aktieagandet hos
privatpersoner kan bidra till en avmattning i den ekonomiska tillvaxten (Palsson, 1996). Da
Sverige ar ett marknadsorienterat land med ett finansiellt system som bygger pa flera mindre
aktorer ar det viktigt med en valfungerande finansmarknad for att uppréatt halla en god
ekonomisk tillvaxt (Hamberg, 2004).

Hofstede, en forskare inom ekonomi, har i en studie pavisat att riskpreferensen skiljer sig mellan
olika landers befolkning da den paverkas av hur det finansiella systemet &r uppbyggt i det
enskilda landet (Hofstede, 1983). Majoriteten av tidigare studier inom privatinvesterares
risktolerans ar utférd pa den amerikanska marknaden och Palssons studie ar den enda svenska



studie som uppmarksammats. Denna brist pa svensk forskning kan ge som konsekvens att
kapitalforvaltare i Sverige grundar sina strategier pa amerikans forskning vilket for med sig
risken att investeringsstrategierna inte ar optimalt anpassade efter svenska investerare. Detta kan
vara en bidragande faktor till ett minskat intresse for vardepappershandel. Genom att studera
svenska investerares riskpreferens kan en jamforelse goras for att pavisa vilka skillnader som
finns mellan svenska och amerikanska investerare och darmed kunna avgéra om
investeringsstrategier for svenska kunder kan grundas pa amerikansk forskning.

1.2 Problemformulering

Med grund i en bristande forskning inom risktolerans utifran ett svenskt perspektiv och ett
minskat intresse for aktiehandel hos svenska privatplacerare, finns ett intresse i att studera
risktoleransnivan hos svenska investerare. En minskad aktiehandel kan komma att ge negativa
konsekvenser bade for privata investerare och den ekonomiska tillvaxten i hela landet. Detta
pavisar vikten av att 6ka aktieagandet hos privata investerare, dar finansbranschen vagleder sina
kunder med hjalp av béttre strategier med kundernas avkastning i fokus. For att uppna detta ar
det vésentligt att marknadsaktorer och andra professionella handldggare 6kar sin
kunskapsforstaelse for svenska investerares risktolerans. Det ar darfor av hogsta grad viktigt att
undersokta och ta reda pa vilken risktolerans de svenska investerarna besitter samt vad som
paverkar denna. Battre och mer personligt anpassade kapitalplaceringsstrategier kan leda till en
Okad aktiehandel hos svenska investerare.
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1.3 Forskningsfragor
Hur ser svenska investerares risktolerans ut?

Vilka bakomliggande faktorer paverkar svenska investerares risktolerans?

1.4 Syfte

Huvudsyftet med studien dr att utveckla en 6kad kunskap om svenska investerares riskattityd
genom att jamfora deras risktoleransniva med bakomliggande faktorer.

Studiens delsyfte ar att jamfora resultatet med tidigare forskning inom omradet, for att kunna
utrona om kapitalplaceringsstrategier utvecklade pa amerikansk forskning kan appliceras pa den
svenska marknaden.

1.5 Avgransningar

Studien har avgransats till att behandla endast privatsparande och privata investeringar. Med
privat menas enskilda individer eller hushall, och med sparande och investeringar menas att man
avsatter en del av sin inkomst pa sparkonto eller investerar en del i aktier, fonder eller vriga
vardepapper. Studien anvénder sig av en enkatundersokning dar populationen for
undersdkningen ar begransad till investerare i Sverige. Enkatundersékningen utférs mellan
perioden mars till april ar 2014.
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2. Metod

Denna forskning amnar studera privatpersoners instéllning till risk nar det kommer till finansiella
privata investeringar. FOr att genomfora detta kommer en kvantitativ forskningsmetod att
anvéndas.

For att kunna mata en investerares risktolerans har studien har valt att anvanda sig av en modell
kallad 13-item instrumet och ar skapad av Grable och Lytton som tva framstaende amerikanska
forskare inom finansiell risk. Modellen utvecklades da Grable och Lytton sag en problematik
med att professionella handlaggare pa finansmarknaden anvénde sig av egenskapade modeller
for att mata riskpreferens, da det ledde till varierande resultats (Grable & Lytton, 2003). Grable
och Lytton ansag att det fanns ett behov av ett standardiserat system, da det hade visat sig att
risktoleransen Iag till grund for manga finansiella beslut. I och med 13-item instrumentet kunde
man reducera skillnader i riskmétning hos olika forskare och aktorer pa finansmarknaden, men
aven hos investerare. Med andra ord skapades ett multidimensionellt verktyg for
risktoleransmatning Grundtanken med instrumentet var att kunna bedéma risktoleransen pa ett
effektivt och enkelt satt med hjalp av 13 fragor (Grable & Lytton, 2006).

2.1 Kvantitativ forskning

For att nd ett resultat som kan generaliseras pa en stor grupp manniskor, valdes en kvantitativ
metod. En elektronisk enk&tundersokning med 234 respondenter har utforts, for att utréna i deras
installning till risk. En rattvis och bred foérdelning mellan de olika variablerna kon, alder,
sysselsattning, relationsstatus, utbildning samt inkomst har forsokt att uppnas, for att resultatet
skall bli mer generaliserbart (Bryman & Bell, 2010).

Metodvalet i denna studie underlattar &ven en analys av strukturerad data, dar begrepp gors
kvantifierbara for att sedan kunna métas och analyseras (Bryman & Bell, 2010). Grable och
Lyttons 13-item instrument har anvants vid utformandet av enkéten da detta ar en beprévad
modell som har anvants i en rad andra studier, vilket gor det mojligt att jamfora resultatet med
andra undersokningar.

2.2 Tillvagagangssatt

2.2.1 Utformning av enkat

Den elektroniska enkéaten har utformats med fokus pa tydliga och konkreta fragor, detta for att
det inte finns nagon person respondenter kan vanda sig till vid otydligheter. Enkéaten maste
darmed vara latt att tyda och latt att besvara. En férklaring av &mnet som studeras finns som
inledning, for att gora respondenterna bekanta med &mnet och for att forklara riskbegreppet.
Enkaten har framst slutna fragor och forsokts goras sa kort som mojlig for att motverka
enkattrotthet (Bryman & Bell, 2010). Genom att anvénda sig av elektroniska enkater, kan man
med hjalp av installningar begara att respondenter besvarar samtliga fragor. Pa detta sétt minskas
bortfall som kan uppkomma da respondenter besvarar enkaten ofullstandigt.
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Utover Grable och Lyttons 13-item fragor har ytterligare fragor om respondenternas kon, alder,
sysselsattning, relationsstatus, utbildning och inkomstniva adderats for att kunna se om det finns
samband med bakomliggande faktorer. Aven fragor angéende sparformer och pensionssparande
har adderats for att kunna utldsa samband mellan dessa och riskpreferensen. Eftersom 13-item
instrumentet &r en etablerad modell som anvénds i en rad andra studier har vi jamfort
respondenternas svar i denna studie med tidigare studiers resultat.

Enkaten som sammanstalldes testades forst som pilotenkét pa ett fatal utvalda respondenter, for
att sakerstalla att enkéten var latt att besvara samt att resultatet var relevant utifran studiens
fragestéllning. Da Grable och Lyttons 13-items fragor ar Gversatta fran originalspraket engelska
till svenska, var det dven ett satt att pavisa om respondenterna forstod fragorna korrekt efter
sprakandringen. Responsen fran utdelning av pilotenkéten pavisade att respondenterna
uppfattade enkaten som relativt lang och till viss del komplicerad. Dock rérde detta enbart
Grable och Lyttons 13-items fragor, vilket innebar att inga forandringar kunde genomféras for att
forenkla enkaten da studien bygger pa dessa fragor. Enkaten finns att lasa i sin helhet i bilaga 2.

Med grund i responsen fran pilotundersokningen publicerades enkaten elektroniskt via forum pa
internet. Detta tillvagagangssatt anvandes da enkaten var relativt 1ang och fragorna kraver en viss
betédnketid. Genom att anvanda elektroniska enkater ges respondenterna mojlighet att medverka i
undersokningen utifran deras egna premisser. En respondent som blir stressad av att fylla i en
enkat kan paverka resultatet genom att svara oarligt eller hoppa éver fragor. Genom att
elektroniskt publicera enkaten kunde ett mer rattvist och arligt resultat pavisas (Bryman & Bell,
2010).

Da studien amnar undersoka investerare fran hela Sverige, valdes denna metod &ven pa grund av
en mer rattvisande urvalsgrupp. Vid en manuell enk&tundersokning hade forskarna enbart haft
tillgang till en urvalsgrupp belagen i Stockholm, da avstandet till andra stader ar langt och for
tidskravande for att vara mojligt att genomfora. Ett resultat av en sadan urvalsgrupp hade kunnat
ge ett missvisande resultat, da risktoleransen for investerare bosatta i Stockholm kan skilja sig
fran investerare bosatta i andra stader. Detta eftersom individer fran Stockholm tenderar att ha en
hogre inkomst- och utbildningsniva vilket kan komma att paverka deras riskpreferenser. Ett
sadant resultat hade inte varit representativt for svenska investerare (Sveriges radio, 2011). I och
med att enkaten publiceras elektroniskt har individer fran hela Sverige en storre mojlighet att
medverka i undersokningen (Bryman & Bell, 2010).

De forum som enkéten publicerades pa var Aktiespararna, Familjeliv, Passagen, Féretagande
och Ekonomiforum. Aktiespararna, Fortagande och Ekonomiforum &r samtliga inriktade pa
ekonomiska fragor for privatpersoner. Familjeliv och Passagen har en mer allmén inriktning
med en stor variationsbredd med en avdelning for ekonomiska fragor dar enkéten har publicerats.
Dessa forum valdes for att na sa manga respondenter som mojligt, samt skapa en bredd i
respondenternas bakgrund. For att nd ett sa rattvist urval som mojligt valdes flera forum med
olika inriktning, for att undvika ett missvisande urval. Studiens kvantitativa resultat pavisar en
god bredd mellan variablerna, vilket kan styrka att tillvagagangssattet varit lampligt for att na en
bredd i urvalet. Exempelvis har férdelningen mellan kén natt en fordelning pa ca 50 procent
vilket &ven ar representativt for Sveriges befolkning (Scb, 2014a).

13



2.2.2 Variabler

| undersdkningen valdes variablerna kon, alder, sysselsattning, relationsstatus, utbildning och
inkomstniva for att se om dessa variabler ar korrelerade med risktoleransen. Dessa faktorer
valdes da de ger en bra uppfattning om en individs livssituation, men &ven for att variablerna har
uppvisats i tidigare forskning. Dar av ar en jamforelse med tidigare forskningsresultat mojlig,
vilket genererar en hogre validitet. Bland andra Grable och Lytton har adderat likande fragor i
sin enkéat som finns publicerad pa The State University of New Jerseys hemsida (Rutgers, 2014).

Inom kategorin alder valdes en uppdelning mellan aldrarna i tioarsperioder, med en borjan fran
20 ar. Denna form av uppdelning sker fram till 49 dar uppdelningen sedan skiftar och innehaller
respondenter fran 50 ar och aldre, detta da mangden respondenter dver 60 ar &r av ett mindre tal.
Skiftningen grundar sig i att ett resultat baserat pa ett fatal respondenter 6kar risken for ett
missvisande resultat, vilket forsvarar generaliserbarheten.

