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Sammanfattning

Titel: Generation Z:s investeringsbeteende i ingangen av en lagkonjunktur: En kvantitativ
studie om bdorspsykologiska faktorers paverkan pa generation Z:s investeringsbeslut.
Forfattare: Hanna Bostrom och Samuel Dahlstrém

Handledare: Bengt Kjellgren

Bakgrund: Efter manga ar av hégkonjunktur &r den svenska ekonomin prognostiserad att
foras in i en lagkonjunktur under 2023. Hog inflation hanteras med stigande rantor vilket
paverkar investerare pa flera satt, men det finns ocksa en rad borspsykologiska faktorer som
kan ha en inverkan pa investerare och deras beslut. En aldersgrupp som aldrig investerat
under en lagkonjunktur &r generation Z. Det ar darfor intressant att undersoka hur
borspsykologiska faktorer paverkar generation Z:s investeringsbeslut under ingangen av en

lagkonjunktur.

Syfte: Syftet med arbetet ar darfor att undersoka och askadliggora vilka borspsykologiska
faktorer som har en paverkan pa generation Z:s beslutsfattande i ingangen av en

lagkonjunktur.

Metod: Studien har antagit en kvantitativ insamlingsmetod med en deduktiv ansats, detta
genom en genomgripande litteraturstudie foljt av en enkatundersokning. Analysen har antagit

ett deskriptivt forhallningssétt men har ocksa bestatt av enkel linjar regression.

Slutsats: Resultatet av undersékningen visar att det finns tendenser av samtliga
borspsykologiska biaser i generation Z. Av regressionsanalysen att doma gar det dock endast
att utlasa signifikanta samband mellan biaserna overconfidence, herding behaviour och

anchoring bias mot generation Z:s investeringsbeslut under ingangen av en lagkonjunktur.

Nyckelord: Behavioural finance, bias, generation Z, lagkonjunktur, investeringsbeslut,
overconfidence, confirmation bias, herding behaviour, representativeness bias, anchoring

bias, misattribution bias, risk- and loss aversion.



Abstract

Title: Generation Z’s investment behavior at the onset of a recession: A quantitative study on
the influence of psychological factors on generation Z’s investment decision.
Authors: Hanna Bostrom och Samuel Dahlstrom

Supervisor: Bengt Kjellgren

Background: After many years of economic boom, the Swedish economy is forecast to enter
a recession in 2023. High inflation is managed with rising interest rates which affects
investors in several ways, but there are also several psychological factors that can have an
impact on investors and their decisions. A generation that has never invested during a
recession is generation Z. It is therefore interesting to examine how stock market

psychological factors affect generation Z’s financial decisions during the onset of a recession.

Purpose: The purpose of this thesis is therefore to investigate and illustrate which
psychological factors have an impact on generation Z's decision-making at the beginning of a

recession.

Method: The thesis has been conducted by a quantitative method with a deductive approach,
this through a comprehensive literature study followed by a survey. The analysis has adopted

a descriptive approach but has also consisted of simple linear regression.

Conclusion: The result of the thesis indicates that there are tendencies of all psychological
biases in generation Z. The results from the regression analysis reveals that there are
significant relationships between the biases overconfidence, herding behaviour and anchoring

bias towards young people’s investment decisions during the onset of a recession.

Keywords: Behavioural finance, bias, generation Z, recession, financial decision,
overconfidence, confirmation bias, herding behaviour, representativeness bias, anchoring

bias, misattribution bias, risk- and loss aversion.
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1. Inledning

Det forsta kapitlet behandlar en problembakgrund samt en problemdiskussion till &mnet.
Problemdiskussionen mynnar vidare ut i studiens syfte och forskningsfraga som féljs upp av

studiens avgransningar.

