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Abstract

The purpose of this thesis is to investigate whether females are more risk averse than men on
the Swedish stock market and to determine if the level of risk aversion decreases or increases
for individuals with a large amount of investments, defined as >1 MSEK. The datasets on
which this thesis has used is collected from Avanza, a Swedish financial institution, and the
time period that the data will be implemented from is 2019-02-15 to 2021-02-15. Carhart’s
Four-Factor regression analysis is used to investigate how the investment behavior are
differently between the women and men, the millionaires and non-millionaires. The result of
this thesis show that women are more risk averse in comparison to men, which is consistent
with what the theory predicts and the findings in most of the previous empirical studies. We
also find that millionaires are more risk averse compared to non-millionaires because of their

higher portfolio beta.
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1. Introduktion

| detta avsnitt presenteras uppsatsens bakgrund féljt av problembeskrivningen av dmnet.
Fortsattningsvis framstalls de fragestallningar som uppsatsen kommer att besvara samt syftet

med studien. Avslutningsvis presenteras uppsatsens struktur.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Tidigare litterara studier sisom Are women more risk averse? (1998), skriven av Jianakoplos
och Bernasek, har sammanstéllt att kvinnor &r mer riskaverta &n man. Jianakoplos och
Bernasek presenterar flera dldre studier, varav en av dessa undersokte resultaten av ett urval
méan och kvinnor som skulle ta stéllning till om de kunde tinka sig att investera i riskfyllda
portfoljer, eller om de inte var villiga att ta nagon risk éverhuvudtaget. Sammanstallningen
resulterade i att over 60% av de kvinnliga respondenterna visade ovilja till att acceptera nagon
risk, medan det endast var 40% av de manliga respondenterna som var negativa till

risktagande. Saledes indikerade denna studie att kvinnor var mer riskaverta an man.

Ett sedan lange vélkant faktum inom finansiell teori &r att riskfyllda investeringar maste
kompensera risken genom att ge ut en generellt sett hogre avkastning, det har understryks av
Modern portfoljteori (Markowitz, 1952). Detta betyder att om kvinnor ar mer riskaverta én
man, medfor det i teorin att kvinnors avkastning bor vara lagre i forhallande till mannens
avkastning. En annan faktor som paverkar att kvinnor generellt sett skulle investera med mer
forsiktighet &n man ar att kvinnor upplever sig kunna mindre om den finansiella marknaden
an vad man gor. Mannen litar i mycket stérre utstrackning pa sin egen formaga och
kompetens, och soker darfor sallan rad fran annat hall som pavisas av studien Why Do Women
Invest Differently than Men? (Bajtelsmit och Bernasek, 1996).

Dessutom finns en generell uppfattning i dagens samhalle att hdgre kapitalinkomst leder till
hogre risktolerans, i och med att en potentiell forlust pa aktiemarknaden férhallandevis inte
skulle bli lika avgérande som for en individ med lagre kapitalinkomst. | studien Are women
more risk averse? (1998) rapporterar Jianakoplos och Bernasek att i takt med att valstandet i
ett hushall 6kar sa minskar riskaversionen. Fortsattningsvis visar sammanstallningen att trots
en Okad kapitalinkomst hos kvinnor tenderar riskaversion att minska i mindre utstrackning &n

for man.



Tidigare forskningsstudier och metoder indikerar att kvinnor investerar i mindre riskfyllda
tillgangar an man. Daremot har hog kapitalinkomst formodligen en inverkan pa risktoleransen
hos bade man och kvinnor. Hig kapitalinkomst definieras i denna studie som éver 1 MSEK i

sparkapital och bendmns senare som miljonarer.
1.2 Problembeskrivning

Det &r ett valkant fenomen att kvinnor har ett annat beteendemonster an man, sarskilt pa
borsen, vilket skulle paverka kvinnors avkastning pa deras tillgangar. Fragan ar om det rader
differenser i det finansiella beteendemonstret hos kvinnor och man idag, eller om det endast
ar en férdom som stracker sig tillbaka i tiden till ett samhalle som inte var moderniserat.
Denna studie undersoker hur kvinnors finansiella beteendemonster ser ut pa bérsen samt hur
deras forvantade avkastning skiljer sig i forhallande till man. For att undersoka det finansiella
beteendemonstret hos kvinnor och mén utgar studien ifran hur riskaverta kvinnor och mén ar

vid val av placeringar.

Vidare fordjupas studien genom att analysera kvinnor och mén med hog kapitalinkomst (>1
MSEK) och framstalla en undersékning om deras generella risk och avkastning pa
placeringar. Orsaken till vald definition av hog kapitalinkomst &r baserat pa den data som
fanns tillganglig att tillampa for studiens syfte. Uppsatsen kommer saledes att undersoka
korrelationen mellan hog kapitalinkomst och riskfyllda investeringar i jamforelse med en
grupp manniskor som har lag kapitalinkomst (<1 MSEK).

Det finns tidigare studier som stracker sig manga ar tillbaka i tiden som skulle starka
pastaendet om att kvinnor ar mer riskaverta &n man, dock dndras kvinnors beteendemonster i
takt med att samtiden och verkligheten standigt forandras. Darfor ar det i hogsta grad
intressant att genom denna uppsats underséka hur kvinnors faktiska beteende ser ut idag nér

det kommer till investeringar pa borsen.
De fragestallningar som uppsatsen mynnar ut i ar foljande:

Ar den genomsnittliga Avanza-kvinnan mer riskavert 4n den genomsnittliga Avanza-
mannen?
Tenderar Avanza-miljondren (>1 MSEK i sparkapital) att investera i mindre riskfyllda

tillgangar an den genomsnittliga kunden (<1 MSEK i sparkapital) pa Avanza?



Dérmed ar syftet med studien att utreda om férdomen att kvinnor ar mer riskaverta &n man
vid val av investeringar stdammer i dagens samhélle. Vidare &r studiens syfte att underséka om
det finns nagon koppling mellan hog kapitalinkomst (>1 MSEK) och avkastning pa borsen,
det vill s&ga om beteendemonstret gallande riskaversion &ndras med ¢kad kapitalinkomst.
Dessutom kommer studien underséka om Modern Portféljteori (Markowitz, 1952) stammer i

praktiken genom att sammanstélla data som ar hamtad fran Avanza.

1.3 Uppsatsens struktur

Denna uppsats kommer besta av sju avsnitt samt ett Appendix dar figurer och tabeller kommer
presenteras. | det forsta avsnittet presenteras bakgrundsinformation om det valda &mnet, samt
syfte och problemdiskussion dar fragestéllningar introduceras. Vidare, i avsnitt 2, redogérs
den teoretiska referensramen samt inspirationskallan som studien &r baserad pa.
Néstkommande avsnitt presenterar studiens hypoteser, datainsamling och anvandandet av data
samt studiens val av regressionsanalys. Dérefter kommer Avsnitt 4 vilket redogor en
sammanstallning fran Euroclear som visar hur den svenska borsmarknaden ser ut is tort.
Auvsnitt 5 presenterar den deskriptiva statistiken samt de resultaten som framgick av att testa
hypotes 1 och 2. Féljaktligen, bestar avsnitt 6 av diskussion om studiens resultat kopplat till
respektive hypotes samt studiens avgransningar. Slutligen presenteras studiens slutsatser och

forbéattringar for framtida forskning i avsnitt 7.



2. Teoretisk referensram

| detta avsnitt av uppsatsen presenteras de metoder och teorier som kommer anvandas som
stod, samt implementeras i var studie. Vidare kommer den inspirationskélla som studien &ar
baserad pa, samt tidigare studier som ligger till grund for slutsatsen, presenteras. Dessa

forskningsstudier undersoker differenser i kvinnor och méns olika finansiella riskbeteende

samt hur okat sparkapital kan paverka individens riskbeteende.
2.1 Teoretisk bakgrund

Riskaversion

Riskaversion ar den grad av motvilja som en individ hyser gentemot att ta risker. En individ
ar riskavert da nyttan av det forvantade vérdet ar hogre an den forvantade nyttan. Det har
innebér att en individ som dr riskavert véljer att investera i mindre riskfyllda aktier an de
investeringsalternativ med hdg risk, dér en investering med hogre risk far kompensera med en

hogre forvéantad avkastning.

Modern portfoljteori

Modern portféljteori ar framtagen av Harry Markowitz ar 1952 och &r en teori som visar hur
flera aktier kan kombineras for att bilda en effektiv portfélj. Detta innebér att investerare kan
skapa en individanpassad portfolj med hogsta mojliga avkastning vid en given riskniva.
Markowitz gor en rad antaganden i sin portfoljteori, déribland antar modellen att alla
investerare agerar rationellt i den bendmningen att de agerar for att na hogsta mojliga
avkastning pa sin tillgang for lagsta mojliga riskniva. For att en investerare ska ata sig hogre

risk krdvs kompensation i form av hogre avkastning. (Markowitz, 1952).

Teorin antar att en investerare kan diversifiera sin portfélj for att minska den bolagsspecifika
risken. Genom att den bolagsspecifika risken reduceras och individen samtidigt tar in flera
tillgangar kan den forvantade avkastningen saledes 6ka. Detta benamns aven som Efficient
Portfolios” och i Modern portfoljteori innebar det att de olika optimala kombinationerna gar
att finna langs med “Efficient Frontier”. (Berk, J och DeMarzo, P, 2017).



Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) &r en modell som forklarar forhallandet mellan
forvantad avkastning och marknadsrisk for kapitaltillgangar. Modellen &r framtagen av
William Sharpe (1964) samt John Lintner (1965), och &r en utveckling av Harry Markowitzs
Modern portfoljteori. (Berk, J och DeMarzo, P, 2017).

Capital Asset Pricing Model bygger pa foljande antaganden:
1. Investerare kan kopa och sélja tillgangar utan nagra tillkommande
transaktionskostnader eller skattekostnader.
2. Investerare kan lana samt spara till en riskfri ranta.
3. Investerare valjer effektiva portfoljer som ger maximal forvantad avkastning givet den
risk investeraren ar villig att ta.

4. Investerare har homogena forvantningar gallande risk och genomsnittlig avkastning.

Beta-koefficienten av en aktie ar ett matt pa aktiens marknadsrisk och visar hur den ror sig i
forhallande till marknaden. Déarav fangar beta upp aktiens kanslighet for marknadsrisk, vilket
ar den risken som inte gar att diversifiera bort. Om beta-koefficienten ar 1 innebér det att
aktien ror sig at samma hall som marknaden. Om det finns en trend att marknaden stiger
innebar det att ett hogt varde pa beta ar en fordel, men daremot ar det en nackdel om
marknaden sjunker. CAPM leder till slutsatsen att enligt lagen om ett pris samt
konkurrenskraftiga marknader, bor investeringar med likvardig risk ha samma forvantade
avkastning. Det har beror pa att investerare kan diversifiera sina portfoljer for att reducera
bolagsspecifik risk. (Berk, J och DeMarzo, P, 2017).

Ekvationen for Capital Asset Pricing Model ar:

E(m) =1+ Bi(ERy — Rf) (1)
E(R;) = Total avkastning pa en portfolj.

Ry = Riskfria rdntan pa avkastning.

ER,, = Total avkastning pa marknadsportfoljen.

ER,, — Ry = Skillnaden mellan den foérvéntade avkastningen pd marknaden och den riskfria réntan, (riskpremie).

Bi = Portfdljens betavarde.



De antaganden som CAPM bygger pa kan foljaktligen fa konsekvenser da det finns en rad
invandningar mot modellen. Eftersom de hédr antagandena till exempel inte beskriver
investerares beteendemdonster fullt ut, det vill séga att en del av modellens slutsatser inte &r
helt tillforlitliga, sa valjer inte alla investerare den effektiva marknadsportféljen. Vidare anses
inte beta-koefficienten vara tillforlitlig att som ensam faktor forklara differenser i tillgangars
avkastning. Trots det & CAPM den modellen som anvands mest i praktiken for att avgora
forhallandet mellan risk och forvantad avkastning, vilket beror pa dess kombinerade enkelhet
och relativa tillforlitlighet. (Berk, J och DeMarzo, P, 2017).