Inom variabeln sysselséttning har respondenterna delats in i anstéllda, studerande,
egenfdretagande, pensionérer och arbetslosa. Inom relationsstatus har kategorierna gifta, sambo,
singel, sarbo, samt anka/ankling valts, och inom utbildningsniva har respondenterna delats in i
grundskola-, gymnasie-, hogskola/universitet- samt forskarutbildning. Dessa kategorier valdes da
tidigare studier har anvant sig av likvérdiga bakomliggande faktorer for att utldsa samband
mellan riskpreferens och livssituation. Samt att dessa kategiroer tacker en stor del av sveriges
befolkning.

Aven inkomst har delats in i intervall dar dessa kar med 160 000 kronor per intervall. De olika
intervallerna &r 0-159 999 kronor, 160 000-319 999 kr, 320 000-479 999 kronor, 480 000-

639 999 kronor, 640 000-799 999 kronor, samt 800 000 kronor eller mer. Dessa sex
inkomstnivaer mater hushallets totala arsinkomst och valdes for att kunna avgéra om
risktoleransen paverkas av inkomstnivan. Utdver Grabel och Lyttons inkomstintervaller har
ytterligaren en lagre intervall adderasts for att tdcka in en storre andel respondenter. (Rutger,
2014)

2.2.3 Databehandling

Vid sammanstallningen av enkatundersdkningen har Grable och Lyttons kodning valts gallande
13-items instrumentet for att kunna avlasa resultatet. Av denna kodning kan en risktoleranspoang
hos en individ utlasas, som beskriver vilken niva av risk en person besitter. For att utlasa
samband mellan de bakomliggande variablerna som studien fokuserat pa och risktoleransen hos
en investerare, har ett medelvarde av risktoleranspoangen berdknats. Detta har gjort det mojligt
att jamfora de olika kategorierna inom variablerna och darmed kunna utldsa eventuella samband.

Medelvardet valdes dven da Grable och Lytton anvant sig av metoden i deras studie for att pavisa
risktolerans hos amerikanska respondenter. Dar av ar det mojligt att jamfora deras resultat med
denna studie (Grable & Lytton, 2003).

Medelvarde samt standardavvikelser har raknats ut med statistikprogrammet SPSS. Aven
Pearsons korrelations utrakning har anvénts for att undersoka styrkan i sambandet mellan alder
och risktolerans.
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2.2.3 Urval

Ett urval skall vara representativt for studiens population, vilket till den hér studien ar avgrénsat
till svenska placerare. Urvalsmetoden som har valts for studiens enk&tundersokning ar ett icke-
sannolikhetsurval, vilket & en metod dar vissa individer har stérre mojlighet att vara med i
undersokningen an andra. | och med att enkéten publicerats pa internet via forum &r det endast
individer med tillgang till internet samt bescker forumen som har haft mgjlighet att delta i
undersokningen.

Forskarna anser att metoden ger en storre mojlighet att uppna ett mer representativt urval, detta
da évriga metoder inte erbjuder ett lika brett urval inom samma tidsgrans. Studien amnar
undersdka den svenska populationen vilket kréver ett brett urval.

2.3 Validitet och Reliabilitet

Reliabilitet syftar till mattens och méatningens kvalité och skall 6ver tid uppna samma resultat om
studien skulle omprovas. For att studien skall uppmata en god reliabilitet kravs en god
reproducerbarhet, genom ett valutformat metodavsnitt (Bryman & Bell, 2010; Olsson &
Sorensen, 2011). Resultatet fran enkatundersokningen har visat att urvalet for studien stammer
till hog grad 6verens med statistik 6ver Sveriges befolkning, vilket uppvisat ett forhallandevis
representativt urval och kan darmed styrka reliabiliteten. Bland annat har studiens
konsfordelning visat pa samma procenttal som statistik fran Statistiska centralbyran angaende
Sveriges konsfordelning och en tdmligen snarlik fordelning mellan sysselsattningskategorierna
(Sch, 2014a).

Inom kategorierna inkomst, alder, utbildning och relation har inte representativ andel kunnat
uppnas. Gallande utbildningsniva har resultatets uppvisat en storre andel respondenter med en
hdgskola- eller universitetsutbildning &n vad som ar representativt for den svenska befolkningen.
Aven inom alder har fordelningen blivit missvisadende da en storre andel yngre respondenter
deltog. Cirka 68 procent av respondenterna lever i en parrelation vilket &r en nagot hogre andel
an sett till Sveriges befolkning, dar cirka 46 procent lever i en parrelation (Scb, 2013b).

Gallande inkomst har det inte gatt att fa tag pa rattvisande siffor géllande hushallens
inkomstnivaer och darmed gar det inte att sakerstilla om resultatet fran enkatundersékningen ar
representativt for befolkningen i Sverige.

Att studiens urval ar relativt begransat i sin omfattning, kan paverka reliabiliteten, detta da
resultatet besitter en hogre risk att bli missvisande. Eftersom studien har valt att anvanda en
kvantitativ metod genom en elektronisk enkatundersokning, ar det ocksa svart att kontrollera
urvalet. Detta kan leda till att undersdkningens resultat kan avvika vid en omprévning av studien.
Dock har som ovan namnts ett representativt urval uppnatts, vilket talar for att studien har en god
reliabilitet.

En studies validitet syftar till att de begrepp och indikationer som utformats verkligen méter vad
de skall mata. | denna understkning mats svenska investerares risktolerans och studien grundar
sin undersokning pa Grable och Lyttons 13-item instrument. Da studien har anvant sig av denna
modell, vilken redan har blivit provad och pavisad ha en god validitet samt reliabilitet, 6kar detta
validiteten och reliabiliteten for denna studie. Detta leder till en 6kad niva av tillforlitlighet och
giltighet for denna studie (Grable & Lytton, 2003).
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Det bor kommenteras att det relativt slumpmassiga urvalet kan komma att paverka den externa
validiteten det vill sdga generaliserbarheten, samt de fatal respondenter i jamforelse med
populationen kan bidra till att generaliserbarheten kompliceras och darmed aven paverka den
externa validiteten (Bryman & Bell, 2010). Har bor dock tillaggas att tva tidigare studier gjorda
av Grable och Lytton haft ett urval pa 303 samt 421 respondenter, vilket &r ett urval som inte
skiljer sig markant fran denna studie pa 234 respondenter (Grable et al., 2004; Grable & Lytton,

2003).
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3. Teoretisk referensram

3.1 Tidigare forskning

Har nedan presenteras tidigare forskning inom omradet riskattityd. De teorier som valts att
fokusera pa for denna studie ar teorier och forskning kring risk och risktolerans, riskattityder i
forhallande till bakomliggande faktorer hos investerare, samt portfoljteorier. Vidare kommer
aven en presentation av 13-item instrumentet.

3.1.1 Risktolerans

Paul Kaplan, riskforskare och forskningschef for amerikanska Morningstar havdar att det finns
tva riskbegrepp, risktolerans och riskkapacitet. Risktoleransen hos en investerare avgor hur
mycket risk denne behover ta for att na sina mal. Riskkapaciteten paverkar hur mycket risk
investeraren har maojlighet att ta utifran bakomliggande ekonomiska faktorer. Bade risktoleransen
och riskkapaciteten i samspel med alder och yrke paverkar darmed individens
investeringsmojligheter och detta maste diskuteras med sin investerare for att utformningen av
investeringsplanen ska bli sa optimal som mojligt (Paul Kaplan, Morningstar).

Keown, en framstaende amerikansk forfattare inom finansiering, skriver i sin bok Personal
Finance att nar en investerare far battre 6verblick pa sin riskpreferensniva leder detta till bredare
investeringsmojligheter eftersom det skapar en tryggare orientering kring kapitalplaceringar.
Risktolerans ar hogst individuellt och en person kan med hjélp av frageformular undersoka
vilken riskniva han eller hon ligger pa, for att pa sa satt underlatta utformningen av en
investeringsstrategi. Keown hanvisar till testet utformat av Grable och Lytton som exempel pa
hur en investerare kan testa sin risktolerans (Keown, 2010).

Forutom dessa test bor man aven se tillbaka pa sina tidigare handlingar i livet och vilka risker
man har tagit, dock bor man inte enbart fokusera pa tidigare investeringar utan dven beakta
handlingar rérande till exempel karridren. Det kan bland annat handla om karriarbyten till mindre
séker anstélining men med battre moéjligheter, men det kan dven rora sig om att man ké&nner sig
orolig att forlora sitt arbete &ven om tjansten anses sdker. Om man som person ar villig att ta
risker generellt i livet men tvekar néar det kommer till finansiella investeringar, beror detta
troligtvis pa att man inte har tillrackliga kunskaper om investeringsalternativ. Det ar da troligt att
ens investeringsstrategi &r mer konservativ an vad den borde da man egentligen besitter en hogre
riskpreferens (Keown, 2010).

Tidigare erfarenheter och handelser kan &ven ha en negativ paverkan pa riskpreferensen, ett
exempel som Keown pavisar ar bland annat 6vertro vilket innebar att en investerare dvervarderar
sin formaga och darmed gor allt for riskfyllda investeringar. En liknande effekt kan en
investerare fa om han eller hon gor en snabb vinst, vilket innebér att investerarens riskpreferens
hastigt forandras. En konsekvens av detta kan vara att investeraren tar storre risker an vad han
eller hon egentligen har riskkapacitet till, vilket bidrar med att man placerar sina tillgangar i mer
riskfyllda investeringar. Denna effekt som kan uppsta kallar Keown house money effect. En
motsatt effekt kan dven nas vid en forlust, da risktoleransen minskar hos placeraren och blir
darfor mer kénslig for risk vid kommande investeringar. Detta kallar Keown for loss then risk
aversion effect (Keown, 2010).
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Det ar darfor vasentligt att man utvecklar sina kunskaper om risk och avkastning for att battre
mota sina forvantningar, samt inte ga miste om potentiell avkastning. Men man behdver dven ha
k&nnedom om sin risktolerans nar det ror sig om investeringar for att battre kunna avgora vilka
risker man beharskar att ta, samt veta hur man reagerar vid olika utgangar. Detta for att
investeringsplanen ska vara anpassad till investeraren for att ge en optimal avkastning (Keown,
2010).

3.1.2 Variabler i samband med riskpreferens

Grable havdar att en risktolerant individ forknippas fordomsfullt med en aldre gift man, som &r
hoginkomsttagare och besitter en god utbildningsniva, och som darmed har en god finansiell
kunskap (Grable, 2000). Tidigare forskning har bedrivits inom individers risktolerans nar det
kommer till finansiella beslut, vilket har gett varierande resultat. En del stodjer den tidigare
namnda fordomsbilden av vilka faktorer som ligger bakom en individ med hog risktolerans, men
manga studier pekar pa annat. Har redovisas for resultat av tidigare forskning inom de omraden
studien dmnar undersoka.

3.1.2.1 Kbn
Tidigare studier har pavisat skillnader mellan hur man och kvinnor agerar i situationer
rérande finansiella beslut. Kon &r dar av en viktig variabel att ta i beaktande da man
undersoker vad som avgor hur manniskor ser pa placering och vilka riskpreferenser de
besitter. Flera framstaende forskare, sa som bland annat Bajtelsmit, Bernaske, Barber, Odean
samt Grable, har undersokt omradet for att se vilka skillnader det finns mellan kénen nar det
kommer till finansiella beslut. Samtliga studier har pavisat att man tal risk i en hogre
utstrackning jamfort med kvinnor (Barber & Odean, 2001; Bajtelsmit & Bernasek, 1996;
Grable, 2000).