1.1 Problembakgrund

Investeringar ar ryggraden i varje ekonomi. Manga sma investeringar fran allmanheten ger
foretag enorma mangder kapital. Investeringar kan likstallas med finansiellt sparande vilket
utgors av bland annat sparande pa sparkonton, sparande i fonder och sparande i aktier.
Christina Sahlberg forklarar med hjalp av statistik fran SCB att hushallens sparande har
minskat drastiskt mellan 2021-2022 nér det géller sparande pa sparkonton (-14%) och i
fonder (-150%). Daremot har sparandet i aktier i stallet 6kat med 30%. Sahlberg tror att detta
kan bero pa att aktiesparare ar mer kapitalstarka medan gemene man snarare sparar i fonder
(“Avsnitt 24: Ekonominyheterna”, 2023). En aktie ar en dgarandel i ett foretag och en
aktieagare ager darmed ocksa en del av foretaget. For att kunna handla aktier behéver
aktierna vara noterade pa en bors eller handelsplattform (Avanza, u.a -b). Vardet pa en aktie
forandras hela tiden. Det langsiktiga vardet pa aktien beror pa forvantningar pa bolagets
framtida vinst. Aktiedgare kan tjdna pengar genom att sélja en aktie dyrare an vad den koptes
for eller genom att foretaget ger utdelning av vinsten till sina &gare. Kortsiktiga rorelser i en
aktiekurs kan i stallet bero pa allmanna trender, rykten och fler som vill kopa an salja eller
tvartom (Avanza, u.a -a). Foretagen ger ut aktier for att finansiera bolaget, antingen vid

bildning av foretaget eller nér foretaget behdver nytt kapital (Avanza, u.a -b).

Ar 2020 drabbades vérlden av en pandemi och &r 2022 startade Ryssland ett invasionskrig
mot Ukraina. Detta har orsakat globala utbudsstorningar samt en stark efterfragan globalt.
Det har i sin tur bidragit till att inflationen i Sverige skjutit i hdjden. Prognoser visar att den
hoga inflationen i samband med en hog arbetsloshet ar pa vag att fora den svenska ekonomin
in i en lagkonjunktur 2023 (Konjunkturinstitutet, 2022). | takt med detta har rantorna pa den
svenska marknaden hojts. Den hoga inflationen och hogre rantor har paverkat svenskarnas
sparande. Fran 2014-10-29 fram till 2022-05-03 har styrrantan legat pa noll eller varit negativ



(Riksbanken, 2022). Under samma period har det svenska OMXS30 avkastat ca 46 %
(Nasdag, u.a- a). Det har under perioden varit fordelaktigt att investera sina pengar pa borsen
jamfort med att gora ranteplaceringar. | borjan av covid-19 pandemin stortade manga borser
men har sedan den lagsta noteringen i mars 2020 aterhamtat sig starkt med ca 69% under de
kommande tva aren (Nasdag, u.a- a). Under 2022 blev styrrantan positiv och den senaste
hojningen fran den svenska Riksbanken kom 2023-02-09 som innebar en hdjning med 0,5
procentenheter vilket innebar att styrrantan numera ligger pa 3% i skrivande stund
(Riksbanken, 2023).

Att Sverige ar pa vag in i en lagkonjunktur med hog inflation och hoga rantor avspeglas
ocksa pa borsen. Robert Oldstrand som &r aktiestrateg pa Swedbank belyser vikten av rantans
paverkan pa aktiemarknaden. Den langa tiden av hogkonjunktur och god tillgang till kapital
har gjort att marknaden anpassat sig till lagranteklimatet samtidigt som det har varit en
tacksam miljo for aktier. Oldstrand forklarar att amerikanska tioariga statsobligationer dven
bendmnd som “den riskfriaste av alla riskfria avkastningar” dubblerats under 2022. Innan
réntehdjningarna drev TINA (there is no alternative) pengar till borsen. Men numera finns ett
alternativ i och med hdgre rantor och ranteplaceringar. Oldstrand sdger att stigande réntor i
sig inte behdver vara daligt for borsen utan ocksa kan bero pa att ekonomin ar pa vag in i en
hogkonjunktur. Men nu beror de hogre rantorna pa inflation, dér det ocksa finns en risk att vi
hamnar i en recession. Det ar en svarbedomd situation dar foretag, investerare och

konsumenter maste anpassa sig till nya forhallanden dar pengar blir dyrare (Oldstrand, 2022).

Manniskans ekonomiska beslut och beteende paverkas av en rad psykologiska och sociala
faktorer vilket summeras som en riktning inom nationalekonomin, namligen
beteendeekonomi. Denna inriktning strider mot den neoklassiska nationalekonomin.
Kahneman och Tversky gjorde ett av de forsta fynd inom beteendeekonomin. De fann nagot
som idag kallas for forlustaversion. Det vill séga att manniskor &r mer benégna att ta risker
for att undvika forluster an for att uppna vinster. Detta kan ocksa forklara att investerare ar
snabbare att sdlja en aktie for att sakra en vinst &n att sélja en aktie for att minimera en forlust
(Beteendeekonomi, u.d). Kahneman och Tverskys fynd om forlustaversion lade grund for

vidare utspridning av teorierna kring beteendeekonomin.