Carharts fyrfaktormodell

Fyrfaktormodellen ar framtagen av Mark Carhart ar 1995, och ar en utveckling av Fama och
Frenchs sammanstéllining av trefaktormodellen. Fama och Frenchs trefaktormodell &r en
utveckling av CAPM som togs fram ar 1993 och anvéands for att estimera avkastning av en
portfélj. Modellen implementeras i studien The Eco-Efficiency Premium Puzzle ar 2005. Bade
trefaktormodellen och fyrfaktormodellen utvecklar CAPM genom att inkludera risk kopplat
till storlek pa foretagen samt varderingsrisk kopplat till den marknadsriskfaktor som CAPM
redan belyser. CAPM hévdar att det endast &r skillnader i betavarden som forklarar skillnader
i avkastning, medan Carhart liksom Fama och French gar emot detta. En modell med fler
variabler ger en mer tillférlitlig forklaring till differenser i avkastning. (Berk, J och DeMarzo,
P, 2017)

Det som skiljer modellerna at ar den fjarde och tillagda kontrollvariabeln i ekvationen, som &r
en momentum faktor for prissattning av aktier. Momentum ar hastigheten pa prisforandringar
av vardepapper och faktorn bend&mns som MOM (eng. Monthly Momentum Factor), vilket
forklaras som medelvérdet av skillnaden mellan de hogst presterande bolagens genomsnittliga
avkastning samt de 1&gst presterande bolagens genomsnittliga avkastning. Carhart valde att
kombinera Fama och Frenchs trefaktormodell med MOM, vilken i sin tur redan var framtaget
av Jegadeesh och Titman ar 1993, som ledde till en modell med fyra riskvariabler. Det som &r
fordelaktigt med fyrfaktormodellen i jamforelse med CAPM och trefaktormodellen &r att den
eliminerar majoriteten av de genomsnittliga felen som uppstar vid prissattning, i och med den
fjarde kontrollvariabeln. (Carhart, 1997).
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Ekvationen for Carharts fyrfaktormodell &r:
Rit —Rpe = a;; + p1 (Rm,t - Rf,t) + B,SMB; + BsHML, + B,MOM, + €;; (2)

R;; = Total avkastning pa en portfo6lj vid tidpunkt t.

Ry = Riskfria rantan pd avkastning vid tidpunkt t.

Rpn: = Total avkastning pad marknadsportfoljen vid tidpunkt t.

Rmt — Ryy = Skillnaden mellan den forvintade avkastningen pd marknaden och den riskfriarantan, (riskpremie).
SMB ; = Premie for storleken pa foretaget vid tidpunkt t, (eng.Small Minus Big).

HML, = Premie for vardet pa foretaget vid tidpunkt t, (eng. High Minus Low).

MOM , = Premie for historiska avkastningen for foretagets vid tidpunkt t, (eng. Momentum ef fect).

€ir = Feltermen for portfoljen vid tidpunkten t.

a;r = Alfa,denriskjusterade avvikande avkastningen.

B 1 = Portfdljens betavarde.

SMB (eng. Small Minus Big) representerar den andra faktorn i modellen och star for
skillnaden mellan sma och stora bolag i portféljen, utifran deras respektive marknadsvarde.
SMB innebér att mindre foretag presterar battre an storre foretag under lang sikt. HML (eng.
High Minus Low) &r den tredje faktorn i Fama och Frenchs trefaktorsmodell och redogdr for
andel vardebolag i portféljen utifran andel tillvaxtbolag. HML resulterar i att vardebolag
tenderar att ge béttre prestation &n tillvaxtbolag. (Berk, J och DeMarzo, P, 2017).
Estimeringen av SMB, HML och MOM har gjorts i enlighet med Carharts samt Fama och

Frenchs hénvisningar.

2.2 Inspirationskalla

Are women more risk averse? &r en studie framtagen av Jianakoplos och Bernasek (1998) som
utreder om ensamstaende kvinnor ar mer riskaverta &n ensamstaende man, dock analyserar
studien dven &ldre undersokningar for att fa fram ett palitligt resultat. Forskningsstudien &r
baserad pa ett stickprov som underscker de amerikanska hushallens innehav av riskfyllda
tillgangar ar 1989 for att avgora om det finns nagon skillnad i finansiellt risktagande kopplat
till respektive kon. Det framgar att det finns ett samband inom finansiell teori som pavisar att
riskfyllda investeringar maste kompensera risken genom att ge en forvantad hogre avkastning.
Detta betyder att ju mer riskavert en investerare &r, desto lagre kommer dennes forvantade

avkastning att vara. Jianakoplos och Bernaseks tes &r att om forestallningen att kvinnor &r mer
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riskaverta &n man ar sann, kan dessa systematiska skillnader i riskaversion mellan kénen ge
en forklaring till varfor kvinnor generellt sett har Iagre 16n och darmed att kvinnor har lagre

kapitalinkomst &n man.

For att fa fram ett resultat kring riskaversion kopplat till kon utfor Jianakoplos och Bernasek
en regressionsanalys som visar sambandet mellan diverse olika faktorer sasom férmogenhet,
alder, yrke, utbildning, antalet minderariga i hushallet samt civilstand. Som deras beroende
variabel anvande de andelen riskfyllda tillgangar i férhallande till formdgenhet. Férmégenhet
var i studien kopplat till ett antal variabler, sasom inkomst och bostadsréatt. Anledningen till
att studien inte endast visar finansiellt risktagande kopplat till kén beror pa att det finns
flertalet andra faktorer som paverkar detta. Pa grund av det har de ocksa valt att avgransa
studien genom att till exempel inte undersoka vilken paverkan skatten hade haft i den har
studien. En ytterligare avgransning som underlattar regressionens utformande &r att anta att
aktier delas lika mellan bade stora och sma foretag, samt att obligationer delas lika mellan

langfristiga foretagsobligationer och langfristiga statsobligationer.

Vidare utifran sammanstéllning av regressionsanalysen framgar det att ensamstaende kvinnor
ar mer riskaverta an ensamstaende man. Denna slutsats bekraftar aven resultatet av aldre
studier, som exempelvis visar att en 6kning av valstandet i ett hushall bidrar till lagre
riskaversion. Daremot ar inte utfallet motsvarande for ensamstaende kvinnor, da studien i det
fall visar att trots 6kad formogenhet sa minskar inte den relativa riskaversionen for
singelkvinnor lika mycket som for singelman. Detta pastaende starker att kvinnor ar mer
riskaverta an man. Ytterligare resultat fran regressionsanalysen &r att ensamstaende kvinnor
minskar andelen riskfyllda investeringar ju fler minderariga som finns i hushallet, vilket inte
ar fallet for ensamstaende man da andelen istallet halls konstant. Denna slutsats, menar
Jianakoplos och Bernasek (1998), kan forklaras genom att kvinnors allmanna 16n ar lagre &n

for man

Syftet med Are women more risk averse? (1998) var att ta reda pa huruvida den allméanna
forestallning som rader kring skillnader mellan konens riskaversion var sann eller inte.
Studien undersoker detta genom att undersoka hushallens valstand och andra
socioekonomiska faktorer kopplat till riskfyllda investeringar samt i forhallande till
ensamstaende kvinnor, man och dven gifta par. Utifran det har visar regressionsanalysen att

kvinnor &r betydligt mer riskaverta vid ekonomiska beslut &n vad maén ar.

12



2.3 Litteraturstudier

Studien Financial Decision-Making: Are Women Really More Risk-Averse (Schubert m.fl.,
1999) genomfdrde ett experiment som undersokte konsspecifik riskbendgenhet gallande
beslut som var relevanta for investerare samt forvaltare. Experimentet genomfordes utifran
tva aspekter baserat pa fyra olika grupper, tva grupper bestod av man och de andra tva bestod
av kvinnor. Forsta delen av studien genomfordes pa en grupp man och en grupp kvinnor, dar
grupperna jamfordes utifran deras riskbendgenhet vid investeringar. Den andra delen av
analysen, som dven den utférdes pa en grupp kvinnor och en grupp man, var baserad pa
samma typ av riskfyllda alternativ dock var det istéllet utformat som abstrakta spelbeslut. For
att sammanstalla ett s tillforlitligt resultat som mojligt av experimentet utfordes dven en
regressionsanalys, for att pa sa vis undersoka konsskillnader i riskbeteende kopplat till
kapitalinkomst. Resultatet av den har studien visade att det finns en skillnad mellan kvinnor
och mén nér det géller riskbendgenhet vid det tillfalle experimentet var utformat som ett
abstrakt spel. Vid de abstrakta spelbesluten var kvinnor mer riskaverta &n man, medan i det
verkliga livet gick det inte att utlasa nagon signifikant skillnad mellan riskattityden hos de
olika grupperna. Studiens slutsats var att den differensen i riskbenagenhet for manliga och
kvinnliga respondenter i ekonomiska val skiljer sig baserat pa hur den presenteras. Slutligen
rapporterar forfattarna att det av resultatet framgick att kvinnor inte nédvandigtvis ar mer

riskaverta &n méan, utan att det ar mer av en férdom an fakta.

Forskningsstudien Beyond Mars and Venus: Understanding gender differences

in financial risk tolerance (Lemaster och Strough, 2014) visar att man ar mer risktoleranta

an kvinnor och darmed fattar mer riskfyllda finansiella beslut. For att férklara dessa
konsskillnader avseende det finansiella beteendet pa borsen hanvisar studien till olika
psykologiska dimensioner av konsidentifiering, konsstereotypa personlighetsdrag samt sociala
normer. Studien ger faktabaserade pastaenden att de psykologiska faktorerna ar starkt
forknippade med risktolerans hos man och kvinnor pa borsen. Undersokningen innehaller en
stor mangd data som presenteras i regressionsanalyser for att klargora det linjara samband
mellan psykologiska variabler och risk. Resultatet av studien lyfter fram att sociala roller och
personlighetsdrag &r viktiga aspekter for att forsta den hoga finansiella risktoleransen hos méan
och den lagre toleransen hos kvinnor. Studien gjorde dven andra intressanta fynd som visade
att kvinnor som upplever sitt biologiska kdn som en viktig och positiv aspekt av jaget var mer

benégna att ta storre finansiella risker.
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Why Do Women Invest Differently than Men? (1996), skriven av Bajtelsmit och Bernasek, &r
en studie dar forfattarna har samlat en varierande mangd litterara undersékningar som har
granskat kvinnor och méns olika finansiella beteenden pa borsen. Darmed ger denna studie en
forklarande bild 6ver hur det ser ut pa bérsen och varfor kvinnor och mans finansiella
beteenden skiljer sig at. Denna undersokning konstaterar att kvinnor investerar konservativt
pa borsen om man jamfor med man, da signifikanta resultat tyder pa att kvinnor investerar i
de finansiella tillgdngarna som har lagst risk. De litterdra undersékningar som

hamtats in som grund for denna studie visar att man tenderar att uppvisa sjalvoverskattning
(eng. overconfidence) pa borsen. Studien konstaterar darmed att man gor fler transaktioner pa
borsen i forhallande till kvinnor, vilket inte ar optimalt 16nsamt. | en av de presenterade
planerna Private Pensions: increased participation investment responsibility framgar det att
kvinnor i storsta allmanhet pensionssparar med mindre risk. Att placera med lag risk innebar
att avkastningen pa det investerade kapitalet blir lagre, vilket dven skulle fa en langsiktig
konsekvens da kvinnor far samre pension & man och darmed lagre levnadskvalitet. En annan
intressant undersdkning som presenteras i studien ar framtagen av Wang (1994) som visar att
kvinnor och man behandlas olika pa finansiella radgivningsméten. Anledningen till detta,
menar forfattarna, ar att kvinnor uttryckt sig som mindre risktoleranta, alternativt att
radgivaren forvantar sig det. Bajtelsmit och Bernasek pavisar att en annan bidragande faktor
till de olika finansiella beteendemdnstren hos kvinnor respektive man beror pa att kvinnor i
genomsnitt tjanar mindre &n man, vilket har en stark paverkan pa det finansiella riskbeteendet.