Bajtelsmit och Bernasek har i sin amerikanska studie fran 1996 kommit fram till att man
tenderar investera mer aggressivt och riskfyllt jamfort med kvinnor, vilka tenderar att foredra
mer sékra alternativ. Bajtelsmit och Bernasek undersokte vilka konsekvenser detta ger
upphov till och studerade man och kvinnors pensionssparande. Resultatet visade att kvinnor
riskerar att fa en lagre pension pa grund av sina mer konservativa placeringsalternativ. Da
man investerar mer aggressivt far de en hogre avkastning pa sitt kapital och darmed hinner
deras tillgangar véxa i en hogre takt jamfort med kvinnorna. Slutsatsen av detta ar att
kvinnorna far en samre livskvalitet &n mannen da de gar i pension. Da kvinnor aven tenderar
att leva langre an man, behover dessa fa pension under en langre period. Detta leder till att
kvinnor har ett behov av ett storre pensionssparande i jamférelse med mén (Bajtelsmit &
Bernasek, 1996).

Barber och Odean studerade hur amerikanska méan och kvinnor valde att utforma sina
investeringsportféljer under aren 1991-1997. Deras resultat foljer samma linje som
Bajtelsmit och Bernasek, och pavisar att kvinnor investerar mer forsiktigt 4an man. Studien
visade dven att kvinnor tenderade att investera en mindre andel kapital och darmed &ga
mindre investeringsportfoljer &n mén (Barber & Odean, 2001).

Barber och Odean havdar att detta beror pa att man tenderar att ha dvertro i storre
utstrackning an kvinnor. Overtro innebar att en investerar verskattar sin férmaga och
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risknivan, vilket resulterar i mer riskfyllda investeringsportféljer. Overtro leder dven till en
okad handel pa bdrsen och ett mer aktivt handlande (Barber & Odean, 2001).

| deras undersékning kom de dven fram till att kvinnor generellt anser sig ha mindre kunskap
an man nar det kommer till handel med vardepapper. Av respondenterna var det 47,8 procent
av kvinnorna som ansag sig ha bra kunskaper om aktiehandel och av méannen var det 62,5
procent som svarade att deras kunskaper var goda (Barber & Odean, 2001).

Aven Grable pavisade resultat i samma linje som namnda forskare genom att anvanda 13-
item instrumentet i sin undersoknings pa amerikanska investerare (Grable, 2000).

3.1.2.2 Alder
Tillsammans med kon ar alder en faktor som &r val studerad inom finansiell risktolerans.
Den generella slutsatsen indikerar pa att yngre personer borde ha en hagre risktolerans én
aldre personer. Men resultat fran tidigare forskning skiljer sig mot denna. | Grables studie
fran 2004 undersoktes individers rationalitet vid risktolerans och hur risktoleransen forandras
med forandringar pa aktiemarknaden, med alder som en av faktorerna. Forfattarens resultat
pavisade att det inte finns ndgon korrelation mellan alder och risktolerans (Grable, et al.,
2004).

Resultatet av Wang och Hannas amerikanska studie motsager Grables studies slutsats da
deras resultat visade att risktoleransen tenderar att 6ka med ckad alder. De menar pa att
risktoleransen ar relativt konstant fram till en &lder pa 55 ar, dar den sedan okar med 14
procent. Efter en alder pa 65 ar okar den ytterligare 18 procent och vid en alder pa 80 ar har
resultaten uppvisat en 6kning med 24 procent. Aven individer som har gétt i tidig pension
tenderar att folja samma 6kning av risktolerans, dar procentsiffrorna dock ar nagot lagre
(Wang & Hanna, 1997).

Kaplan havdar att aldern ar en viktig faktor som paverkar individens investeringsmaéjligheter.
Han rekommenderar yngre personer att satsa pa mer riskfyllda investeringsalternativ, da en
ung person har en langre tidsperiod att aterfa forlorat kapital vid forlust. Rekommendationen
till en aldre person &r att satsa pa mer sékra inverstingsalternativ da han eller hon kan komma
i behov av sitt kapital inom en kortare tidsperiod (Paul Kaplan, Morningstar).

3.1.2.3 Inkomstniva
Relationen mellan inkomst och risktolerans har studerats av ett flertal forskare dér resultaten
motsager varandra. Grable, Schooley och Wordens studier visade att en hdgre inkomst leder
till en hogre risktolerans medan Palssons studie papekar att det inte finns ndgon koppling
mellan inkomst och risktolerans (Grable, 2000; Palsson, 1996; Schooley & Worden, 1996).
Nedan presenteras studierna.

Schooley, Worden och Grable har forskat kring korrelation mellan amerikanska individers
risktolerans och inkomstniva dar resultatet pavisar att personer med hogre inkomst tenderar
att ha en hogre risktolerans. | resultatet framgick att tron pa framtida inkomster paverkar
risktoleransen, dar en person med en hogre tro pa framtida inkomster har en hogre
riskpreferens. Aven att mer formogna hushall tenderar att investera i mer riskfyllda
kapitalplaceringsalternativ (Grable, 2000; Schooley & Worden, 1996).
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I den svenska studien publicerad 1996 av Palsson undersoker forfattaren hur svenska hushall
staller sig till risk. I sin studie kommer forfattaren fram till att svenska hushall ar mycket
riskkansliga. Palsson har matt hur stor del av den totala formogenheten hushallen besitter,
som har placerats i riskfyllda investeringar. Resultaten i Palssons studie visar att graden av
risk inte ar korrelerad med inkomst, daremot ar den korrelerad med 6kad alder (Palsson,
1996).

3.1.2.4 Sysselséattning
Sysselséttningens paverkan pa riskpreferensen har studerats av bland annat Grable,
Haliassons och Bertautljer vars resultat ar i hog grad likartad. Studierna drar slutsatsen att en
persons yrke paverkar vilka finansiella risker man har kapacitet till. Grables utférde sin
studie ar 2000 och forskningen pavisade att en person vars yrke tillhorde en mer avancerad
bransch tenderade att vara mindre kénslig for risk, &n personer vars yrken anses vara mindre
avancerade (Grable, 2000).

Haliassos och Bertautljer undersokte i sin studie fran 1995 varfor sa fa amerikanare agde
aktier, dar resultatet dven i denna studie pavisade att tryggheten inom en persons yrkesgrupp
paverkade risktoleransen. Personer som arbetade inom en mer oséker bransch, dgde betydligt
farre aktier &n personer med yrken i en sékrare bransch. Dock gallde detta enbart individer
med laginkomstyrken (Haliassos & Bertautljer, 1995).

3.1.2.5 Utbildningsniva
Aven inom variabeln utbildningsniva har tidigare studier resulterat i liknande slutsatser, dar
ett flertal forskare som bland andra Grable, Shaw, Haliasson och Bertautljer havdar att en
hogre utbildningsniva leder till en hogre risktolerans (Grable, 2000; Haliassos & Bertautljer,
1995; Shaw, 1996).

Grables forskning fran 2000, samt Haliassos och Bertautljer studie fran 1995, visar pa att
utbildningsnivan &r korrelerad med risktoleransen hos individer. Personer med universitet-
eller hogskoleutbildning tenderar att dga betydligt fler aktier an en person med enbart en
gymnasial utbildning. Vilket tyder pa att hogutbildade personer tal mer finansiell risk
(Grable, 2000; Haliassos & Bertautljer, 1995).

Aven resultatet av Shaws studie fran 1996 bevisas att amerikanska individer med en lagre
utbildningsniva besitter en hogre riskavert instéllning till investeringar jamfort med
hdgutbildade personer. Han beskriver i sin slutsats att en hdgre utbildning kan ge utdelning i
okade kunskaper kring investeringsalternativ, vilken kan paverka den privata ekonomin
positivt. Detta eftersom man vagar satsa pa mer riskfyllda investeringar som kan ge en hogre
avkastning. Shaw menar dven att en hogre utbildning leder till yrken dér individer har ett
storre ansvarstagande, dar formagan att utnyttja information effektivt vid beslutsfattande
inom sitt arbete aven kan tillviss grad aterspeglas i sina privata investeringar (Shaw, 1996).
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3.1.2.6 Relationsstatus
Tidigare forskning om korrelation mellan relationsstatus och risktolerans har visat varierande
resultat genom aren. Baker och Haslems amerikanska studie fran 1974 resulterade i en
slutsats att en individs relationsstatus inte paverkar riskpreferens (Baker & Haslem, 1974).
Efter det har ett flertal andra studier utforts med varierande slutsatser.
Grables studie resulterade i en slutsats som inte stdmde 6verens med de vedertagna
forestallningarna som radde inom finansieringsteori vid tidpunkten gallande
relationsstatusens inverkan pa risktoleransen. Hypotesen var att ensamstaende individer &r
mer risktoleranta an personer i ett férhallande. Grables resultat visade tvartom, att gifta
personer tal risk i storre utstrackning an vad ensamstaende personer gor (Grable, 2000).

Barber och Odean undersokte relationsstatusens paverkan pa risktoleransens genom att
studera amerikanska hushall under aren 1991-1997. Deras resultat visade att den storsta
skillnaden fanns mellan ensamstaende man och ensamstaende kvinnor dar mannen generellt
investerar i en hogre grad &n vad kvinnor gor. Daremot fanns det mindre skillnader mellan
gifta man och kvinnor. Detta anser Barber och Odean bero pa att personer i forhallande blir
paverkade av varandra vilket kan minska skillnaderna (Barber & Odean, 2001).

Studien av Bernasek och Jianakoplos utférd pa den amerikanska marknaden pavisar ett
likande resultat da det framkom att ensamstaende kvinnor generellt har mindre andel kapital
placerade i aktieportfoljer i jamforelse med ensamstaende man samt gifta par. Resultaten
visade dven att kvinnor tenderar att minska sina tillgangar i riskfyllda investeringar i samma
takt som antalet barn i hushallet 6kar vilket inte géllde for man (Bernasek & Jianakoplos,
2007).

Tidigare forskning pavisar att det finns en korrelation mellan bakomliggande faktorer och
risknivan hos en privatperson. Dock ar resultaten valdigt spridda, vilket gor det intressant att se
vad denna studie far for resultat och pa sa sétt se vilka tidigare studier som kan stédjas gallande
svenska investerare.

3.1.3 Portféljteorin

Investerare kan minimera risk med hjalp av att sprida sina tillgangar inom portféljer, vilket dven
kallas diversifiering inom ekonomivérlden. Dar relationen mellan risk och avkastning hos olika
tillgangar kan skapa ett hogre sammanvagt varde. Markowitz utvecklade ar 1952 denna
teoretiska grund till diversifiering, ndgot som idag har utvecklats och kallas modern portfolio
theory. Denna teori introducerade en modell dar investerare skapas mojlighet att konstruera
optimala portfoljer med hjalp av diversifiering. Det menas att en enskild investering blir mindre
viktig, utan dess bidragande till portfoljen far storre betydelse. Dér av kan man med hjélp av
olika investeringar, som uppvisar olika egenskaper, optimera den forvantade avkastningen pa
portfoljen baserat pa en given riskniva (Markowitz, 1952).
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3.1.3.1 Rekommenderade portféljsammansattningar
Enligt Keown kan det finansiella sparandet férdndras under en individs livscykel. Detta fér
att ens livssituation férandras med tiden och paverkar forutsattningar och preferenser.
Faktorer sasom exempelvis utbildning, relationer, bildande av familj och huskép kommer att
paverka personens framtidsforutsattningar i en tidig fas i livet. | en senare fas i livet borjar
planeringen for pensionen, dar forutsattningar individen besitter paverkat de finansiella mal
som kan sattas for pensionssparandet (Keown, 2010).

Keown hévdar att vid finansiell planering bor &ldre inneha en portfolj med mindre riskfyllda
tillgangar. Detta kan forklaras med att tva faktorer styr avkastningsnivan for en tillgang,
tidshorisonten och personens risktolerans. Da en individs forutsattningar forandras under
livscykeln, kommer detta paverka investeringsforutsattningar for dennes portfélj. En
investerare i borjan av sitt vuxna liv rekommenderas att strava efter en portfolj innehallandes
80 procent aktier och 20 procent mindre riskfyllda tillgangar. Detta kan forklaras da aktiers
risk minimeras av en lang tidshorisont, vilket kan utnyttjas i en tidigare alder (Keown, 2010).

I och med att tidshorisonten beaktas, paverkar detta ocksa rekommendationerna for hur en
investerare i en senare fas i livet bor sammansétta sin portfolj. Den optimala portfoljen i
denna fas av livscykeln innehaller 60 procent aktier och 40 procent mindre riskfyllda
tillgangar. Rekommendationer till en person som narmar sig slutet av livscykeln ar att
minimera procentenheten aktier till 20 och placera de resterande 80 procenten i mindre
riskfyllda placeringsalternativ. Forklaringen grundar sig i att dessa individer bor fokusera pa
att behalla det kapital som astadkommit, da méjligheten att reducera risken med aktier
genom tidshorisontperspektivet minskar (Keown, 2010).

Hur Keown anvander portfoljteorin for att rekommendera hur individer skall placera sitt kapital
genom livscykeln, for att fa ut en optimal avkastning, ar ett intressant perspektiv. Detta kommer
att anvéandas i en jamforelse med studiens resultat, dar man kan se till vilken grad detta efterféljs.

3.1.4 13-item instrument

13-item instrumentet utvecklades av Grable och Lytton och presenterades for forsta gangen ar
1999. Modellen skapades for att kunna méta och bedéma personers instéllning till risk och
darmed deras riskpreferens. Modellen bestar av 13 fragor som respondenterna far besvara.
Utifran dessa svar kan en bedémning goras av deras riskniva, och dar efter placera dem pa en
skala som mater deras riskpreferens. Modellen anses vara mycket palitlig och fick stor
uppmarksamhet nar den presenterades. Detta da den gav ett multidimensionellt resultat, var
latthanterlig samt palitlig (Grable och Lytton, 2003).

Modellen utvecklades da Grable och Lytton sag ett behov av ett nytt standardiserat system for att
kunna mata risktolerans, da tidigare modeller inte fungerat optimalt eftersom resultaten varierade
kraftigt. Grable och Lytton ansag att det var viktigt att utveckla ett standardiserat system da
risktoleransen hos manniskor ligger till grund for manga finansiella beslut, samt att det var
viktigt att forsta hur risktoleransen paverkas av manniskors livssituation (Grable och Lytton,
2003).

Pa grund av att det tidigare inte har funnit ett standardiserat system har bland annat finansiella
radgivare anvant sig av foretagsspecifika system eller egenutvecklade modeller for att ta reda pa
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vilken riskniva som passar deras klienter. Resultatet av detta har lett till att det uppstatt skillnader
mellan de system som anvands av akademiker och de som anvénds i praktiken. Detta har dven
paverkat forskningen inom risktolerans hos manniskor nar det kommer till finansiella beslut och
planering (Grable & Lytton, 2003).

Alla svar ar kodade och Grable och Lytton utvecklade sedan en tabell for att kunna mata dessa.
Poangen mats i risktoleranspoang (RTP) och ju hdgre poang en person far ju mer risktolerant ar
individen. Vilka varden de olika svarsalternativen besitter kan avlésas i tabellen nedan, som visar
hur modellen &r kodad (Grable & Lytton, 2003).

Risktoleranspoang (RTP),

kodningsvagning
1. a=4; b=3; c=2; d=1 8. a=1; b=2; c=3; d=4
2.a=1; b=2; c=3; d=4 9.a=1; b=3
3.a=1; b=2; c=3; d=4 10. a=1; b=3 Max: 47
4.3=1; b=2; c=3 11. a=1; b=2; c=3; d=4 Min: 13
5.a=1; b=2; c=3 12. a=1; b=2; c=3
6. a=1; b=2; c=3; d=4 13. a=1; b=2; ¢=3; d=4
7.a=1; b=2; c=3; d=4

Figur 2, Tabell éver hur 13-item instrumentet kodas (Kélla: Grable & Lytton, 2003)

Fragorna mater framst investeringsrisk, riskbekvamlighet och erfarenhet samt spekulativ risk,
vilket grundar tre nivaer av finansiell risktolerans. Alla fragor gar att dela in i olika kategorier
utifran vilken dimension av risktolerans de mater, detta redogdrs i bilaga 3 (Grable & Lytton,
2003).

Modellen har dock ifragasatts gallande dess validitet, vilka forfattarna bakom modellen
besvarade genom att gora en undersokning for att starka bevisen om sin modell. Slutsatsen
visade att de resultat de fick fram genom att anvanda modellen haller hog validitet. Genom sina
undersokningar fann dem starka samband mellan svaren pa 13-item skalan och dgande av
vardepapper som forklaras av portféljteorin, detta menar dem tyder pa hog validitet hos 13-item
modellen (Grable & Lytton, 2003).
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3.2 Statistiskt underlag

Har nedan presenteras statistik inom omradet privatekonomi som &r relevant for studien. Da en
enkatundersokning valts som metod, kan endast resultatet spegla vad respondenterna sager sig
agera och inte hur det faktiskt agerar. Dar av ar det viktigt att &ven studera statistik for styrka
studiens resultat.

3.2.1 Minskat intresse for aktiehandel

For att ta reda pa hur mycket de svenska hushallen sparar kan man berékna sparkvoten. Detta ger
en indikation pa hur stor del av inkomsten som gar till sparande, med sparande menas den del av
inkomsten som inte konsumeras. Svenskarnas sparande tenderar att folja konjunkturen dér en
okning sker i samband med lagkonjunkturer samt minskar i samband med hogkonjunkturer.
Sparkvoten har okat sedan ar 2010 och Iag i slutet av ar 2013 pa strax 6ver sex procent. Totalt
satt star bankkonton, aktier och fonder for 90 procent av de finansiella tillgangarna hos de
svenska hushallen (Ekonomifakta, 2014).

Statistik fran statiska centralbyran visar att 14,3 procent av den svenska befolkningen agde aktier
under ar 2013, vilket ar en minskning fran ar 2012 da siffran lag pa 19,9 procent. Raknat i antal
var det en minskning med cirka 21 000 personer sedan halvarsskiftet samt en total minskning
med cirka 44 000 personer sedan ar 2012 (Sch, 2013c).

Av den kvinnliga delen av befolkningen &gde 12,1 procent aktier och medianvérdet for dessa
portfoljer 1ag pa ett varde av 22 000 kronor. Av den manliga delen av befolkningen agde 16,4
procent aktier och hade ett nagot hogre medianvarde pa 27 000 kronor (Sch, 2013c).

Daremot har vardet pa de svenska hushallens aktieformdgenhet okat med nastan 84 miljarder
kronor fran halvarsskiftet 2013 till arsslutet, och var da varderat till 549 miljarder kronor.
Medelvérdet pa aktieportféljen for en svensk aktieagare lag pa 360 000 kronor och hade 6kat
med cirka 59 000 kronor sedan halvarsskiftet. Medianvardet 1dg pa 25 000 kronor vid arsskiftet
vilket aven det var en 6kning (Scb, 2013c).

Att det &r en relativt stor skillnad mellan medel- och medianportfolj beror pa att
aktieférmogenheten ar kraftigt snedfordelad, dér ett litet antal individer ager en stor del av
borsvardet. Av den totala aktieformdgenheten tillhdrde 77 procent de fem procent med storst
innehav ar 2013 (Sch, 2013c).
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3.2.2 Den finansiella utvecklingen hos privatpersoner

Fram till en alder pa 65 ar &r de finansiella tillgangarna relativt jamt fordelat mellan man och
kvinnor dar mannen ager en nagot storre andel. Men vid 65 ar borjar forandringar ske dar
mannens formogenhet tenderar att vaxa med en 6kad alder, medan kvinnors formogenhet
tenderar att minska. Detta redovisas i figur 3, ett diagram fran statiska centralbyran (Sch, 2008a).

Kronor
350 000

300000

250000 A

200000 Wan

Hyvinnar

150000 4

100000

50000 4

0 e T T T T T T T T
o 3 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 B% 70 75 80 85 90 495
Blder

Figur 3, Finansiella tillgangar efter alder i medianvarde (Sch, 2008a).

Under 2007 lag medianvérdet pa de finansiella tillgangarna for man i aldrarna 80-90 ar pa mellan
200 000 kronor till 300 000 kr. For kvinnor i samma alder 1ag medianvérdet pa 150 000 kronor.
For personer mellan 30-40 ar 1ag medianvérdet pa 30 000 kronor och for personer under 30 ar
lag medianvéardet pa 20 000 kronor eller mindre (Sch, 2013c).

Dock bor kommenteras att denna statistik ar fran 2007, efter det avskaffades formdgenhetsskatten vilket har inneburit att banker
och andra finansiella institut inte langre behdver ge ut uppgifter om sina kunders tillgangar. Dar av finns det inga nyare siffror
att anvénda som statistiskt underlag (Scb, 2008a).
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4. Resultat och analys

Studien har med hjalp av Grable och Lyttons 13-items modell métt risktoleransen hos svenska
investerare. Detta gjordes med en enk&tundersokning med ett urval av 234 respondenter, vars
svar har kodats for att ge en uppfattning om respondenternas riskpreferens. Modellen grundar sig
I risktoleranspoang, dar det lagsta ar 13 poang och det hogsta 47 podng. De respondenter som
besitter ett lagt poangresultat anses mer riskaverta, an respondenter med ett hogt poangresultat.
Nedan presenteras resultatet for undersokningens respondenter (Grable & Lytton, 2003).

RTP for samtliga respondenter

Antal respondenter

28
20
18 18
16 16
5
oiiililll " I iIIIIOl i .

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Risktoleranspoang, RTP

Figur 4, diagram 6ver RTP for samtliga respondenter

Medelvardet for urvalet ligger pa 26,68 RTP och en standardavvikelse pa 5,016 har beraknats.
Dessa varden kan jamforas med Grable och Lyttons amerikanska studie fran 2003, dar
risktoleranspoangen som uppnaddes pavisade ett medelvérde for samtliga amerikanska
respondenter pa 28,83 RTP och en standardavvikelse pa 4,49. Vart att ndmna &r att deras studie
har ett nagot storre urval pa totalt 303 respondenter (Grable & Lytton, 2003).

Detta resultat pavisar att svenska investerare ar generellt mer kansliga for risk nar det kommer
till finansiella beslut, an vad amerikanska investerare &r. Palssons resultat pavisar att svenska
hushall generellt tal en lag grad av risk, vilket kan med denna studie kan stédjas (Palsson, 1996).

4.1 Kon

Konsfordelningen bland respondenterna i denna studie &r 51 procent kvinnor och 49 procent
man, vilket motsvarar konsfordelningen i Sverige (Sbc, 2014a). Genom ett t-test har ett
medelvérde géllande RTP for konen beréknats, dér kvinnor ligger pa 25,1 poang vilket ar 3,25
poing lagre jamfort med méannens medelvarde som ligger pa 28,35 poidng. Aven
standardavvikelsen for de bada variablerna gar att avlasa i figuren nedan.