Detta da manniskor med lagre inkomster tenderar att uppvisa ett mer aterhallsamt agerande.

En annan studie inom amnet, The Eco-Efficiency Premium Puzzle (Derwall m.fl., 2005)
analyserar riskjusterad avkastning genom att utforma en jamforelse mellan tva framtagna
portfoljer. Den har studien bygger pa delar av Fama och Frenchs trefaktormodell men framst
tar de upp den fjarde variabeln som Carhart tar med i sin utveckling av trefaktormodellen,
namligen fyrfaktormodellen. Portféljsammansattningen i studien &r baserad pa de utvalda
bolagens miljoklassificering, uppdelat i hog respektive lag. Resultatet av undersokningen
visar att bolag med hég miljoklassificering under den utvalda tidsperioden 1995 till 2003

genererade en hogre avkastning an bolag med Iag miljoklassificiering.

Den sista studien som valts att lyftas fram i det har sammanhanget ar Gender and Marital

Differences in Wealth and Investment Decisions: Implications for Researchers, Financial
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Professionals, and Educators (Lyons m.fl., 2008). Denna tillfor information om hog
kapitalinkomst kopplat till investeringar och ar darfor en kalla av stor vikt i denna uppsats.
Studien lyfter fram faktumet att kapitalinkomst ar en viktig faktor till att individer kanner ett
ekonomiskt valbefinnande, vilket leder till hogre risk och forvantad avkastning pa
investeringar som darmed gor rika rikare. Saledes undersoker studien hur kvinnor och méan
tenderar att agera pa borsen samt presenterar bakomliggande forklaringsvariabler for detta.
Dessutom presenteras l6sningar pa hur den finansiella marknaden kan bli mer jamlik mellan
konen dar kvinnors risktolerans maste oka och dar man behover bli mer vaksamma for

fallgropar pa borsen.

De undersckningar och experiment som ligger till grund for denna studie skiljer sig alla at
utifran fokusomraden och metod. Vidare ar de i huvudsak baserade pa amerikanska
forhallanden. Liknande studier &r svara att finna géllande den svenska marknaden och

befolkningen.

3. Metod och datainsamling

I detta avsnitt kommer studiens hypoteser presenteras samt de finansiella institutioner som
har anvants vid insamling av data. | féljande avsnitt redogdrs den insamlade data vilken
kommer anvandas néar det galler portfoljsammansattning, forklaring av de respektive

kontrollvariablerna samt regressionsanalys.

3.1 Hypoteser

3.1.1 Hypotes 1

| tidigare studier framstalls kvinnan som mer riskavert pa borsen an den generella mannen,
vilket bland annat visas i studien Beyond Mars and Venus: Understanding gender differences
in financial risk tolerance (2014) samt experimentet Are women more risk averse? (1998).
Bada dessa understryker att kvinnor historiskt sett visat ett beteende som pavisar att det

finns en skillnad mellan kdnen kopplat till riskaversion. Darfér kommer forsta
forskningsfragan Ar den genomsnittliga Avanza-kvinnan mer riskavert an den genomsnittliga

Avanza-mannen? testas av foljande hypotes:
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Nollhypotes: Den genomsnittliga kvinna som investerar och ar kund pa Avanza placerar sitt
kapital i lika riskfyllda tillgangar som den genomsnittliga man som investerar pa Avanza.
Alternativhypotes: Den genomsnittliga kvinna som investerar och ar kund pa Avanza
tenderar att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar ¢n den genomsnittliga man som

investerar pa Avanza.

3.1.2 Hypotes 2

Det finns en teori géllande att desto mer kapital en individ har, desto mer riskbendgen blir
denna. Detta visas i studien Gender and Marital Differences in Wealth and Investment
Decisions: Implications for Researchers, Financial Professionals, and Educators

(2008). Darmed har fragestallningen Tenderar Avanza-miljonaren att investera i mindre
riskfyllda tillgangar &n den genomsnittliga icke-miljonaren som &r kund pa Avanza? valts och

den testas av foljande hypotes utifran regressionsanalyser genom Carharts fyrfaktormodell.

Nollhypotes: Den genomsnittliga miljonar som investerar och ar kund pa Avanza placerar
sitt kapital i lika riskfyllda tillgangar som den genomsnittliga icke-miljonar som investerar pa
Avanza.

Alternativhypotes: Den genomsnittliga miljonar som investerar och ar kund pa Avanza
tenderar att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar ¢n den genomsnittliga icke-

miljonar som investerar pa Avanza.
3.2 Datainsamling

Avanza

Denna uppsats &r till stor del baserad pa data som ar framtagen av Avanza. Avanza ar ett
finansiellt institut som grundades ar 1999 och som i dag har éver 1 398 400 kunder. Avanzas
marknadsdel férhallande till Sveriges invanare uppgar till 11,5% enligt Avanzas
arsredovisning och hallbarhetsrapport 2020. Avanza ar ett institut som standigt siktar mot att
na ut till fler kvinnor och inspirera kvinnor till sparande (Avanza Bank Holding AB, 2020).
Enligt Euroclears sammanstallning vid slutet av 2020 fanns det totalt 2,4 miljoner unika
aktieagare vilket innebar att Avanza &r ett bra institut for att fa tillforlitliga data. Vidare anger
Euroclear att andelen svenska privatpersoner som dger aktier sett i relation till Sveriges

folkmangd steg fran 18,3 till 20 procent under foregaende ar. Trots okat intresse for
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aktiemarknaden hos bade man och kvinnor kvarstar det faktum som har varit ofdrandrat de

senaste 10 aren, att drygt sex av tio aktiedgare & man. (Euroclear, 2020).

Var studie dr avgransad till att endast studera Sveriges invanare och baseras pa data fran
Avanza. Darmed kan felmarginal uppsta da institutet har begransad méngd officiella data

tillganglig. Denna avgransning bygger pa att beteendemanstret pa borsen i stor del &r knutet

till inrotade normer, kulturer, samt den ekonomiska och sociala utvecklingen i ett land. For att

hantera den felmarginal som kan uppsta med dessa avgransningar kommer det styrkas med

stod fran tidigare forskningsstudier.

Nasdaq Stockholm

Nasdag Stockholm &r en marknadsplats for handel av olika vardepapper som till exempel

aktier och obligationer. P& Nasdaq Stockholm aterfinns listade bolag varifran information om

respektive akties avkastning har hamtats, for att sedan tillampats i de finansiella modellerna.

Utifran resultat av de finansiella modellerna éver portféljerna for kvinnor, man samt
miljondrer och icke-miljondrer kan slutsatser dras genom att analysera det finansiella
beteendet hos respektive grupp. Riskpremien i regressionsanalysen representeras av indexet
OMXSPI som hamtats fran Nasdag.

Bloomberg

| denna studie har samtlig information fran bolag, som bolagens marknadsvarde, bokfort
varde och historisk avkastning, hamtats fran Bloomberg under tidsperioden 2019-02-15 till
2021-02-15. Bloomberg ar ett finansiellt informationsforetag dér finansiella data samlats in
géllande for studien aktuella bolag. Bloomberg levererar finansiell information, nyheter och
forskning. Bloomberg Terminal som ar féretagets huvudsakliga fokus, ger detaljerad

information och en dgonblicksbild 6ver de finansiella marknaderna.

Euroclear

Euroclear ar ett finansiellt institut som for register ver vardepapper som handlas pa den
svenska finansiella marknaden. Statistiska data om konsfordelning av aktier och innehav pa
den finansiella marknaden som presenteras i denna studie har framstéllts av Euroclears
Aktierapport for 2020-12-31.
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Riksbanken

Riksbanken &r Sveriges centralbank vilken ansvarar for landets penningpolitik. Riksbanken
ska enligt riksbankslagen uppratthalla ett fast penningvarde av SEK, vilket gors genom att
riksbanken forsoker halla en Iag stabil inflation via penningpolitik. Vidare har Sveriges
riksbank ensamrétt for utgivandet av sedlar och mynt for att skapa ett betalningsvasende som
ar effektivt och sékert. | Carharts fyrfaktormodell anvénds svenska statsskuldvaxel (SSVX)
med en I6ptid pa en vecka som matt pa den riskfria rantan. SSVX beraknas fran 2019-02-15

till 2021-02-15 for att Overensstdmma med aktieinnehavet i de framtagna portféljerna.

3.3 Sammansattning av portfoljer

For att kunna besvara fragestallningarna har det sammanstéllts data for att ta fram fyra
stycken portfdljer som agerar som underlag i analysen. Metoden gallande att anvénda sig av
sammanstallda portfoljer tog fram redan ar 2005 av Derwall med flera, vilket framgar i
studien The Eco-Efficiency Premium Puzzle. Till foljd av att portfoljerna i denna studie endast
bestar av aktier samt att andra typer av tillgangar exkluderas, kan resultatet bli missvisande da

inte hela riskbilden speglas.

Datan géllande skillnader i kvinnor och méns riskaversion har sammanstallts genom att ta
fram en portfolj for den genomsnittliga kvinnan samt en for den genomsnittlige mannen. Den
kvinnliga portféljen (Tabell 4 under avsnitt Resultat av att testa Hypotes 1) bestar av en lista
fran Avanza dar aktiedgarna i bestar av kvinnor i huvudsak éver 18 ar, vid februari 2021.
Portféljen som sammanstéller den genomsnittlige mannen (Tabell 5 under avsnitt Resultat av
att testa Hypotes 1) ar framtagen av Avanza dér aktiedgarna till allra storsta del & mén 6ver
18 ar, vid februari 2021. Respektive lista visar de tio aktier dar kvinnor, respektive man, ar
mest Gverrepresenterade som aktiedgare baserat pa de 500 mest dgda aktierna bland samtliga

kunder hos det finansiella institutet.

Gallande den andra fragestallningen, som &r kopplad till hog kapitalinkomst, har aktier som i
storst utstrackning &gs av de av Avanzas kunder som har mellan 1 och 10 MSEK i sparande
hos dem sammanstallts i en portfolj. Listan av de tio aktierna (Tabell 8 under avsnitt Resultat
av att testa Hypotes 2) baseras pa de 500 mest agda aktierna bland de som ar kunder hos
Avanza och motsvarar miljonarernas favoritaktier vid februari 2021. Utifran konfigurationen

kommer denna portfélj jamforas med den portfolj som sammanstaller den genomsnittliga
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kunden hos Avanza men som innehar mindre an 1 MSEK i sparkapital (Tabell 9 under avsnitt
Resultat av att testa Hypotes 2). Denna portf6lj togs fram i syfte att jamféras med
miljonarernas portfolj och listan motsvarar de mest attraktiva aktierna hos Avanza for 1 398
400 kunder per februari 2021.

Samtliga portféljers avkastning ar framtagna pa veckobasis for perioden 2019-02-15 till 2021-
02-15, dérmed har ett antagande om att aktieinnehavet forblir konstant under perioden, samt
att portféljsammansattningen bestar under vald period, gjorts. Orsaken till vald tidsperiod &r
den begransade atkomst gallande den data som fanns samt att en portféljsammanséttning inte
kan vara konstant dver tva ar och samtidigt spegla en rattvis bild av marknaden. Vidare har
detta beslut tagits da en langre tidsperiod hade inneburit exkludering av flertalet av de aktier

som introducerades pa marknaden under vald undersokningsperiod.

3.4 Studiens kontrollvariabler

Fama och Frenchs trefaktormodell anvénds for att jamfora risk och riskjusterad avkastning
géllande de framtagna portféljerna for man och kvinnor samt miljonérer och icke-miljonérer.
For att ge modellen en hogre forklaringsgrad kommer variabeln MOM att inkluderas, vilket
kraver en utveckling av Fama och Frenchs trefaktormodell till Carharts fyrfaktormodell. Da
variabeln MOM paverkar den riskjusterade avkastningen &r variabeln relevant att inkludera i

modellen.