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Kvinnor, RTP 120 25,10 4,655 425
Maén, RTP 114 28,35 4,857 ,455

Figur 5, t-test géllande RTP och kon.
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Blanda de kvinnliga respondenterna hamnade den lagsta poangnoteringen pa 16 poang och den
hogsta noteringen pa 36 poang. Hos ménnen resulterade den lagsta poangnoteringen pa 19 poang
och den hogsta pa 40 poang. | diagrammet nedan gar samtliga respondenters RTP att avlasa.

RTP for kvinnliga och manliga respondenter
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‘I || | ||| -
. I||| | | I I

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Risktolerans poang, RTP

Anatal respondenter
B [e)] (o)

N

Figur 6, Diagram 6ver RTP uppdelat pa kvinnliga och manliga respondenter

Studiens resultat visar att de manliga respondenterna har ett htégre RTP &n de kvinnliga
respondenterna, vilket visar pa att man har en hogre risktolerans. Denna slutsats stodjs av
tidigare studier dar samtliga har funnit ett samband mellan kén och risktolerans.

Samtliga respondenterna fick besvara en fraga angaende vilket investeringsalternativ de framst
valjer vid placering av sitt kapital. Resultatet fran enkatundersokningen visade att en storre andel
méan &n kvinnor foredrar aktier som frdmsta investeringsalternativ. Hos de manliga
respondenterna valde 35 procent sparkonto som framsta alternativ, dock var det en marginell
skillnad mellan sparkonto och aktier pa endast 1,7 procentenheter. Fonder valdes som forsta
alternativ av cirka 25 procent av mannen, detta redovisas i figur 7.

Hur de manliga respondenterna valjer att placera sitt kapital
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Sparkonto Fonder Aktier

Figur 7, Diagram 6ver hur de manliga respondenterna véljer att placera sitt kapital
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Av de kvinnliga respondenterna valde 60 procent sparkonto som frdmsta placeringsalternativ,
36,7 procent valde fonder och 3,3 procent foredrog aktier framst. Resultatet gar att avlasa i
figur 8.

Hur de kvinnliga respondenterna valjer att placera sitt kapital
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Sparkonto Fonder Aktier

Figur 8, Diagram 6ver hur de kvinnliga respondenterna valjer att placera sitt kapital.

Studiens resultat visar att man tenderar att foredra mer riskfyllda investeringsalternativ i
jamforelse med kvinnor, da det visar sig att en betydlig stérre andel man foredrar aktier som
frdmsta investeringsalternativ.

Barber och Odeans studie pavisade att man generellt innehar en storre aktieportfolj an vad
kvinnor gor (Barber & Odean, 2001). Aven statistik fran Statistiska centralbyran visar att fler
man an kvinnor var aktiedgare ar 2012 (Scb, 2013c). Utifran dessa referenser styrks studiens
resultat géllande skillnaden mellan mén och kvinnors riskpreferens.

Fordelningen mellan de olika placeringsalternativen dr mer jamt fordelat hos de manliga
respondenterna jamfort med de kvinnliga respondenterna. Aven detta stodjer antagandet att

kvinnor ar mer riskaverta och foredrar att placera sitt kapital i mer sékra tillgangar, vilket bevisas

av bade statistiken fran Statistiska centralbyran samt av studierna gjorda av Bajtelsmit, Bernase
Barber och Odeans (Bajtelsmit & Bernasek, 1996; Barber & Odeans, 2001).

| Grable och Lyttons 13-items instrument ingar en fraga angaende hur pass erfaren och bekvam
respondenten kanner sig med att investera i aktier eller fonder, dér svarsalternativen &r inte alls
bekvam, ndgorlunda bekvam samt valdigt bekvam (Grable & Lytton, 2003). Resultatet fran
denna fraga redovisas i figur 9.

Av figur 9 gar det att avldsa att kvinnor anser sig vara mindre bekvama med aktiehandel i

k,

jamforelse med mannen. Aven Barber och Odean studie pavisar att kvinnor i storre utstrackning

anses sig ha mindre kunskaper om handel med vérdepapper jamfort med mén. Deras resultat

visade att 62,5 procent av mannen ansag sig ha goda kunskaper om vardepappershandel, medan

det hos kvinnorna var 47,8 procent som ansag sig besitter dessa kunskaper (Barber & Odean,
2001).
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Hur bekvam respondenterna ar med aktiehandel uppdelat efter kén
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40% 39%
30% 28%
’ 21%
20%
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Inte alls bekvam Nagorlunda bekvam Valdigt bekvam

Antal respondenter i porcent

OKvinnor EMan
Figur 9, Diagram 6ver hur bekvédma respondenterna anser sig vara av aktiehandel, fordelat efter kon.

En jamforelse mellan denna studies resultat och Barber och Odeans resultat pavisar att det &r en
betydligt storre skillnad i kunskapsnivan mellan kvinnor och mén i Sverige an i USA. Resultatet
fran denna enkatundersokning visar att lagre antal svenska kvinnliga respondenterna anser sig
sjalva ha en hog kunskapsniva rérande vardepappershandel, jamfort med de kvinnliga
amerikanska respondenterna i studien av Barber och Odean (Barber & Odean, 2001).

4.2 Alder

Resultat fran tidigare forskning kring sambandet mellan alder och finansiell risk skiljer sig fran
varandra. Grable kom fram i sina studier att det inte rader nagon korrelation mellan alder och
individers rationalitet vid finansiella beslut (Grable, et al, 2004). En motvisande studie har
pavisat att det rader en korrelation mellan alder och risktolerans dar risknivan &r relativ konstant
fram till en alder pa 55, dar risktoleransen sedan successivt 6kar (Wang & Hanna, 1997).
Studiens resultat pavisar ett medelvarde for alder pa 33,97 ar, detta visas i figur 10.

! Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
ALLA RETF 234 16 40 26,68 5016
Alder 234 21 i3] 33,497 11,767
Valid M (listwise) 234

Figur 10, Tabell for alder och RTP for standardavvikelse, medelvarde och minimum- och maximumpoang.

29



For att avlasa hur starkt sambandet &r mellan variablerna har Pearsons korrelation beraknats.
Detta gar att avlasa i figur 11.

ALLA, RTP Alder
ALLA ETP  Pearson Correlation 1 1 B
Sig. (2-tailed) 012
M 234 234
Alder Fearson Correlation 1 65 1
Sig. (2-tailed) 012
M 234 234

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Figur 11, tabell 6ver Pearsons korrelationsvarde mellan RTP och alder

Utifran tabellen gar det att utlasa att det inte rader nagon korrelation mellan alder och
risktolerans, da vardet endast ligger pa 0,165. Detta resultat stoder Grables forskningsstudier, dar
aven han pavisade att det inte finns nagot samband mellan variablerna (Grable, 2004). For att
pavisa detta ytterligare redovisas resultatet i ett diagram som gar att lasa i figur 12, dar
spridningen mellan risktoleranspoang och respondenternas alder gar att utlésa.

Spridning av alder och risktoleranspoang
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Figur 12, Diagram éver spridning av alder och risktoleranspoang.

Genom att jamfora kategoriernas medelvarde gar det att utlasa att alderskategorin 40-49 ar
uppvisar den hogsta risktoleransnivan. Dar efter ar det relativt jamnt mellan de olika
alderskategorierna. Resultatet fran studien indikerar pa att det sker en forandring av investerares
risktoleransniva vid en alder pa 40-49, dr risktoleransnivan okar. Studier gjorda av Wang och
Hanna indikerar &ven pa att risktoleransnivan férandras vid en hogre alder. Dock har studierna
visat pa olika resultat hur risknivan sedan utvecklas dar efter (Wang & Hanna, 1997).
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RTP-medelvardet for respondenterna i de olika alderskategorierna
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Figur 13, Diagram 6ver medelvarde for de olika aldersintervallerna fordelat pa samtliga respondenter inom den

intervallen.

20ar-29ar

30ar-39ar

40ar-49ar
Alderskategori

50 ar eller aldre

Nér det kommer till vilka investeringsalternativ respondenterna i enkatundersokningen framst
valjer vid placering av sina tillgangar, skiljer det sig mellan alderskategorierna. Som diagrammet
nedan pavisar ar sparkonton det framsta alternativet for de yngre respondenterna, medan de aldre
foredrar mer riskfyllda investeringsplaceringar sa som aktier och fonder.
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Vilket investeringsalternativ respondenterna framst véljer, uppdelat i
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Figur 14, Diagram 6ver vad respondenterna framst véljer vid kapitalplacering, uppdelat i alder

Enligt Keown foréndras risktoleransen hos en individ under livscykeln och kommer darmed att

paverka investeringsforutsattningar for deras portféljer. Keowns rekommenderar att dldre

personer bor investera i mindre riskfyllda tillgangar, da dessa personer kan komma i behov av
sitt kapital tidigare. Han menar pa att risken med aktier kan minimeras av en lang tidshorisont,

vilket kan utnyttjas av en investerare i en tidigare alder (Keown, 2010).
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Da de aldre respondenterna foredrar mer riskfyllda investeringsalternativ i jamforelse med de
yngre, visar detta pa att svenska investerare inte foljer Keowns rekommendationer géllande en
optimal portféljsammansattning. Dock maste resultatet beaktas av att respondentantalet mellan
de olika aldersgrupperna ar relativt ojamnt fordelat om man ser till Sveriges befolkningsstatisk,
med en storre andel yngre respondenter. Enligt Statistiska centralbyran ar det en valdigt liten
procentuell skillnad mellan de olika aldersintervallerna hos Sveriges befolkning. I denna studie
uppnadde ca 50 procent av respondenterna en alder pa 20-29 ar (Sch, 2013c).

4.3 Inkomstniva

Tidigare studiers resultat motséger varandra nar det ror sig om en korrelation mellan inkomst och
riskniva, dér den svenska studien gjord av Palsson pavisar att det inte finns ndgot samband
mellan inkomst och risktolerans (Palsson, 1996). Schooley och Wordens studie pavisar daremot
motsatsen att mer formogna hushall tenderar att besitta en hogre grad av risktolerans (Schooley
& Worden, 1996). Liknade slutsatser drar dven Grable i sin studie dar han pavisar att en person
med en hogre inkomst tenderar att ha en hogre grad av risktolerans (Grable, 2000). Medelvérde
och standardavvikelsen for studien presenteras i tabellen nedan géllande inkomstkategorierna
och risktoleranspoang.

Inkomst Mean M Std. Deviation
0-154" 2513 30 3,213
160-319 26,05 38 4,230
320-479 24 96 i 44492
480-639 28,50 32 5,759
G40-799 27,50 32 5,364
200" eller mer 28,35 46 4,904
Total 26,79 234 4 957

Figur 15, tabellen visar medelvérde av RTP och standardavvikelse géllande inkomst

RTP-medelvérdet for de olika inkomstintervallerna tenderar att visa ett positivt samband, dar en
6kad inkomst ger en 6kad risktolerans. For att fortydliga detta kan ett diagram avlasas i figur 16.
Antal respondenter inom inkomstintervallerna &r relativt jamt fordelat och kan dér av ge en battre
jamforelse mellan kategorierna, samt styrka ett mer réttvist resultat.
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RTP-medelvardet for arsinkomstniva for det totala hushallet samtliga

intervaller

30 29,5
o 28,35
S 26
2 25,143 — 24,96
< 24
c
<

22

0-159' 160'-319' 320'-479' 480'-639' 640'-799' 800'-

Risktoleranspoang, RTP

Figur 16, Diagram 6ver medelvarde utifran hushallet totala arsinkomst fordelat pa samtliga individer inom den
intervallen.