Vid genomférande av fyra regressionsanalyser av respektive portfélj, anvands Carharts
fyrfaktormodell. En regressionsanalys 6ver respektive portfolj for kvinnor och man samt
miljondrer och genomsnittliga icke-miljonar, ska upprattas som beskrivs i Avsnitt 3.2.
Saledes, genom att estimera den riskjusterade avkastningen vid tidpunkt t (ai,t) av respektive
portfolj, kan portfoljens riskjusterade avkastning jamfoéras och analyseras. For att utvardera de
fyra framtagna portfoljerna ur ett riskperspektiv, kommer respektive portféljs estimerade beta
(B) att utredas mot portfoljens estimerade riskjusterade avkastning (ai,t). Desto hogre
betavérde portféljen besitter, desto mer marknadsrisk innehar portfoljen. Pa liknande satt
fungerar alfa (den riskjusterade avkastningen), ju hogre alfavarde som portféljen har ju hogre

avkastning har portfoljen i forhallandet till portféljens risk.

De valda kontrollvariablerna for regressionsanalysen &r riskpremie, SMB, HML samt MOM.
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Séledes kommer dessa kontrollvariabler att estimeras var for sig i de sammanstallda
portféljerna. Kontrollvariabeln riskpremie presenteras i denna studie av indexet OMXSPI,
som representerar samtliga noterade aktier pa Nasdag Stockholm. OMXSPI anvands som
riskpremie i studien da aktierna i de framtagna portfoljerna aterfinns pa Nasdag Stockholm.
Den riskfria rantan som Fama och French rekommenderar & American Treasury Bill som
motsvarar statsskuldvéaxel i Sverige, med en l6ptid pa en vecka. Statsskuldvaxel (SSVX)
hamtas saledes fran den svenska Riksbanken under perioden 2019-02-15 till 2021-02-15 for

att 6verensstdmma med aktierna som sammanstallts i portfoljerna.

Vidare kommer SMB (eng. Small Minus Big) och HML (eng. High Minus Low) estimeras
genom att berdkna bolagens genomsnittliga avkastning (R) i respektive portfélj. Detta gors
genom att sortera bolagen efter dess Book-to-Market ratio i respektive portfolj, se ekvation 3
och 4. Variabeln MOM tas fram genom att estimera den genomsnittliga avkastningen for
varje enskilt bolag i portfoljen, utifran dess historiska avkastning, se ekvation 5. Inkluderandet
av kontrollvariabeln MOM 4ér i enlighet med Carharts fyrfaktormodell och anvands

for att ge modellen en battre precision.

SMB: ©)
SMB = RETURNsyarL-HiGH + RETURNspaLL-Low _ RETURNg6-nign + RETURNpG-Low

2 2
HML: (4)
HML = RETURNSMALL—HIGH + RETURNBIG—HIGH _ RETURNSMALL—LOW + RETURNBIG—LOW

2 2
MOM: 5)
MOM = RETURNSMALL—WINNER + RETURNBIG—WINNER _ RETURNSMALL—LOSER + RETURNBIG—LOSER

2 2

For att estimera SML samt HML kommer portféljens bolag att grupperas med avseende pa
dess marknadsvéarde. Saledes skapas tva grupper, SMALL och BIG, vilket sedan kommer
mynna ut i tre undergrupper utifran bolagens bokférda varde. Undergrupperna presenteras
som SMALL HIGH och SMALL LOW, samt BIG HIGH och BIG LOW. Kontrollvariabeln
MOM kategoriseras i samma grupper som for SMB och HML i SMALL och BIG. Dérefter
kategoriseras bolagen med hdg historisk avkastning (HR) i undergruppen WINNER och de
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foretag med lagst historisk avkastning placeras i gruppen LOSER. SMALL WINNER har
bolag med en historisk avkastning 6ver den 70:e percentilen (P70) och grupperingen SMALL
LOSER har historisk avkastning under den 30:e percentilen (P30). Percentil &r vardet pa den
stokastiska variabeln dar procenten av observationerna hamnar. Det hér betyder att Over 70%
av observationerna av variabeln hamnar i SMALL WINNER och under 30% hamnar i
SMALL LOSER, vilket ar i enighet med Fama och French (1993). Vidare estimeras
grupperna BIG WINNER och BIG LOSER pa samma satt som ovan.

For respektive SMB, HML och MOM gors berékningen for alla observationer i
undersokningen, det vill saga veckovis for tidsperioden 2019-02-15 till 2021-02-15 och

beréknas saledes for samtliga portféljer.

3.5 Regressionsanalys

I studien Are women more risk averse? (1998) analyseras det kvinnliga finansiella beteendet
kontra det manliga finansiella beteendet genom att estimera en regressionsanalys. Denna studie
kommer f6lja Jianakoplos och Bernaseks (1998) regressionsanalys, dock byts
kontrollvariablerna ut mot variabler som &r aktuella i denna studie. Undersékningen estimerar
en multipel regressionsanalys, vilket ar en analys som tar fram en funktion som bast avspeglar
observerade data. | en regressionsanalys, som &r ett viktigt verktyg for kvantitativa studier,
analyseras sambandet mellan en responsvariabel, det vill s&ga beroende variabel, och flera
forklarande x-variabler. Regressionsanalyser visar relationen mellan variablerna, vilket saledes
ger en god grund for prognoser och indikativa slutsatser. Efter att ha tillampat den multipla
regressionsmodellen kommer koefficienten R-squared (R?) avlésas for att underséka huruvida
modellen passar den insamlade datan. R-squared &r ett statistiskt matt av regressionsanalysen
som anger den procentuella andelen av variansen i den beroende variabeln som férklaras av de
oberoende variablerna. Darmed, ar R-squared ett matt pa styrkan av sambandet mellan den

beroende variabeln och modellen pa en skala 1-100%.

Vidare for att undersdka hur en beroende variabel paverkas av en oberoende variabel i en
regressionsanalys, anvands kontrollvariabler som hjalp for att dra ratt kausalitetssamband i
regressionsanalysen. Detta gors via Ordinary Least Squares regression (OLS regression) vilket

kraver ett uppfyllande av OLS-antaganden som innefattar normalfordelning, exogenitet, och
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homoskedacitet. Om de antagandena OLS inkluderar ar uppfyllda kan en ackurat berékning av

kausalitetsambandet ges av OLS-regressionen hos de beroende och oberoende variablerna.

Vidare kommer studien utféra tva tvasidiga t-tester med en signifikansniva pa 5%, vilket
betyder att 95% av de l&gsta och hdgsta vardena kommer att elimineras i regressionsanalysen
for att estimera sa korrekta varden som mojligt. T-testerna gors for att underséka om
nollhypoteserna kan forkastas pa den valda signifikansnivan, for att saledes avgora om

alternativhypoteserna kan stodjas av resultaten.

4. Sammanstallning fran Euroclear

Euroclear sammanstéllde statistik éver konsfordelningen pa den svenska aktiemarknaden
2020-12-31. Sammanstallningen visar att 37,8% av aktierna pa marknaden ags av kvinnor och
62,2% ags av man. Statistiska data fran Euroclear, nar det galler marknadsvardet av
aktieinnehav av svenska privatpersoner, visar att 31,6% bestar av kvinnor och 68,4% bestar
av man. (Figur 1 och 2 i Appendix). Denna finansiella data visar att kvinnor &r mer restriktiva
pa borsen och darmed har ett betydligt mindre aktieinnehav jamfort med man pa
aktiemarknaden. Vidare visar data hamtad fran Euroclear att majoriteten av kvinnor (57%)
investerar mestadels av sin portfolj i fonder, da fonder besitter en generellt lagre risk jamfort
med aktier. Den insamlade data sammanstaller att under ar 2020 var approximativt 1,25
miljoner aktiedgare mén och 800 000 aktiedgare kvinnor. Detta betyder att cirka 6 av 10

aktieagare & man. (Euroclear, 2020).
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5. Empiriska resultat

I denna del av uppsatsen presenteras den deskriptiva statistiken dver den data som ligger till
grund for studien. Déarefter framstalls resultatet av portféljsammanséattningen som visar de
framtagna portfoljernas olika betavarden. Vidare presenteras resultaten av att testa for

hypotes 1 och 2.

5.1 Deskriptiv statistik

Data som studien har studerat och behandlat ar hamtad fran det finansiella institutet Avanza.
Tabell 4 och 5, under avsnitt Resultat av att testa Hypotes 1, sammanstaller de tio aktier som
ar populéarast bland kvinnor respektive man och som &r kunder pa Avanza. Vidare presenterar
Tabell 8 och 9, under avsnitt Resultat av att testa Hypotes 2, Avanzas kunder med hogst
kapitalinkomst (>1 MSEK) samt de aktier som &r populérast hos den genomsnittliga Avanza-
kunden, med mindre &n 1 MSEK i sparkapital. Definitionen av miljonérer respektive icke-
miljonarer ar baserat pa den data som var tillganglig. Genomsnittsaldern for Avanzas

miljondrer &r 52 ar.

I portféljsammansattningen sammanstalls antal kunder som placerar i respektive aktie pa
Avanza, aktiens innehav, andelen av den sammanstallda portfoljen som saledes kommer
presentera aktierna, aktiens beta, dess viktade medelvérde av beta, aktiernas enskilda
betavarde och det sammanlagda betavardet for portfoljen. Utifran de fyra framtagna
portfoljernas estimerade betavarden kan slutsatser dras kring vilken grupp som har en hdgre

risktolerans &n en annan vid investeringar pa aktiemarknaden.

Vidare undersoks den viktade avkastningen pa respektive portfolj for att sedan stéllas i
jamforelse med varandra. Av Tabell 4 framgar det att den genomsnittliga avkastningen for
portféljen for kvinnor dver 18 ar hos Avanza ar 55,54%, vilket ar hogre an den viktade
avkastningen for mansportfoljen (39,97%), som redogdrs i Tabell 5 under avsnittet Resultat
av att testa Hypotes 1. Sammanfattningsvis, kan man utifran Tabell 4 och 5, konstatera att
kvinnornas portfélj genererat en hogre genomsnittlig avkastning under aret jamfort med
mannens. Gallande portféljen for miljondrer motsvarade deras genomsnittliga avkastning
43,25% (Tabell 8) vilket sedan kommer jamforas med den genomsnittliga avkastningen for

den genomsnittliga icke-miljonaren pa Avanza, (Tabell 9).
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Avslutningsvis, (Tabell A i Appendix), redogdrs en sammanstéllning av diversifieringen av
branscher i portfoljer dar det framgar att man har sin storsta exponering mot teknik jamfort
med kvinnor vars portfolj i mycket hog utstrackning (90%) &r inom konsumenthandel.
Avseende miljonérernas portféljsammansattning samt genomsnittsportféljen for de kunderna
pa Avanza med mindre an 1 MSEK i sparkapital framgar en tydlig spridning mellan

respektive bransch, (Tabell A i Appendix).

Tabell 1 - Deskriptiv statistik av portféljen for kvinnor och mén

Portféljavkastning  Portféljavkastning SMB HML MOM Riskpremie

Kvinnor Man
Medelvarde 0,010 0,011 -0,002 -0,015 0,020 0,004
Standardavvikelse 0,036 0,094 0,047 0,038 0,092 0,032
Minimum -0,165 -0,197 -0,126 -0,099 -0,658 -0,171
Maximum 0,148 0,725 0,200 0,138 0,254 0,080
Observationer 104 104 104 104 104 104

Tabell 1 visar den deskriptiva statistiken for den kvinnliga och manliga portféljen. 104 observationer av vardera portféljen
ligger till grund for statistiken dar samtliga variabler har berédknats av veckovis data under perioden 2019-02-15 till 2021-

02-15. Medelvéardet av portfoljerna beréknas som genomsnittet av portfoljens avkastning per vecka under utsatt tidsperiod.

Tabell 2 - Deskriptiv statistik av portféljen for miljonérer och genomsnittliga icke-miljonéren

Portféljavkastning  Portfoljavkastning SMB HML MOM Riskpremie

Miljonarer Icke-miljonarer
Medelvérde 0,005 0,006 -0,000 -0,004 0,011 0,004
Standardavvikelse 0,030 0,035 0,021 0,030 0,041 0,032
Minimum -0,118 -0,132 -0,069 -0,111 -0,164 -0,171
Maximum 0,138 0,110 0,079 0,096 0,174 0,080
Observationer 104 104 104 104 104 104

Tabell 2 visar den deskriptiva statistiken for portfoljerna for miljonérerna samt den genomsnittliga icke-miljonaren som &r
kund pa Avanzas. 104 observationer av vardera portfoljen ligger till grund for statistiken dar samtliga variabler har
beréknats av veckovis data under perioden 2019-02-15 till 2021-02-15. Medelvardet av portféljerna beréknas som

genomsnittet av portféljens avkastning per vecka under utsatt tidsperiod.
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Tabell 1 och 2 sammanstéller data av samtliga portfoljer veckovis under en loptid pa tva ar
(2019-02-15 till 2021-02-15). Resultat av Tabell 1 visar att det finns en marginell skillnad
mellan medelvérdet av de tva portféljerna (0,011-0,010=0,001) vilket sammantaget indikerar
att det inte finns nagon skillnad mellan kvinnor och méans medelvérde gallande dess
portféljavkastning. Vidare visar Tabell 1 portféljens sammanstallda standardavvikelse som
anvands som ett estimat pa aktierna i portféljens volatilitet. Den deskriptiva statistiken visar
att kvinnor har en lagre standardavvikelse &n man vilket understryker studiens hypotes om att

kvinnor ar mer riskaverta an man.

Tabell 2 visar att det finns en marginell skillnad mellan miljondrerna och den genomsnittliga
icke-miljondrens medelvérde av dess portféljavkastning (0,006-0,005=0,001) som darmed
inte kan beaktas som en pataglig skillnad mellan portféljerna. Saledes indikerar resultatet att
det inte &r nagon statistisk skillnad pa medelvardet av portfoljens avkastning. Resultatet av
standardavvikelserna visar att miljonarernas portfolj har en lagre volatilitet & genomsnittliga
icke-miljondren hos Avanza. Sammantaget innebdr resultatet av den deskriptiva statistiken i

Tabell 2 att miljonérernas portfolj besitter lagre volatilitet.

5.2 Resultat av att testa Hypotes 1

Hypotes 1 kommer testas genom att analysera resultatet av studiens framtagna portféljer samt
undersoka resultatet av studiens regressionsanalys genom Carharts fyrfaktormodell. Studiens
nollhypotes, Den genomsnittliga kvinna som investerar och &r kund pa Avanza placerar sitt
kapital i lika riskfyllda tillgangar som den genomsnittliga man som investerar pa Avanza,
kommer testas for att underséka om nollhypotesen kan forkastas och déarmed stérka studiens
alternativhypotes, Den genomsnittliga kvinna som investerar och ar kund pa Avanza tenderar
att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar cn den genomsnittliga man som

investerar pa Avanza.
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5.2.1 Resultat av CAPM beta och skillnader i avkastning mellan

portféljerna for kvinnor och man

Utifran de tva framtagna portfoljerna (Tabell 4 och 5) i sammanséttningen, for den
genomsnittliga kvinnan respektive den genomsnittliga mannen, estimeras det viktade

medelvardet av respektive portfoljs ssmmantagna CAPM betavérde:

Viktat medelvéarde av CAPM beta for portfoljen for kvinnor: 0,77
Viktat medelvéarde av CAPM beta for portfoljen for man: 1,07

Tabell 3 — Sammanséttning av portféljernas medelvarde av CAPM beta

Variabler Beta portfdlj Kvinnor Beta portfolj Man
Medelvarde 0,63 0,97
P(T<=t) ensidig 0,03

Tabell 3 visar de fyra portfoljens medelvarde av dess CAPM beta som &r ett estimat pé aktiernas marknadsrisk. Variabeln
ensidigt t-test visar portféljens t-varde. Resultatet visar att t-testet pa kvinnor och méans portféljer ar signifikant pa en
signifikansniva pa 5%.

Beta estimerar fluktuationer i enskilda aktier gentemot ett jamforelseindex och anvands som
ett riskmatt for att ge en indikation for aktiens marknadsrisk. Utifran det viktade medelvardet
av portfoljens betavarde visar resultatet av portféljsammansattningen att kvinnor har nagot
mindre betavarde &n man (0,77<1,07). Ett lagre betavarde skulle indikera en hégre
riskaversion. D& den manliga sammanstallda portféljen har betavarde > 1 indikerar det att
portféljen varierar mer an jamforelseindex i genomsnitt. Saledes har den framtagna kvinnliga
portfoljen ett betavarde <1 vilket tyder pa att portféljens varde varierar mindre &n
jamforelseindex. Skillnaden mellan de tva viktade medelvardena av portféljerna (1,07—
0,77=0,3) starker alternativhypotesen och forkastar studiens forsta nollhypotes, da resultatet

visar att kvinnor investerar med lagre marknadsrisk.

Vidare har portféljen for kvinnor ett lagre medelvérde av aktierna i dess portfolj &n ménnen
(0,63<0,97). For att undersoka om hypotes 1 ar sann genomfors ett tvasidigt t-test. T-testet
for kvinnor och mans portfoljer ar signifikant pa 5% niva (Tabell 3) vilket forkastar

nollhypotesen (0,03<0,05) och stédjer alternativhypotesen.
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Tabell 4 - Sammansattning av avkastning for Kvinnoportféljen

Marknadsvarde Large/Small
Aktier Antal MSEK Andel Beta Beta portfolj Cap Bransch
Lyko Group A 5623 4 853 0,66% 0,09 0,00 Mid Konsument
Zinzino B 3025 2 562 0,35% 0,99 0,00 Mid Konsument
ICA Gruppen 43 750 77 059 10,56% 0,30 0,03 Large Konsument
SWECO B 8 161 52 927 7,25% 1,06 0,08 Large Industri
Midsona B 6 049 4982 0,68% 0,61 0,00 Mid Konsument
Odd Molly International 5 601 1305 0,18% 0,86 0,00 Mid Konsument
Hovding Sverige 4 637 544 0,07% 0,64 0,00 Mid Konsument
Axfood 55718 44 879 6,15% 0,30 0,02 Large Konsument
Essity A 5254 197 771 27,10% 0,31 0,08 Large Konsument
Hennes & Mauritz B 89 858 343014 46,99% 1,17 0,55 Large Konsument
TOTALT 227 676 729 896 100% 0,63 0,77
Tabell 4 beskriver portfoljens genomsnittliga avkastning samt avkastning for respektive aktie for tidsperioden 2019-02-15 till
2021-02-15 for de kunder hos Avanza som &r kvinnor éver 18 &r. Andel representerar s& manga procent respektive aktie som
utgor av den totala portfoljen, sammantaget 100%. Beta portfolj motsvarar det sammantagna betavérdet som respektive
aktie utgor for den totala portfoljen.
Tabell 5 - Sammansattning av avkastning for Mansportféljen
Marknadsvarde Beta Large/Small
Aktier Antal MSEK Andel Beta portfélj Cap Bransch
GameStop Corp 22 142 97458 053% 0,72 0,00 Large Konsument
BlackBerry Ltd 4451 41445 0,23% 092 0,00 Large Teknik
AMC Entertainment
Holdings Inc 22 263 37120 0,20% 0,85 0,00 Large Kommunikation
Nokia Oyj 11 861 463546 2,54% 0,92 0,02 Large Teknik
Take-Two Interactive
Software Inc 4145 166529 0,91% 0,83 0,01 Large Kommunikation
Advanced Micro Devices Inc 3 317 810285 4,45% 1,44 0,06 Large Teknik
Naked Brand Group Ltd 11 568 2621 0,01% 0,28 0,00 |Large Konsument
NVIDIA Corp 16 596 3135917 17,21% 1,56 0,27 Large Teknik
Neonode Inc 5001 11504 665 63,13% 0,90 0,57 Mid Teknik
Intel Corp 5167 1963023 10,77% 1,24 0,13 Large Teknik
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TOTALT 106 511 18 222610 100% 0,97 1,07

Tabell 5 beskriver portféljens genomsnittliga avkastning samt avkastning for respektive aktie for tidsperioden 2019-02-15 till
2021-02-15 for de kunder hos Avanza som ar man 6ver 18 ar. Andel representerar sd manga procent respektive aktie som
utgdr av den totala portfoljen, sammantaget 100%. Beta portf6lj motsvarar det sammantagna betavéardet som respektive
aktie utgor for den totala portféljen.

5.2.2 Resultat av Carharts fyrfaktormodell for kvinnor och mans

portfoljer
Tabell 6 — Carharts fyrfaktormodell for portféljen for kvinnor och mén
Variabel Kvinnoportfolj t-kvot Signifikans
Alfa 0,006 2,447 bl
SMB 0,380 6,310 falaied
HML -0,103 -1,226
MOM 0,064 2,093 *x
Riskpremie 0,612 8,274 foleka
Observationer 104
R-squared 0,584
Variabel Mansportfolj t-kvot Signifikans
Alfa 0,015 2,541 kel
SMB 0,459 3,180 falaied
HML -0,808 -4,033 falaled
MOM -0,915 -12,533 falaied
Riskpremie 0,938 5,302 faleked
Observationer 104
R-squared 0,639

Tabell 6 visar resultatet av regressionsanalys som framstéllts via Carharts fyrfaktormodell., (se ekvation 2).

(***) signifikant pa 1% niva, (**) signifikant pa 5% niva, (*) signifikant pa 10% niva.

Tabell 6 redogor for regressionsanalysen som undersokt respektive portféljsammanséttning
genom Carharts fyrfaktormodell med hjalp av Ekvation 2 i avsnittet Teoretisk bakgrund.
Resultatet gallande Tabell 6 visar att portféljen for kvinnor har lagre betakoefficient for
riskpremien &n portfoljen for man (0,612<0,938). Detta tyder pa att nollhypotesen kan
forkastas da ett lagre betavarde motsvarar lagre marknadsrisk vilket innebar att

alternativhypotesen ar sann. Resultatet av regressionsanalysen ar signifikant pa 5% niva dar
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vissa variabler &r signifikanta pa 1% niva. Alfa i regressionsmodellen star for den
riskjusterade avkastningen och ar signifikant pa 5% niva for kvinnliga portféljen. Da alfa for
kvinnoportfoljen visar signifikans indikerar detta att det finns en marginell 6veravkastning pa
0,006 procentenheter (Tabell 6). En positiv riskjusterad avkastning visar pa att den kvinnliga
portféljen har en god riskspridning och diversifiering av aktier i dess portfolj dar en hég
avkastning kan nas utan att ata hogre risk. For mannens portfélj ar den riskjusterade
avkastningen 0,015 vilket visar att det finns en dveravkastning pa motsvarande procentenheter
(Tabell 6). Den riskjusterade avkastningen ar signifikant pa 5% niva fér mannens portfélj och

forkastar studiens nollhypotes.

Vidare presenterar regressionsanalysen ett positivt varde av SMBs koefficient, g ,, for
respektive portf6lj vilket innebér att bolag med lagre marknadsvarde i portfoljen dverpresterar
bolag med hogst marknadsvarde i portféljen. SMBs koefficient ar signifikant pa 1% niva for
bada portféljer. Den kvinnliga portfoljens S , ar lagre an for den manliga portféljen
(0,380<0,459). Detta indikerar att den manliga portfoljens innehallande bolag med lagre
marknadsvérde dverpresterat bolagen med hégre marknadsvarde i hogre grad an den
kvinnliga portféljen. Da bada portfoljerna SMB koefficient inte dverstiger 0,5, indikerar detta
att portfoljen mestadels bestar av Large cap bolag som ocksa understryks i Tabell A i
Appendix. Investering i Large cap bolag tenderar att vara mindre riskfylld &n investering i
Mid cap eller Small cap bolag. Eftersom mé&nnens SMB koefficient &r hogre &n for den
kvinnliga portféljen, vilket tyder pa att mannens portfolj bestar i hogre grad av bolag med
lagre marknadsvéarde och hogre risk starker detta studiens alternativhypotes gallande att mén

placerar i mer riskfyllda tillgangar.