Respondenterna med en arsinkomst hogre an 480 000 kronor tenderar att uppvisa nagot hogre
RTP-medelvérde &n de respondenterna med en lagre arsinkomst, vilket tyder pa att en dkad
inkomst ger en hogre risktolerans. Denna slutsats stddjs av studierna gjorda av Grable samt av
Schooley och Worden (Grable, 2000; Schooley & Worden, 1996).

4.4 Sysselsattning
Studiens resultat pavisar att pensionarer uppnar det lagsta RTP-medelvardet, darefter kommer
studenter samt anstallda. Egenforetagarna uppnadde det hogsta medelvérdet pa 30 RTP. Detta
kan avlésas i figur 17.

Studiens resultat visar att fordelningen av respondenterna mellan de olika
sysselsattningskategorierna féljer nagorlunda hur fordelningen i Sverige ser ut sett till hela
populationen. Idag ar 49 procent anstallda i Sverige, 16 procent studerande, 6,8 procent
egenfdretagare, 8,6 procent arbetsldsa, samt ca 20 procent pensionérer. Av studiens respondenter
uppgick de anstallda till 60,7 procent, studenter till 26,5 procent, egenféretagare till 6,8 procent,
arbetslosa till 3,4 procent samt pensionérer till 2,6 procent (Ekonomifakta, 2014b; Publikt, 2005;
Sch, 2014b). Nedan presenteras en tabell 6ver studiens resultat gallande medelvérde och
standardavvikelse for sysselsattning och risktoleranspoang.

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Egenforetagare 16 30,13 7,089 1,772
Anstéllda 142 27,27 5,119 0,429
Studenter 62 24,81 3,750 0,479
Arbetslosa 8 29,00 5,757 2,035
Pensionarer 6 23,67 5,086 2,076

Figur 17, tabell 6ver antal, medelvarde och standardavvikelse gallande sysselsattning och RTP

Da studien bar ett relativt 1agt urval och ett fatal respondenter inom kategorin arbetslosa och
pensionarer, finns det stora risker med att dra slutsatser utefter deras RTP-medelvarden. Med den
hoga risken for ett missvisande resultat har forfattarna valt att inte dra nagra generella slutsatser
for dessa kategorier och utesluter kategorierna for vidare diskussioner.

33



RTP-medelvérde for respondenterna uppdelat i sysselséttning
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Figur 18, Diagram dver RTP-medelvérdet for respondenterna uppdelat i sysselséttningskategorierna.

| studien gjord av Haliassons och Bertautljer pavisas en teori dér en higre grad av osdkerhet
inom sitt yrke eller bransch, leder till en storre kanslighet mot risk (Haliassons & Bertautljer,
1995). Detta kan vara en anledning till studenter pavisar ett lagre risktoleranspoéng, da de annu
inte &r garanterade en framtida inkomst vilket ger en ostabil tillvaro. Shaw menar &ven att storre
ansvarstagande i sitt yrke leder till ett okat risktagande (Shaw, 1996). Egenforetagare bar pa ett
storre ansvar over sin verksamhet, vilket kan vara en bakomliggande faktor till deras hdga
risktoleranspoédng. Det kan dven anses vara riskfyllt att starta och driva foretag, dessa personer
bor darmed inneha en hog risktolerans.

Att de anstéllda pavisar en hog grad risktolerans stods av Kaplans teori om att yrkesstabiliteten
hos en investerare ligger till grund for dennes riskpreferenser. Han menar pa att en tryggare
framtida inkomst genererar hogre risktolerans, samt en hogre riskkapacitet vilket kan leda till ett
Okat risktagande (Paul Kaplan, Morningstar).

4.5 Utbildningsniva

Tidigare forskning kring sambandet mellan utbildningsniva och risktolerans har studerats av ett
flertal forskare (Shaw, Haliassos, Bertautljer och Grable). Dér samtliga studier pavisar att en
hogre utbildning genererar en hogre risktolerans. Shaws slutsatser pavisar att en person med en
hogre utbildning kan pa ett mer effektivt satt tillhandahalla sig information och darmed ta béttre
beslut bade i sitt yrkesliv samt i sitt privatliv (Shaw, 1996). Haliassos och Bertautljer fann i sin
studie att personer med universitetsutbildning tenderar att &ga aktier i storre utstrackning an
personer med en lagre utbildning (Haliassos & Bertautljer, 1995). Aven Grables forskning har
pavisat ett liknande samband mellan utbildningsniva och risktolerans (Grable, 2000).
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Resultatet av enkdtundersokningen visar att en majoritet av respondenterna, cirka 74 procent har
en hogskole- eller universitetsutbildning. 23,5 procent har en gymnasial utbildning som hogsta
utbildningsniva, resterande 2,5 procenten har antingen en forskarutbildning eller grundskola som
hogsta utbildningsniva. Berakningar av medelvarde och standardavvikelse gar att utldsa i

tabellen nedan.

Jutbildningsniva Mean Std. Deviation Std. Error
Mean
Gymnasie 56 27,79 4,713 ,630
Hogskola 174 26,28 5,109 0,387
Forskarutbildning 2 31,00 5,657 4,000
Grundskola 2 26,00 2,828 2,000

Figur 19, tabell 6ver medelvarde och standardavvikelse gallande utbildningsniva och RTP

Da studien bar ett fatal respondenter inom kategorin forskarutbildning och grundskoleutbildning,
finns det stora risker med att dra slutsatser utefter deras RTP-medelvarden. Med den hdga risken
for ett missvisande resultat har forfattarna valt att inte dra nagra generella slutsatser for dessa
kategorier och utesluter kategorierna for vidare diskussioner.

| figur 20 gar det att utlasa att RTP-medelvardet for respondenter med en gymnasial
utbildningsniva uppgar till 27,75 poang, vilket ligger nagot hdgre an medelvardet for
respondenter med hogskole- eller universitets utbildning. Resultatet fran enkatundersokningen
visar inte samma resultat som tidigare forskning gallande relationen mellan utbildningsniva och
risktolerans, da respondenterna i denna undersokning inte tenderar att besitta en hogre
risktolerans trots en hogre utbildning.

Medelvarde géllande RTP for respondenter med univeristets/
hdgskoleutbildning eller gymnasieal utbildning
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S 26
@
3
s 21

16

Gymnasie Hogskola

Utbildningsniva

Figur 20, Medelvarde utifran hogsta utbildningsniva baserad pa samtliga respondenter inom den nivan.
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4.6 Relationsstatus

Standardavvikelse och medelvarde for samtliga kategorier inom relationsstatus gar att avlasa
nedanfor. Studiens resultat pavisar att de respondenterna med hogst RTP-medelvarde ar de
respondenter som lever i en parrelation, detta fortydligas i figur 22. Resultatet tar parti for
Grables studie som pavisar att gifta tal risk i storre utstrackning jamfort med ensamstaende, nar
det ror finansiella beslut. Vilket motsager resultatet fran studien gjord av Baker och Haslem
(Baker & Haslem, 1974; Grable, 2000)

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Gifta 78 26,49 5,403 ,612
Sambo 80 27,35 5,533 0,619
Singel 60 26,10 3,785 0,487
Sérbo 14 25,86 4,418 1,181
Anka 2 24 0,000 0,000

Figur 21, Tabell 6ver medelvéarde och standardavvikelse géllande relationsstatus och RTP

RTP-medelvardet pa respondenter inom relationskategorierna
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Anka/ankling Sarbo Singel Gifta Sambo

Figur 22, Diagram 6ver medelvarde utifran relation statuts fordelat pa samtliga respondenter inom den kategorin.

Barber och Odeans studie visade pa ett samband mellan relationsstatus och
investeringspreferenser. Resultatet visade att ensamstaende man generellt placerar sina tillgangar
i mer riskfyllda investeringar an vad ensamstaende kvinnor gor. Daremot fanns det mindre
skillnader mellan gifta méan och gifta kvinnor (Barber & Odean, 2001).

Studiens resultat visat att 72,7 procent av de ensamstaende mannen foredrar att placera sina
tillgangar i mer riskfyllda investeringar &n sparkonto. Bland de ensamstaende kvinnorna ar det
endast 49,9 procent, detta kan utlésas i figur 23. Detta resultat stodjer Barder och Odeans studie
som pavisar att ensamstaende man generellt placerar i mer riskfyllda investeringar &n
ensamstaende kvinnor.
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Hur manga av respondenterna som placerar framst i aktier eller fonder
uppdelat pa relationsstatus och kon
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Figur 23, Diagram over vilket placeringsalternativ respondenterna foredrar framst utifran kon samt relationsstatus

Resultatet av denna studie stodjer dven Jianakoplos och Bernaseks studie som visar pa att
ensamstaende kvinnor generellt har mindre andel kapital placerade i aktieportfoljer an
ensamstaende man (Jianakoplos & Bernasek, 2007). Da resultatet fran undersokningen visar pa
att 40,9 procent av de ensamstadende mannen placerar sina tillgangar framst i aktier, medan
motsvarande fér kvinnorna endast ar sju procent.

Det bor kommenteras att respondenterna i denna studie blev tillfragade vilket
investeringsalternativ de framst valjer vid kapitalplacering, vilket inte behdver stimma éverens
med hur de faktiskt agerar. Resultatet kan darfor sarskilja sig fran de studier som har grundat sin
forskning pa statistik.
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4.7 Placeringsalternativ

Forskningsresultatet pavisar att flest respondenter véljer sparkonto som framsta val vid
kapitalplacering. Andrahandsvalet ar fonder och som tredjehandsval féredrar respondenterna
aktier. Detta gar att utlasa i figur 24. Resultatet finner stod i Palssons studie som pavisar att
svenska placerare &r riskaverta, da majoriteten av respondenterna valde det minst riskfyllda
placeringsalternativet (Palsson, 1996).

Vilka alternativ respondenterna véljer vid placering av sitt kapital

_ 120 112 110 106
L 92
g 100
72

o

60 48
& 38 42
L 40
< o

Sparkonto Fonder Aktier

B Framsta alternativ. @ Andra alternativ. OTredje alternativ

Figur 24, Diagram over vilka placeringsalternativ respondenterna foredrar att vélja vid finansiella investeringar
och placeringar.

Studien undersokte dven hur respondenterna énskar att placera sitt kapital utifran de tidigare
namnda placeringsalternativen. Har resulterade svaren i att 17,1 procent av det totala antalet
respondenter onskar att de placerade sina tillgangar i mer riskfyllda placeringar &n vad de i
dagslaget gor. Bland de respondenter som placerar sitt kapital framst i sparkonto, var det 26,9
procent som uppger att de onskar att aktier var deras framsta placeringsalternativ. 13,5 procent
onskar investera mest i fonder. I nedanstaende diagram visas en jamforelse mellan
respondenternas framsta placeringsalternativ i dagslaget, med det investeringsalternativ de
onskar att framst placera sina tillgangar i. Genom diagrammet gar det att utlasa att det finns en
stor onskan hos svenska placerare att investera sina tillgangar i mer riskfyllda kapitalalternativ,
dar framforallt en stravan efter en dkad aktiehandel hos respondenterna kan pavisas.

Jamforelse mellan respondenternas framsta placeringsalternativ med
vilket de frdmst Onskar att de valde

_ 150
% 112
§ 100 63 72 74 80
=4 42
2 50
- [
g 0
< Sparkonto Fonder Aktier
W Valjer som framsta alternativ @ Onskar vilja som framsta alternativ

Figur 25, Diagram éver hur det skiljer sig mellan respondenters val av placeringsalternativ i dagsléget, med vilket
placeringsalternativ de énskar att de placerade i
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5. Diskussion

Da majoriteten av tidigare forskning har utforts pa den amerikanska marknaden, amnade studien
aven undersoka om svenska investeringsstrategier kan grundas pa amerikansk forskning. Genom
att utféra studien med hjélp av Grable och Lyttons 13-item instrument har resultatet kunnat
jamforas med deras studie, som pavisade att amerikanska investerare har ett risktoleranspoang pa
28,83 (Grable & Lytton, 2003). Detta kan jamforas med denna studies resultat som pavisar att
svenska investerare uppvisar en risktoleranspoang pa 26,68 och visar darmed att amerikanska
investerare besitter en hogre risktolerans an svenska investerare. Dér av finns en risk med att
applicera strategier utifran amerikansk forskning pa svenska investerare, da dessa ar mer
anpassade efter investerare med en hogre risktolerans. De svenska professionella kapitalplacerare
som idag grundar sina strategier utifran amerikansk forskning, bor darfor ta i beaktning att dessa
nddvandigtvis inte &r optimala for svenska investerare.

De bakomliggande variablerna med tydligast paverkan pa en svensk investerares risktolerans ar
kon och inkomst. Variablerna alder, sysselséttning samt relationsstatus visar ett svagt samband
medan utbildningsniva inte tenderar att paverka en investerares risktolerans.

Studiens resultat visar att méan har en hogre risktolerans an kvinnor vilket leder till att man
foredrar mer riskfyllda investeringsalternativ. Det framgick aven att mén anser sig besitta hogre
kunskap angaende vardepappershandel, vilket ytterligare kan vara en anledning till varfor man
foredrar att placera en storre andel av sitt kapital i aktier. Hogre kunskaper leder enligt Keown
till ett storre risktagande och detta kan darmed vara den bakomliggande orsaken till mans mer
aggressiva investeringsattityd (Keown, 2010). Keown skiljer pa risktolerans och riskkapacitet dar
en hogre riskkapacitet ger ett storre utrymme for risktagande. Detta kan vara orsaken till varfor
respondenterna med en hogre inkomst, samt de som lever i en parrelation visade pa en hogre
risktolerans.

Med grund i studien gjord av Haliassons och Bertautljer, har resultatet pavisat att individer med
en tryggare sysselsattning tenderar att vara mer risktoleranta (Haliassons & Bertautljer, 1995).
Aven Kaplan lagger stor vikt vid stabiliteten i en persons yrkesroll, dar en saker arbetssituation
genererar en storre tro pa framtida inkomster och paverkar riskpreferensen. En garanterad
framtida inkomst lamnar stérre utrymme for risktagande och darmed fler investeringsméjligheter
(Kaplan, Morningstar). Detta kan vara en anledning till att anstéllda uppvisade en hogre
risktolerans.

Tidigare amerikansk forskning har pavisat att yrke och inkomst tenderar att folja samma positiva
utveckling i samband med risktolerans dér en hogre utbildning leder till en hogre inkomst. Dock
har resultatet av denna studie visade att en hogre utbildningsniva inte tenderar att paverka en
investerares riskpreferens, vilket visar pa att en hog utbildningsniva nodvandigtvis inte behdver
leda till ett yrke med en hogre 16n. En individ som kommer in pa arbetsmarknaden tidig har fler
ar pa sig till en okad loneutveckling och darmed en stérre riskkapacitet.

Tidigare amerikansk forskning har genererat varierande slutsatser angaende sambandet mellan
risktolerans och variablerna alder, inkomst, utbildning, sysselsattning samt relationsstatus. De
har dven poangterats att variablerna tenderar att vara korrelerande med varandra (Barber &
Odean, 2001; Grable, 2000; Haliassos & Bertautljer, 1996). Da dessa variabler tenderar
forandras under livscykeln ar det svart att avgora vilken variabel som paverkar vid en viss
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tidpunkt samt till vilken grad. Dock har samtlig forskning resulterat i att det finns ett starkt
samband mellan risktoleransen och kén. Kon ar dven den enda statiska faktorn i jamforelse med
ovriga faktorer vilket kan vara en anledning till liknande slutsatser.

Da det har pavisats skillnader mellan méan och kvinnors riskpreferenser finns det en risk med att
professionella kapitalplacerare behandlar sina klienter utifrdn samma forutsattningar. Eftersom
andelen man pa finansmarknaden &r betydligt stérre an andelen kvinnor tyder detta pa att
investeringsstrategier ar anpassade efter en hogre risktolerans. Dessa investeringsstrategier
uppmuntrar man i storre utstrackning an kvinnor att handla med aktier. Detta pekar pa att det
finns en potentiell kvinnlig kundkrets om investeringsstrategier skulle vara mer anpassade till en
lagre risktolerans.

| och med att studien pavisar att det rader ett stort intresse hos svenska investerare angaende att
placera i mer riskfyllda investeringar, finns det &ven hér en stor potentiell kundkrets som
professionella handlaggare idag inte nar. Bade Kaplan och Keowns rekommendationer for att
uppna en optimal avkastning utgar fran att investerare i en yngre alder bor satsa pa mer riskfyllda
investeringar (Kaplan, Morningstar; Keown, 2010). Studien har dock visat att de yngre
respondenterna tenderar att valja sakrare investeringsalternativ an de aldre, och gar dér av miste
om en hogre avkastning. En anledning till detta kan vara att yngre investerare har en lagre
erfarenhet av vardepappershandel, vilket enligt Kaplan leder till en minskad trygghet i handel
med riskfyllda investeringar (Kaplan, Morningstar). Detta pekar pa att investeringsstrategier mer
anpassade till yngre investerare skulle kunna genera i en 6kad aktiehandel.
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6. Slutsats

Det finns bakomliggande faktorer som paverkar en investerares riskpreferens, som professionella
kapitalplacerare maste ta i beaktning vid utformning av investeringsstrategier. De faktorer med
storst paverkan ar kon och inkomst, dar man har en hogre risktolerans &an kvinnor samt att
risktoleransen 6kar med en 6kad inkomst.

Kvinnor anser sig besitta en lagre kunskapsniva angaende handel med vérdepapper i en
jamforelse med man, vilket kan vara en bakomliggande anledning till att kvinnor har en lagre
risktolerans.

En storre del av de aldre respondenterna foredrog aktier och fonder som framsta
placeringsalternativ medan de yngre respondenterna foredrog sparkonto. Detta pavisar att dldre
personer tenderar att tala mer risk.

De svenska professionella kapitalplacerare som idag grundar sina strategier utifran amerikansk
forskning ar inte optimalt anpassade till svenska investerare, da amerikanska investerare uppvisar
en hogre risktolerans.

Det finns ett stort intresse hos svenska investerare att placera sitt kapital i mer riskfyllda
investeringar an vad de i dagslaget gor, vilket visar pa att det finns en stor potential i en dkad
aktiehandel.
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7. Kritik mot egen studie

Da studien grundar sig pa en elektronisk enkatundersokning, ar det svart for forskarna att
kontrollera sitt urval, vilket gor att studiens resultat blir svarare att sakerstalla. Da forskarna inte
har varit narvarande vid besvarandet av enkaten, har det ddrmed inte funnits méjlighet att
besvara fragor kring otydligheter. Detta gor det svart att sékerstalla om respondenterna har
uppfattat fragorna pa liktydigt.

Responsen fran pilotundersokningen visade att enkaten upplevdes lang och komplicerad, vilket
kan ha lett till ett okat bortfall. Da enkaten har anvéant internetforum som urvalsgrupp, har darfor
inte forskarna haft mojlighet att kontrollera studiens bortfall.

Enkaten grundar sig i ett relativt fa respondenter, finns en risk att studiens reliabilitet minskar.
Skulle studien replikeras vid ett senare tillfalle, finns det risk att fa ett annat resultat. Med det
mindre antalet respondenter 6kar &ven osékerheten i ett representativt urval for studiens
population.

Inom vissa kategorier har respondenter varit ojamnt férdelade. Exempelvis inom kategorin alder
var skillnaderna mellan de olika alderskategorierna for stora for att kunna jamfora dessa med
varandra utan risk for missvisande resultat. Detta har dock papekats i studien.

En del av de tidigare amerikanska forskningarna studien stoder sig pa ar utférda innan den
ekonomiska krisen ar 2008. Ekonomiska kriser kan paverka framtidstron och stabiliteten i
samhéllet vilket kan leda till en hdgre riskkanslighet hos investerare. Darmed finns det en risk att
jamfora studiens resultat med dessa, da de amerikanska studierna skulle kunna uppméta andra
resultat idag.
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8. Forslag till fortsatta studier

| och med bristen pa forskning pa den svenska marknaden vill forfattarna till denna studie
uppmuntra till vidare forskning kring &mnet med ett storre urval, vilket skulle 6ka den
externa validiteten och darmed generaliserbarheten for en stor population sa som Sverige.

Tidigare forskning, samt denna studie, har pavisat att bakomliggande faktorer paverkar
riskpreferensen. Dock har fatal studier gjorts kring hur de olika variablerna korrelerar
med varandra nar det kommer till risktolerans. Exempelvis har studier fran USA pavisat
att en hogre utbildning ar korrelerad med en hogre inkomst, vilket denna studie motsétter.
Darmed &r det intressant att pa sa satt utoka forstaelsen for variablernas betydelse for en
investerares risktolerans.

Da fa studier kring risktolerans &r gjorda i Sverige, finns det ett vérde i att fler forskar
kring detta &mne. En storre studie kring svenska investerares risktolerans skulle 6ka
validiteten och bidra till mer generaliserbara resultat. En 6kad kunskap for svenska
investerare kan leda till battre investeringsstrategier och en 6kad aktiehandel.

Studiens resultat har pavisat att svenska privatpersoner generellt anser sig ha bristande
kunskaper nar det kommer till handel med vérdepapper. Dock finns det ett intresse i att
Oka sina placeringar i mer riskfyllda investeringar. Detta ligger till grund for ett intresse
att studera huruvida 6kad mangd kunskap inom vérdepappershandel hos svenska
privatplacerare skulle kunna leda till en 6kad aktiehandel.