Koefficienten for HML, 8 5, ar signifikant pa 1% niva for mannens portfolj, daremot ar 8 5
inte signifikant foér den sammantagna kvinnoportfoljen. Koefficienten for HML antar ett storre
varde for den kvinnliga portfoljen &n den manliga portfdljen vilket innebér att den kvinnliga
portfoljen bestar av bolag med relativt hdg Book-to-Market ratio i forhallande till den manliga
portféljen. Detta indikerar att den kvinnliga portféljen innehaller en storre andel vardebolag
(Tabell 4). HML koefficienten for den manliga portféljen tyder pa att portféljen innehaller
bolag med relativt 1ag Book-to-Market ratio som motsvarar tillvéxtbolag (Tabell 5).

MOM koefficienten, S 4, for den kvinnliga portfoljen ar positiv, vilket innebér att portfoljen

innehaller bolag med hdg historisk avkastning. Den manliga portfoljen har en negativ MOM
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koefficient vilket betyder att portfoljen innehéller bolag med Iag historisk avkastning, vilket
Carhart understryker (1997). Resultatet indikerar att kvinnor investerar i hogre utrackning i
”vinnande” bolag (eng. WINNER) och mannen investerar i hogre utrackning i ”forlorande”
bolag (eng. LOSER). Bolag med hog historisk avkastning, definieras som vinnande bolag,
forknippas med en forvéntad lagre risk medan bolag med lagre historisk avkastning,
definieras som forlorande bolag, férknippas med en risk som forvantas vara hogre. Detta ar i
enighet med Fama och French (1993). Vidare ar koefficienten for MOM signifikant for
portféljen for kvinnor och man, pa 5% respektive 1% niva.

5.3 Resultat av att testa Hypotes 2

Hypotes 2 kommer testas genom att analysera resultatet av studiens framtagna portfoljer samt
undersoka resultatet av studiens regressionsanalys genom Carharts fyrfaktormodell. Utifran
resultaten ska studiens nollhypotes, Den genomsnittliga miljonar som investerar och ar kund
pa Avanza placerar sitt kapital i lika riskfyllda tillgangar som den icke-miljonéar som
investerar pa Avanza testas genom att underséka om nollhypotesen kan forkastas och dérmed
starka studiens alternativhypotes, Den genomsnittliga miljonar som investerar och ar kund pa
Avanza tenderar att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar dn den genomsnittliga

icke-miljonar som investerar pa Avanza.

5.3.1 Resultat av CAPM beta och skillnader i avkastning mellan

portfoljerna for miljonarer och icke-miljonérer

Utifran de tva framtagna portféljerna (Tabell 8 och 9) for den genomsnittliga miljonaren
respektive den genomsnittliga icke-miljondren som ar kund pa Avanza, estimeras det viktade

medelvérdet av respektive portfoljs sammantagna CAPM betavarde:

Viktat medelvérde av CAPM beta for portféljen for miljonérer: 1,03
Viktat medelvérde av CAPM beta for portféljen for genomsnitt: 1,07

Tabell 7 — Sammanséttning av portféljernas medelvarde av CAPM beta

Variabler Beta portfolj Miljonarer Beta portfdlj icke-miljonar
Medelvarde 0,92 1,00
P(T<=t) ensidig 0,23
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Tabell 7 visar de fyra portfoljens medelvarde av dess CAPM beta som &r ett estimat pa aktiernas marknadsrisk. Variabeln
ensidigt t-test visar portféljens t-varde. Resultatet visar att t-testet pa miljonéarernas och icke-miljonarer portfolj inte ar
signifikant.

Utifran den tredje portféljen (Tabell 8) som sammanstéaller hur miljonarerna pa Avanza
agerar, far vi ut ett viktat medelvarde av betavérde for portfoljen pa 1,03. Vidare framstaller
(Tabell 9) en sammanstalld portfélj 6ver hur den genomsnittliga icke-miljonéren pa Avanza
investerar pa aktiemarknaden, dar portféljen har ett viktat medelvarde av beta pa 1,07. Ett
betavarde >1 innebar att bada portfoljerna fluktuerar mer an jamforelseindex under utsatt
tidsperiod. Resultatet av det viktade medelvérdet indikerar att de formdgna kunderna och
genomsnittskunden, med sparkapital under 1 MSEK, approximativt har samma risktolerans.
Skillnaden mellan det viktade medelvérdet av beta ar for liten (1,07-1,03=0,04) for att kunna
dra nagon vidare slutsats kring skillnader i riskbeteende hos individer med éver 1 MSEK i
sparkapital hos Avanza och den genomsnittliga icke-miljonaren hos Avanza (<1 MSEK i

sparkapital).
For att undersoka hypotes 2 har ett tvasidigt t-test av portfoljen for miljonarer och icke-
miljonarer framstéllts. T-testet visar ingen signifikans, vilket betyder att vi inte forkastar

nollhypotesen (Tabell 7).

Tabell 8 - Sammansattning av avkastning for Miljonérportféljen

Marknadsvarde Beta Small/Large
Aktier Antal MSEK Andel Beta portfdlj Cap Bransch
Volati Pref 3480 8 687 0,02% 0,26 0,00 Mid Industri
Alphabet Inc Class A 4 668 13748 074 28,62% 1,07 0,31 Large Kommunikation
Alphabet Inc Class C 6 005 13748 074 28,62% 1,07 0,31 Large Kommunikation
Amazon.cominc 13072 14 499 963 30,18% 0,93 0,28 Large Konsument
Autoliv SDB 8 035 88 793 0,18% 1,12 0,00 Large Konsument
Klovern pref 9721 18 301 0,04% 0,49 0,00 Large Fastighet
Adobe Inc 3396 2 043 151 4,25% 1,22 0,05 Large Teknik
3M Co 4331 977 447 2,03% 0,87 0,02 Large Industri
Starbucks Corp 2 868 1 156 653 2,41% 1,01 0,02 Large Konsument
Salesforce.Com Inc 4292 1751 986 3,65% 1,11 0,04 Large Teknik
TOTALT 59 868 48 041 130 100% 0,92 1,03
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Tabell 8 beskriver portféljens genomsnittliga avkastning samt avkastning for respektive aktie for tidsperioden 2019-02-15 till
2021-02-15 for de kunder hos Avanza som har ett sparkapital mellan 1-10 MSEK. Andel representerar sa manga procent

respektive aktie som utgor av den totala portfoljen, sammantaget 100%. Beta portfolj motsvarar det sammantagna
betavardet som respektive aktie utgor for den totala portfoljen.

Tabell 9 - Sammanséttning av avkastning for icke-miljonér portfoljen

Marknadsvarde Beta Small/Large
Aktier Antal MSEK Andel Beta  portfdlj Cap Bransch
Investor B 186 841 545 119 25,71% 1,09 0,28 Large Finans
Volvo B 112 652 423 883 19,99% 1,28 0,26 Large Industri
Kinnevik B 105 159 775 0,04% 1,15 0,00 Large Finans
Hennes & MauritzB 89 051 343 014 16,18% 1,17 0,19 Large Konsument
Embracer Group B 88 825 123 320 582% 0,90 0,05 Large Kommunikation
SAS 86 050 14 372 0,68% 0,78 0,01 Large Industri
Swedbank A 82 025 116 088 548% 0,95 0,05 Large Finans
Evolution Gaming
Group 78 575 333 353 15,72% 0,86 0,14 Large Konsument
Latour B 75 886 162 519 7,67% 1,02 0,08 Large Finans
Castellum 65 963 57 671 2,72% 0,80 0,02 Large Fastighet
TOTALT 971 027 2120115 100% 1,00 1,07

Tabell 9 beskriver portféljens genomsnittliga avkastning samt avkastning for respektive aktie for tidsperioden 2019-02-15 till
2021-02-15 for den genomsnittliga icke-miljonaren hos Avanza, som definieras med mindre an 1 MSEK sparkapital. Andel
representerar s manga procent respektive aktie som utgor av den totala portféljen, sammantaget 100%. Beta portfolj
motsvarar det sammantagna betavardet som respektive aktie utgor for den totala portféljen.
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5.3.2 Resultat av Carharts fyrfaktormodell for miljonarer och icke-

miljonarers portfoljer

Tabell 10 — Carharts fyrfaktormodell for portfoljen for miljonérer och icke-miljonérer

Variabel Miljonéarportfolj t-kvot Signifikans
Alfa 0,003 1,369
SMB -0,437 -3,989 folalel
HML 0,167 0,984
MOM 0,018 0,165
Riskpremie 0,589 6,302 Hx
Observationer 104
R-squared 0,559
Variabel Icke-miljonéarsportfolj t-kvot Signifikans
Alfa 0,004 2,697 faleie
SMB 0,417 5,533 falaied
HML 0,439 3,766 faleie
MOM 0,142 1,877 *
Riskpremie 0,756 11,776 falekel
Observationer 104
R-squared 0,846

Tabell 10 visar resultatet av regressionsanalys som framstallts via Carharts fyrfaktormodell, (se ekvation 2).

(***) signifikant pa 1% niva, (**) signifikant pa 5% niva, (*) signifikant pa 10% niva.

Regressionsanalysen i Tabell 10 visar att miljonarernas betakoefficient for riskpremien ar
0,589 och att den genomsnittliga icke-miljonérens beta for riskpremien &r 0,756 vilket
indikerar att miljonarernas portfolj ror sig med mindre volatilitet &n marknadens.
Genomsnittsportfoljen for icke-miljonarer ror sig i hogre grad med marknaden och har en
hogre volatilitet an miljonarernas portféljsammanséttning. Genom att miljonérernas beta for
riskpremien &r lagre &n den genomsnittliga kunden (0,589<0,756) kan nollhypotesen
forkastas och alternativhypotesen ka understddjas av studiens resultat. Sammantaget ar
resultaten av regressionsanalysen signifikant pa 10% niva dar mestadels av
portféljkoefficienten ar signifikanta pa 1% niva. Miljonarernas alfa, som motsvarar
riskjusterad avkastning, ar inte signifikant vilket betyder att inga slutsatser kan dras kring dess

koefficient. Den genomsnittliga icke-miljonarens koefficient for dess alfa ar 0,004 och
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signifikant pa 1% niv4, vilket innebar att portféljen har en 6veravkastning pa 0,004

procentenheter.

Koefficienten for SMB, S ,, &r negativ (-0,437) for miljondrernas portfolj i
regressionsanalysen vilket tyder pa att portfoljen innehaller bolag med hdgre marknadsvérde.
SMB for miljonarernas portfolj ar signifikant pa 1% niva. Den genomsnittliga portféljens
koefficient ar positiv (0,417) och ar signifikant pa 1% niva vilket betyder att portféljen
mestadels bestar av bolag med lagre marknadsvérde som 6verpresterat bolag med hogt
marknadsvarde. Da portfoljernas SMB koefficienter inte dverstiger 0,5 tyder detta pa att
portféljerna innehaller mestadels av Large cap bolag vilket starks av Tabell A i Appendix.
Vidare innebar icke-miljonérernas hogre SMB koefficient i jamforelse med miljonérernas
koefficient, att portféljen innehaller bolag med lagre marknadsvarde i storre utrackning och

darmed motsvarar hogre risk.