Da Grable och Lyttons 13-item instrument utvecklades pa den amerikanska marknaden

innan den finansiella krisen, finns det ett intresse i att undersdka om denna modell ar i
behov av en modernisering.
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10. Bilagor

Bilaga 1

Grable och Lyttons 13-l1tem Risk Assessment Instrument

1. In general, how would your
best friend describe you as a risk
taker?

a. A real gambler

b. Willing to take risks after
completing adequate research

c. Cautious

d. A real risk avoider

2. You are on a TV game show
and can choose one of the
following. Which would you take?
a. $1,000 in cash

b. A 50% chance at winning $5,000
¢. A 25% chance at winning
$10,000

d. A 5% chance at winning
$100,000

3. You have just finished saving
for a ""once-in-a- lifetime"
vacation. Three weeks before you
plan to leave, you lose your job.
You would:

a. Cancel the vacation

b. Take a much more modest
vacation

¢. Go as scheduled, reasoning that
you need the time to prepare for a
job search

d. Extend your vacation, because
this might be your last chance to go
First - class

4. If you unexpectedly received
$20,000 to invest, what would you
do?

a. Deposit it in a bank account,
money market account, or an
insured CD

b. Invest it in safe high quality
bonds or bond mutual funds

c. Invest it in stocks or stock mutual
funds

5. In terms of experience, how
comfortable are you investing in
stocks or stock mutual funds?

a. Not at all comfortable

b. Somewhat comfortable

c¢. Very comfortable

6. When you think of the word

"risk™ which of the following
words comes to mind first?

a. Loss

b. Uncertainty

c. Opportunity

d. Thrill

7. Some experts are predicting
prices of assets such as gold,
jewels, collectibles, and real estate
(hard assets) to increase in value;
bond prices may fall however,
experts tend to agree that
government bonds are relatively
safe. Most of your investment
assets are now in high interest
government bonds. What w ould
you do?

a. Hold the bonds

b. Sell the bonds, put half the
proceeds into money market
accounts, and the other half into
hard assets

c. Sell the bonds and put the total
proceeds into hard assets

d. Sell the bonds, put all the money
into hard assets, and borrow
additional money to buy more

8. Given the best and worst case
returns of the four investment
choices below, which would you
prefer?

a. $200 gain best case; $0 gain/loss
worst case

b. $800 gain best case; $200 loss
worst case

c. $2,600 gain best case; $800 loss
worst case

d. $4,800 gain best case; $2,400 loss
worst case

9. In addition to whatever you
own, you have been given $1,000.
You are now asked to choose
between:

a. A sure gain of $500

b. A 50% chance to gain $1,000 and
a 50% chance to gain nothing

10. In addition to whatever you
own, you have been given $2,000.
You are now

asked to choose between:

a. A sure loss of $500

b. A 50% chance to lose $1,000 and
a 50% chance to lose nothing

11. Suppose a relative left you an
inheritance of $100,000,
stipulating in the will that you
invest ALL the money in ONE of
the following choices. Which one
would you select?

a. A savings account or money
market mutual fund

b. A mutual fund that owns stocks
and bonds

c. A portfolio of 15 common stocks
d. Commodities like gold, silver,
and oil

12. If you had to invest $20,000,
which of the following investment
choices would you find most
appealing?

a. 60% in low-risk investments 30%
in medium -risk investments 10% in
high-risk investments

b. 30% in low-risk investments 40%
in medium-risk investments 30% in
high-risk investments

¢. 10% in low-risk investments 40%
in medium-risk investments 50% in
high-risk investments

13. Your trusted friend and
neighbor, an experienced
geologist, is putting together a
group of investors to fund an
exploratory gold mining venture.
The venture could pay back 50 to
100 times the investment if
successful. If the mine is a bust,
the entire investment is worthless.
Your friend estimates the chance
of success is only 20%. If you had
the money, how much would you
invest?

a. Nothing

b. One month's salary

c. Three month's salary

d. Six month's salary

Kélla: Grable&Lytton, (2003,
appendix, s. 271-272)
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Bilaga 2
Studiens enkaét

1. Kon
Man Kvinna

2. Alder Ar

3. Hogsta utbildningsniva
Grundskola

Gymnasium
Hogskola/Universitet
Forskarutbildning

4. Relationsstatus
a. Singel

b. Sarbo

c. Sambo

d. Gift

e. Anka/Ankling

5. Sysselséattning?
a. Anstalld

b. Egen foretagare
c. Student

d. Pensionér

e. Arbetslds

6. Hushallets ungefarliga bruttoinkomst per ar, fore skatt? (inklusive lan genom CSN och diverse
bidrag)

a. 0-159 999 SEK

b. 160 000-319 999SEK

c. 320 000-479 999 SEK

d. 480 000-639 999 SEK

e. 640 000-799 999 SEK

f. 800 000 SEK eller mer

7. Vem ansvarar for hushallets finansiella investeringar?

a. Jag

b. Gemensamt med partner/narstaende

c. Partner/narstaende

d. I samrad med professionell (méklare, finansiell radgivare, eller annan konsult)

8. Allmént, hur skulle din ndrmaste vén beskriva dig som risktagare?

a. En riktig "Gambler"
b. Villig att ta risk efter tillrécklig efterforskning
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c. Forsiktig
d. Undviker all risk

9. Du medverkar i ett TV-program dar du far valja bland féljande.
Vilket alternativ skulle du valja?

a. 10 000 SEK i kontanter

b. 50% chans att vinna 50 000 SEK

c. 25% chans att vinna 100 000 SEK

d. 5% chans att vinna 1 000 000 SEK

10. Du har precis sparat ihop till en "once-in-a-lifetime" semester.

Tre veckor innan planerad avfard, blir du av med jobbet. Skulle du:

a. Avboka semestern

b. Ta en mycket enklare/kortare semester

c. Aka som planerat, med resonemanget att du behéver tiden for att forbereda dig for att soka
jobb

d. Forlanga semestern, eftersom detta kan bli din sista chans att aka forsta klass

11. Om du ovantat skulle fa 200 000 SEK att investera finansiellt, vad skulle du gora?
a. Satta in pengarna pa ett bankkonto, eller motsvarande

b. Investera dem i sékra obligationer eller obligationsfonder

c. Investera i aktier eller aktiefonder

12. Erfarenhetsmassigt, hur bekvam &r du med att investera i aktier eller aktiefonder?
a. Inte alls bekvam

b. Nagorlunda bekvam

c. Véldigt bekvlam

13. Nér du tanker pa ordet risk, vilket av foljande ord kommer du att tdnka pa forst?
a. Forlust

b. Osékerhet

c. Mojlighet

d. Spanning

14. Nagra experter forutspar att priserna pa "hard assets" som guld, adelstenar, samlarobjekt, och
fastigheter kommer att 6ka i vérde; obligationer kan daremot falla i varde, dock tenderar experter
att halla med om att statsobligationer ar relativt sékra. Majoriteten av dina investeringstillgangar
ar nu i statsobligationer med hog rénta. Vad skulle du géra?

a. Behalla statsobligationerna

b. Sélja statsobligationerna, investera halften av pengarna i rante-sparkonton och resterande hélft
i "hard assets"

c. Sélja statsobligationerna, investera allting i "hard assets"

d. Sélja statsobligationerna, investera allting i "hard assets", och lana extra pengar for att
investera mera
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15. Med bésta och vérsta scenariot givet for de fyra investeringsmojligheterna nedan, vilket
skulle du foredra?

a. 2000 SEK vinst i basta fall; 0 vinst/forlust i vérsta fall

b. 8000 SEK vinst i basta fall; 2000 SEK forlust i vérsta fall

c. 26 000 SEK vinst i basta fall; 8000 SEK forlust i vérsta fall

d. 48 000 SEK vinst i basta fall; 24 000 SEK forlust i varsta fall

16. Utdver vad du &ger idag, har du fatt 10 000 SEK. Du blir nu ombedd att valja mellan:
a. En séker vinst pa 5000 SEK
b. 50% chans att vinna 10 000 SEK och 50% chans att inte vinna nagonting

17. Utdver vad du &ger idag, har du fatt 20 000 SEK. Du blir nu ombedd att valja mellan:
a. En saker forlust pa 5000 SEK
b. 50% risk att forlora 10 000 SEK och 50% chans att inte forlora nagonting

18. Anta att du fick arva 1 000 000 SEK av en slakting, foreskrivet att du investerar ALLA
pengar i ett av foljande alternativ. Vilket skulle du vélja?

a. Ett rante-sparkonto eller liknande

b. En fond som &ger aktier och obligationer

c. En portfolio med 15 aktier

d. Ravaror som guld, silver och olja

19. Om du var tvungen att investera 200 000 SEK, vilket av féljande investeringsalternativ finner
du mest tilltalande?

a. 60% i lag-risk investeringar, 30% i medium-risk investeringar, 10% i hog-risk investeringar

b. 30% i lag-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 30% i hdg-risk investeringar

c. 10% i lag-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 50% i hog-risk investeringar

20. Din betrodda van och granne, en erfaren geolog, satter samman en grupp investerare for att
finansiera en satsning for att exploatera en guldgruva. Satsningen kan aterbetala 50 till 100
ganger investeringen om den lyckas. Om det misslyckas, ar hela investeringen vardelds. Din van
uppskattar chansen att lyckas endast till 20%. Om du hade pengarna, hur mycket skulle du
investera?

a. Ingenting

b. En manadslon

c. Tre manadsloner

d. Sex manadsloner

21. Har du ett privat pensionssparande? (utdver den allménna pensionen och tjanstepensionen)
a. Nej
b. Ja

22. Har du ett privat sparande? (ej pensionssparande)

a. Nej
b. Ja
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23. Nér du sparar, hur sparar du? (Du kan kryssa flera, rangordna sedan)
Rangordna (1 framst)

a. Aktier

b. Fonder

c. Sparkonton

d. Jag har inget sparande

e. Ovrigt

24. Hur skulle du vilja spara (Du kan kryssa flera, rangordna sedan)
Rangordna (1 framst)

a. Aktier

b. Fonder

c. Sparkonton

d. Ovrigt
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Bilaga 3

13-item instruments, en redogorelse for vad fragorna studerar inom risktolerans.
Guaranteed vs. Probable gambles: Fragorna 2, 8, och 13 ber6r val mellan sakra vinster och
osakra vinster, dar sannolikheten att vinna ar som storst vid det lagsta beloppet och som laggs
vid det hogsta vinstbeloppet. Forlusten ar helt obefintlig i denna fraga. Bedémningen &r att ju
hogre vinstbelopp man satsar pa att vinna, ju mer risk vagar man ta da chansen att vinna &r
mindre.

Choice between sure loss and sure gain: | fraga 8 far respondenten valja mellan fyra olika
scenarion som anger bade bast utfall men dven vérst utfall. Respondenten vet inte vilken
sannolikhet som galler for vilket utfall det blir. Denna fraga berdr spekulativ risk och chansning.

Risk vs experience and knowleg: Denna kategori &r den som behandlas av flest fragor och tas upp
i fragorna 1, 4, 5, 6, 7, och 11. Fragorna handlar bland annat om hur man skulle vélja att
investera sina pengar samt mater ens kunskap inom finansiella beslut. Dessa fragor kraver en
viss kunskap av respondenten vilket kan gora att vissa respondenter kan finna de svara att
besvara. Dessa fragor anses darfor vara mycket viktiga da kunskap inom finans har visats sig
avgorande for hur man tar beslut och dven paverkar ens attityd till risk.

Risk as levelofcomfort: Detta hor mycket ihop men kategorin ovan och berér samma fragor.
Dock ligger fokus istéllet pa att kunna bedéma om erfarenhet och kunskap leder till ett mer
avslappnat forhallningssatt till risk.

Speculative risk: Denna dimension berdrs av fragorna 2, 7, 8, samt 13 och ger en bedémning av
till vilken niva nagon &r villiga att spekulera nar det ror sig om finansiella beslut.

Prospecttheory: | fragorna 9, 10 och 12 bedéms respondenternas risktolernas utifran att forst ha
svarat pa en fraga gallande séker lagre vinst alternativt mindre chans att vinna en storre vinst,
sedan far de svara pa samma fraga géllande forlust. Teorin sager att personer med lag
risktolerans skulle vélja de sakra lagre alternativen bade nar det kommer till vinst och forlust,
och att personer med hdg risktolerans skulle istallet vélja chansa. De personerna med normal
risktolerans skulle foredra séker vinst men chansa om forlusten.

Investment risk: Denna dimension mats i fragorna 4, 5, 7, och 11 och berdr individers instéllning
till risk nar det ror sig om olika investeringar i vardepapper. Personer med hog risktolerans véljer
mer riskfyllda investeringar med majlighet till hdgre avkastning, medan personer med lagre
risktolerans valjer sékrare alternativ med en lagre avkastning.

(Alla fragor i sin helhet finns i bilaga 1)
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