Fortsattningsvis ar koefficienten for HML, B 5, signifikant pa 1% niva for
genomsnittsportfoljen for icke-miljonarer. HML koefficienten for portfoljen ar 0,439, vilket
innebar att portfoljen for icke-miljonarer innehaller stor andel bolag med hdgt Book-to-
Market varde som kdnnetecknas av véardebolag. Miljonérernas portféljs HML koefficient ar
0,167, vilket skulle indikera pa att portféljen innehaller bolag med Iagt Book-to-Market vérde
som kénnetecknas av tillvaxtbolag. Dock & HML koefficienten ej signifikant for
miljonarernas portfolj, vilket betyder att inga signifikanta slutsatser kan dras utifran dess

koefficient.

Slutligen ar MOM koefficienten, for genomsnittsportfoljen for icke-miljonarer, signifikant pa
10% niva. B , ar positiv (0,142) for portfoljen vilket tyder pa att portféljen innehaller bolag
med hdg historisk avkastning. MOM koefficienten for miljonérernas portfolj &r inte

signifikant vilket betyder att inga signifikanta slutsatser kan dras utifran denna koefficient.
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6. Diskussion

| detta avsnitt framfors resultatdiskussioner for hypotes 1 och 2 som sedan satts i forhallande
till tidigare forskningsstudier. Foljaktligen presenteras en diskussion kring de avgréansningar

som uppsatsen ar begransad till.

6.1 Resultatdiskussion av Hypotes 1

Nollhypotes 1 som studien undersdker ar Den genomsnittliga kvinna som investerar och ar
kund pa Avanza placerar sitt kapital i lika riskfyllda tillgangar som den genomsnittliga man
som investerar pa Avanza. Saledes studeras huruvida riskbeteendet skiljer sig at mellan kdnen
pa den svenska aktiemarknaden och om det finns resultat som stodjer studiens forsta
alternativhypotes, Den genomsnittliga kvinna som investerar och ar kund pa Avanza tenderar
att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar ¢n den genomsnittliga man som

investerar pa Avanza.

Studiens resultat av hypotes 1 visar i Tabell 6 under avsnitt Resultat av att testa Hypotes 1 att
kvinnornas portfolj har lagre beta for riskpremien an mannen. Betakoefficienten for
riskpremie anger hur portfoljen har fluktuerat i férhallande till borsen, som ses som ett
jamforelseindex. Att kvinnor har en lagre beta for riskpremien indikerar saledes att portfoljen
har stigit mindre vid uppgang av bérsen men ocksa sjunkit mindre vid nedgang pa boérsen vid
en sa kallad fallande marknad. Darmed har den kvinnliga portfljen lagre marknadsrisk i
forhallande till mannens portfélj, enligt CAPM (Sharpe, 1964). Detta forkastar studiens
nollhypotes pa 1% signifikansniva, men starker studiens alternativhypotes och tidigare

forskning om att kvinnor ar mer riskaverta an man pa aktiemarknaden.

Vidare uppvisar kvinnoportféljen sin storsta exponering mot konsumenthandel (90%) medan
mannen uppvisar mest exponering mot teknik (60%), samt kommunikation och
konsumenthandel (Tabell A i Appendix). Det hér framstéallandet innebar att den valda
kvinnoportféljen & mindre diversifierad avseende uppdelning av bransch vid jamférelse med
mannens. Vilket innebér att kvinnornas portfolj avser en storre risk da portfoljens resultat ar
beroende av konsumenthandeln och dess fluktuationer, vilket & en motségelse till studiens
supposition och tidigare forskning. Daremot, visar studiens vidare undersékning att
kvinnoportfdljen uppvisar en béttre diversifiering mellan Large Cap (57%) och Mid Cap

(43%) foretag. Detta innebér en béttre fordelning av riskspridning jamfort med mannens da
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93% av portfoljen bestar av Large Cap foretag (Tabell A i Appendix), vilket ar i enighet med
tidigare forskning och stérker studiens alternativhypotes. Foljaktligen har Carharts
fyrfaktormodell, som studien &r baserad pa, uppvisat regressionsanalyser som pavisar
signifikanta resultat gallande att kvinnor investerar i storre utstrackning i vardebolag medan
mannen investerar mer i tillvaxtbolag, som per definition innebar stérre risk. Vidare visar
Carharts fyrfaktormodell att kvinnor investerar i bolag med hog historisk avkastning som &r
forknippat med lagre risk medan ménnen investerar i bolag med l&gre historisk avkastning
vilket &r forknippat med hogre risk. Detta indikerar att kvinnor ar mindre riskbendgna &n man,

vilket stodjer forkastandet av nollhypotesen och stérker studiens alternativhypotes.

Fortsattningsvis visar studiens resultat att den kvinnliga portfoljen har en positiv riskjusterad
avkastning som indikerar en 6veravkastning pa 0,006 procentenheter pa 10% signifikansniva
(Tabell 6). Detta betyder att kvinnliga portféljen har en hogre avkastning &n
jamforelseindexet trots lagre dess lagre beta for riskpremien. Detta tyder pa att portfoljen har
Overpresterat gentemot jamforelseindexet och darmed har en god riskspridning och av aktier i
dess portfolj dar en hog avkastning kan nas utan att ata sig hogre risk. Mannens riskjusterade
avkastning uppgar till 0,015 procentenheter visar att mannens portfolj ocksa 6verpresterat
gentemot jamforelseindex (Tabell 6). Att mannens riskjusterade avkastning Gverstiger
kvinnornas riskjusterade avkastning bekraftar Modern Portfoljteori (Markowitz, 1952) da
atagandet av hogre risk genererar en hogre forvantad avkastning. Detta ar i enighet med
tidigare studier och stddjer forkastandet av studiens nollhypotes samt starker studiens

alternativhypotes.

Vidare for att undersoka skillnader i kvinnor och méns portféljavkastning analyseras Tabell 2
i avsnittet Deskriptiv statistik som visar att det inte finns nagon definierbar skillnad mellan
kvinnor och méns genomsnittliga veckobaserade avkastning. Detta starker denna studies
tidigare konstaterande angaende att kvinnornas portfélj har en éveravkastning. Enligt
regressionsanalysen som visas i Tabell 6 och den deskriptiva statistiken i Tabell 2 visar att
kvinnor har lagre marknadsrisk &n mén men har approximativt lika hog genomsnittlig

avkastning.

Studiens inspirationskélla Are women more risk averse? av Jianakoplos och Bernasek (1998)
har funnit liknande resultat i dess regressionsanalys som visar att kvinnor &r mer riskaverta an

man. Dock har Jianakoplos och Bernasek (1998) kommit fram till att skillnaden i kvinnor och
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mans riskaversion ar betydligt storre &n vad denna studies resultat visar.
Undersokningsvariablerna mellan studierna skiljer sig at, da denna studie anvént beta for
riskpremien som matt pa marknadsrisk. Denna studie har ocksa avgransats till att endast
undersoka kvinnor och mans aktieinnehav hos Avanza medan inspirationskéllan inkluderat
andra finansiella tillgangar an aktier och studerar hela marknaden istéllet for enbart hos ett
institut, vilket kan vara en forklaring till resultatskillnader. Jianakoplos och Bernaseks studie
ar gjord pa den amerikanska marknaden 1989 och denna studie &r gjord pa den svenska
marknaden 2019-2021 vilket kan vara en annan bidragande faktor till studiernas skilda

resultat.

Resultatet av att testa hypotes 1, som visar att kvinnor och man ungefar har lika hdg
genomsnittlig avkastning, stodjs av tidigare forsknig gjord av Schubert, Brown, Gysler och
Wolfgang Brachinger som i deras studie Financial Decision-Making: Are Women Really
More Risk-Averse (1999). Denna forskning redogér for att mén med 6vertro om sig sjalva
(eng. overconfidence) handlar mer frekvent pa marknaden an vad kvinnor gor, vilket inte ar
optimalt 16nsamt och darmed resulterar i lagre avkastning i forhallande till risken de atagit
sig. Sjalvoverskattning ar en teori som lyfter fram faktumet att individer med 6vertro anser sig
alltid ha en kontroll éver en marknad som i princip ar okontrollerbar och en sadan person
fragar inte om hjalp eller rad vid komplicerade situationer. Detta beteende anser Schubert
m.fl. vara vanligare hos man an kvinnor nar det kommer till generella kunskaper inom

ekonomi och fattandet av finansiella beslut.

Forskningsstudien Why Do Women Invest Differently than Men? (1996), skriven av Bajtelsmit
och Bernasek, framstéller att de olika finansiella beteendemdnstren hos kvinnor respektive
man beror pa att kvinnor i genomsnitt tjanar mindre dn man, vilket har en stark paverkan pa
det finansiella riskbeteendet. Bajtelsmit och Bernaseks tillférande av den ekonomiska
aspekten kan ge en forklaringsfaktor till denna studies resultat gallande kvinnors hogre
riskaversion. Sammanfattningsvis visar den har studiens resultat entydigt pa att kvinnor ar

mer riskaverta &n man vid sitt agerande pa den svenska borsen under vald tidsperiod.

Studiens resultat om att kvinnor ar mer riskaverta i jamforelse an man pa aktiemarknaden,
behover inte vara negativt. Att portfoljen bér en lagre marknadsrisk kan anses positivt vid ett
potentiellt borsfall som intraffar vid oforutségbara handelser da aktier med lagt beta inte

sjunker lika lagt som borsen vid nedgang. Detta &r Covid-19 ett bevis pa, da kvinnornas

37



portfolj kan forvantas presterar battre &n mannens pa grund av portfoljens lagre marknadsrisk
(Sharpe, 1964).

6.2 Resultatdiskussion av Hypotes 2

Nollhypotes 2 som studien understker ar; Den genomsnittliga miljonar som investerar och ar
kund pa Avanza placerar sitt kapital i lika riskfyllda tillgangar som den genomsnittliga icke-
miljonar som investerar pa Avanza. Utifran det har studien undersokt skillnader i
riskbeteende hos miljonarer (> 1 MSEK i sparkapital) i forhallande till individer som
definierats som icke-miljondrer, (< 1 MSEK i sparkapital) for att avgora om studiens resultat
ger stod for alterativhypotesen Den genomsnittliga miljonar som investerar och ar kund pa
Avanza tenderar att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar én den genomsnittliga

icke-miljonar som investerar pa Avanza.

Studiens resultat av hypotes 2 utifran Tabell 10 under avsnitt Resultat av att testa Hypotes 2
visar att miljonérernas betakoefficient for riskpremien ar lagre an den genomsnittliga icke-
miljonarens beta for riskpremien vilket indikerar att nollhypotesen kan forkastas pa 1%
signifikansniva, vilket innebér att alternativhypotesen starks av resultatet. Detta indikerar att
miljonérernas portfolj ror sig med mindre volatilitet &n marknaden medan den genomsnittliga
kundens portfolj ror sig mer med marknaden da dess betakoefficient for riskpremien ar néra 1.
Da miljonarernas portfolj besitter ett l1agre betavarde tyder detta pa att miljonarer investerar
med lagre marknadsrisk, (Sharpe, 1964), och darmed &r mer riskaverta pa 1% signifikansniva.
Detta ar ett motsagande resultat fran tidigare forskning samt mot studiens tidigare
supposition. Eftersom miljonéarernas riskjusterad avkastning inte ar signifikant kan inte analys
och jamforelse goras av portféljernas alfa. Istéllet for att jamfora portféljernas respektive
avkastning analyseras den deskriptiva statistiken i Tabell 2. Detta resultat visar att miljonérer
och den genomsnittliga icke-miljonérer har approximativt samma genomsnittliga avkastning
per vecka under den observerade tidsperioden. Detta tyder pa att miljonéarerna nar en hogre

genomsnittlig avkastning i forhallande till den risk de atagit sig pa aktiemarknaden.

En forklaringsfaktor till denna studies resultat kan vara att individer med sparkapital pa éver 1
MSEK placerar med hdgre insatser vilket innebér att en investering i stabila aktier med l&gre
risk kan anses vara gynnsamt da stora insatser inte kréaver lika riskfyllda placeringar for att

dess avkastning ska oka kraftigt.
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Denna studie har ett skiljt resultat fran tidigare forskningsstudier som Gender and Marital
Differences in Wealth and Investment Decisions: Implications for Researchers, Financial
Professionals, and Educators (Lyons m.fl., 2008). Denna studie kom fram till att
kapitalinkomst &r en viktig faktor till att individer kénner ett ekonomiskt valbefinnande, vilket
leder till hogre forvantad avkastning pa investeringar som darmed gor rika rikare. En faktor
kan vara att miljonarerna pa Avanza har kortare tidshorisont da de flesta med sparkapital
mellan 1-10 MSEK é&r dver 52 ar.

Baserat pa den exponering respektive portfélj uppvisar ser man att det finns en hog grad av
diversifiering mellan branscher i bade miljonarernas samt icke-miljonarernas portfolj, se
Tabell A i Appendix. Detta innebér en riskspridning da portfoljen till stor del bestar av olika
branscher, vilket gor att riskexponeringen i den sammantagna portfoljen inte ar beroende av
fluktuationerna i endast en bransch. Daremot gar det att urskilja att genomsnittsportfoljen for
icke-miljonarer har en storre andel Large Cap (100%) an Mid Cap i sin portfolj i forhallande
till miljonarernas portféljsammansattning (Tabell A i Appendix). Detta visar pa att
miljonarernas portfolj ar battre diversifierad nar det kommer till uppdelning av storleken pa
foretag, vilket understryker studiens alternativhypotes. En portfolj som en val diversifierad ar
fordelaktigt for god riskspridning genom att sprida ut risken 6ver olika marknader och
branscher. Regressionsanalysen som presenteras i Tabell 10 indikerar att miljonérernas
portfolj bestar av hogre andel vardebolag medan genomsnittsportfoljen for icke-miljonarer
bestar av hogre andel tillvaxtbolag som hogre risk. Fama och French (1993) framhaller att
vardebolag historiskt sett haft en hogre avkastning an tillvéxtbolag vilket starker och ger en
forklaringsgrad till studiens resultat som visar approximativt samma genomsnittliga
avkastning for portfoljerna trots dess olika marknadsrisk. Detta starker studiens
alternativhypotes, gallande att miljonarer ar mer riskaverta, samt forkastar studiens

nolhypotes.

Sammanfattat indikerar studiens resultat att bade miljonarer och icke-miljonarernas portfolj
har diversifierade portfoljer nar det kommer till bransch men att miljonarportféljen ar mer
diversifierad vid riskspridning av Large och Mid Cap bolag. Vidare har miljonérernas portfolj
en signifikant lagre marknadsrisk an icke-miljonarers portfélj vilket talar for hogre
riskaversion. Detta stddjer forkastandet av studiens nollhypotes samt stérker studiens

alternativhypotes.

39



6.3 Diskussion kring studiens avgransningar

Studien ar baserad pa sammanstéllda portféljer for fyra olika grupper, dér ett antagande kring
att portféljsammansattningarna ar konstanta under vald tidsperiod har gjorts. En tidsperiod
langre an tva ar for en portféljsammanséattning kan vara missvisande da det &r osannolikt att
portféljsammansattningen &r konstant. Vidare ar valet av tidsperioden 2019-02-15 till 2021-
02-15 baserat pa ovanstaende argument samt att tillgangen till den data som studien &r
baserad pa till viss del var begransad. Detta da en langre tidsperiod hade inneburit
exkluderande av aktier som inte hade blivit introducerade pa borsen annu. Det har kan
paverka resultaten da studien inte uppméarksammar de fluktuationer som kan uppsta under en
langre tidsperiod och resultaten kan darav ha paverkats av selektionsbias i form av tid.
Daremot starks valet av tidsperiod med att portféljsammansattningarna ar hamtad fran samma
institut under samma tidsperiod. Darmed é&r inte tidsperioden ett betungande problem for

studiens tillforlitlighet.

Andra viktiga begransningar ar att studien utgar fran de som ar kunder hos Avanza. Det
innebar i sin tur att forskningsomradet &r avgransat till att endast undersoka den svenska
marknaden. Kunderna hos Avanza begransas till de individer som har tillgang till mobil eller
dator och deras storsta malgrupp ar darmed yngre. Den hér studien &r en forenkling av
samhallet och &r avgrénsad, dock ar all data hamtad under samma forutsattningar vilket gor

jamforelsen desto mer tillforlitlig.

Baserat pa att de framtagna portfljerna i den har undersékningen endast bestar av aktier och
inte andra typer av tillgangar speglas inte hela riskbilden for en individ, vilket ar viktigt att ta i
beaktande. Vidare har OMXSPI anvénts som matt for den svenska marknadens avkastning
vilket innebér att eventuella utdelningar pa aktieinnehavet exkluderas. Utifran detta har en
forenkling gjorts som innebdr att inte ta med utdelningar nar man ser till historisk avkastning.
Foljaktligen gor studien inget forsok att undersoka hur det hade paverkat resultaten att

inkludera utdelningar.

Vidare har studien avgransats till att aktierna har viktats lika vid framtagandet av portféljerna
for berédkningen av variablerna SMB, HML samt MOM fo6r regressionsanalyserna av
fyrfaktormodellen, vilket &r ett tillvagagangssatt som skiljer sig fran Fama och Frenchs

slutsats (1993). Fama och French redogor att man ska vérdevikta respektive aktie efter deras
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marknadsvarde, medan var studie bestar av portfoljer med tio aktier vardera som déarav har
viktats lika. Detta beror pa ett korrelationsproblem som uppstar mellan kontrollvariablerna om
regressionerna baseras pa vardeviktade portfoljer, vilket grundar sig i att majoriteten av de
valda aktierna &r bolag som kategoriseras som Large Cap, se Tabell A i Appendix. Den har
avgransningen ar aven av samma slag som Jianakoplos och Bernasek utforde i sina
experiment Are women more risk averse? (1998), vilket starker den hér studiens

tillvagagangssatt.

7. Sammanfattning och slutsats

Att kvinnor ar mer riskaverta &n man och att miljonérer investerar annorlunda &n de som har
ett mindre sparkapital ar forestallningar som finns i samhallet men inte blivit testade i sarskilt
stor utstrackning for den svenska marknaden. Darfér undersoker den har studien
forestaliningen om att kvinnor ar mer riskaverta an man ar sann, samt huruvida olika storlekar
pa sparkapital paverkar individens riskbeteende. Detta gors genom att studera beteendet pa
den svenska marknaden genom ett framstallande av fyra olika portféljsammanséttningar for
fyra kundgrupper hos det finansiella institutet Avanza. Den valda tidsperioden &r 2019-02-15
till 2021-02-15 och metoden som studien till storsta del &r baserad pa ar Carharts
fyrfaktormodell.

Studiens forsta nollhypotes, Den genomsnittliga kvinna som investerar och ar kund pa
Avanza placerar sitt kapital i lika riskfyllda tillgangar som den genomsnittliga man som
investerar pa Avanza, kan forkastas baserat pa de resultat som sammanstéllts fér den valda
perioden. Detta staker studiens alternativhypotes, Den genomsnittliga kvinna som investerar
och ar kund pa Avanza tenderar att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar cn den
genomsnittliga man som investerar pa Avanza. Slutsatsen av resultaten tyder pa att kvinnor &r
mer riskaverta an pa den svenska aktiemarknaden. Vidare visar resultatet, trots den kvinnliga
portféljens lagre marknadsrisk, att kvinnorna och mannens portfélj besitter ungeféar lika hég

genomsnittlig avkastning.
Fortsattningsvis tyder resultaten av hypotes 2 att nollhypotesen Den genomsnittliga miljonéar

som investerar och ar kund pa Avanza placerar sitt kapital i lika riskfyllda tillgangar som den

icke-miljonar som investerar pa Avanza kan férkastas under den undersokta tidsperioden.

41



Saledes starks studiens alternativhypotes, Den genomsnittliga miljonar som investerar och ar
kund pa Avanza tenderar att placera sitt kapital i mindre riskfyllda tillgangar cn den
genomsnittliga icke-miljonar som investerar pa Avanza, av det presenterade resultatet.
Baserat pa studiens sammanstéallda resultat kan slutsatser dras att de individer som har éver 1
MSEK i sparkapital och ar kund pa Avanza ar mer riskaverta i sitt finansiella beteende &n de
individerna med mindre &n 1 MSEK i sparkapital. Resultatet visar att portféljerna har

approximativt lika hog genomsnittlig avkastning.

I och med den avgransning som gjorts till att studera kunder pa Avanza ska det belysas att det
ar en forenklad bild av det svenska samhéllet och inte avspeglar det generella beteendet hos
de svenska investerarna. Fortsattningsvis ar resultaten av studien presentabla fér den valda
undersokningsperioden, med ett visst beaktande av att portféljsammansattningar ar osannolika
att vara konstanta under en langre tidsperiod. Den valda tidsperioden har dven paverkats av
Covid-19 dér transaktionsmangden okat kraftigt samt speglat en period av stora samt osakra

fluktuationer pa borsen, vilket kan ge studien ett missvisande resultat.

Med stod av studiens framstéllda resultat samt diskussion har det framkommit forbéattringar
for eventuell framtida forskning. Till exempel vore det intressant att utga fran storre
sammantagna portfoljer som inkluderar mer an 10 aktier vardera, i syfte att fa ett mer
presentabelt resultat for den svenska marknaden i stort. En ytterligare mojlig
forskningsutveckling &r tillférandet av variabler som alder och 16n om sadan data varit
tillganglig for att tydligare utreda de bakomliggande orsakerna till de olika riskbeteendena pa

borsen.

Slutligen hade det varit intressant for uppsatsen att, istéllet for att underséka en portfolj
innehallande av bade man och kvinnor med éver 1 MSEK i sparkapital, studera kvinnliga
miljonarer och manliga miljonarer enskilt for att sedan jamforas med denna studies kvinnliga
och manliga portfolj. Detta hade gett en béttre precision for hur kvinnors riskbeteende
paverkas av 6kad formogenhet och respektive for mannen, vilket hade varit en méjlig

utveckling av uppsatsen om stérre mangd data funnits tillganglig.
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Appendix

Figur 1 — Konsfordelning pa aktiemarknaden for svenska privatpersoner

Kénsférdelning pa aktiemarknaden fér svenska
privatpersoner

u Man Kvinnor

Figur 1 beskriver den andel man och kvinnor som handlar pa den svenska aktiemarknaden, dar 62,2% bestar av manliga
investerare och 37,8% av aktiemarknaden bestar av kvinnliga investerare.

Figur 2 — Konsfordelning marknadsvéardet av aktieinnehav for svenska privatpersoner

Konsfordelning marknadsvardet av aktieinnehav for svenska
privatpersoner

n Min = Kvinnor

Figur 2 beskriver konsfordelningen pa aktiemarknaden mellan kvinnor och mans aktieinnehav. Figuren visar att 68,4% av
det totala aktieinnehavet pa svenska aktiemarknaden tillhandahalls av man och 31,6% kvinnor.
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Tabell A — Sammanstéllning av bolagen for respektive portfolj

Kvinnoportfolj Mansportfolj Miljonarportfolj Icke-miljonar
Storlek Andel Andel Andel Andel
Large Cap 57% 93% 79% 100%
Mid Cap 43% 7% 21% 0%
Bransch
Konsument 90% 20% 30% 20%
Fastighet 10% 10%
Finans 40%
Industri 10% 20% 20%
Kommunikation 20% 20% 10%
Teknik 60% 20%

Tabell A presenterar andelen bolag som respektive portfolj investerar i. Large Cap avser bolag med marknadsvarde 6ver 10
BUSD och Mid Cap motsvarar bolag med marknadsvarde mellan 2-10 BUSD. Vidare delas bolagen in i vilken bransch de
ar verksamma i och dérmed hur mycket respektive bransch representerar i respektive portfolj per 2021-02-15.
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