1.2 Problemdiskussion

Hur en individ agerar i olika ekonomiska beslut byggs i den neoklassiska nationalekonomin
pa rationalitet och egennytta. Den neoklassiska skolan har i manga fall ifragasatts.
Beteendeekonomin tror i stéllet pa begransad rationalitet och ett av de viktigaste fynden inom
teorin gjordes av Daniel Kahneman och Amos Tversky som pavisade att manniskors
agerande vid situationer med risk och osékerhet inte stammer 6verens med den neoklassiska
skolan (Beteendeekonomi, u.d). For att uppna full rationalitet maste manniskan ha
obegransade kognitiva egenskaper, men sa ar inte fallet. Pa grund av detta kan manniskan
inte uppna full rationalitet. Detta 4r grunden i en annan teori, nimligen “bounded rationality”
eller pa svenska “begrédnsad rationalitet”. Denna teori menar att minniskan pa grund av
bristande information och minnesfel inte alltid tar fullt rationella beslut. Teorin & mer
realistisk i verkligheten och denna bild skapade under 1980-talet ett nytt koncept som kallas
behavioural finance (Kumar & Goyal, 2016). Det nya konceptet bygger pa kognitiv psykologi
samt att investerare inte kan tjana pengar pa arbitragemajligheter pa grund av begréansat
rationellt beteende (Kumar & Goyal, 2016).

Sju vanligt forekommande kognitiva bias som kan ha en paverkan pa individers rationalitet i
beslutsfattandet kommer behandlas. Det forsta &r overconfidence vilket beskrivs som en
overtro pa den egna formagan dar investerare dvervarderar sin kunskap och undervarderar
risker (Nofsinger, 2018). Den andra biasen ar confirmation bias vilket innebér att individer
medvetet underskattar och bortser fran viktig och vasentlig information i sina beslut eller i
individens nuvarande position (Park et al., 2013). Den tredje ar herding behaviour vilket &ven
kallas for flockbeteende. Biasen innebar att individer foljer andras fotspar och vad andra gor
trots sin egen instinkt och kénsla (Banarje 1992). Den fjarde avvikelsen &r representativeness
bias vilken grundar sig i att individer kdper aktier som representerar 6nskade egenskaper.
Hjarnan gor antaganden om att saker som har gemensamma egenskaper ocksa ar likadana
(Baker & Nofsinger, 2002). Den femte biasen &r anchoring bias vilket beskrivs som
individers tendens till att ha inkdpspriset som referenspunkt nar en aktieinvestering gors
(Baker & Nofsinger, 2002). Den sjétte biasen dar misattribution bias vilket innebar att
humoret har en paverkan pa riskbenagenheten hos individer. Individer som &r pa béttre humor
ar ofta mer optimistiska och risktagande (Nofsinger, 2018). Den sjunde avvikelsen &r risk-

and loss aversion vilket forklaras av individens formaga att minimera risker (Nofsinger,
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2018). Upplevelsen av en forlust &r varre an lyckan i att vinna vilket gor att individer forsoker

att minimera sina risker (Tversky & Kahneman, 1979).

Flertalet forskningsstudier visar att unga investerare paverkas av psykologiska faktorer nar
investeringar ska goras. Mota et al. (2015) undersokte hur beteendefaktorer paverkade
investeringsbeslut hos unga mocambikiska investerare med hjalp av behavioural finance.
Studien kommer fram till intressanta slutsatser daribland att unga mogambikier paverkas av
bland annat anchoring vilket i sin tur kan leda till ett mindre rationellt beslutsfattande.
Studien visar ocksa att utvecklingsnivan i landet paverkar forlustaversionen. | ett land som
Mocambique &r marknadsekonomin inte fullt utvecklad vilket ocksa avspeglas i att individer
ar mindre benégna till att ta risker och darfor har en béttre forlustaversion. I en liknande
studie undersokte Wijayanti et al. (2019) beteendemaéssiga bias i “gambler’s fallacy” hos
unga investerare 1 Malang. “Gambler’s fallacy” forklaras som ett beteende dir investerare
forutspar framtiden med hjalp av information fran det forflutna. Studien visar att de
beteendemadssiga bias nar det galler “gambler’s fallacy” intrdffar hos unga investerare i
Malang néar det bade gar bra och daligt pa borsen. Resultatet indikerar ocksa pa att unga
investerare ar paverkade av psykologiska faktorer nar investeringsbeslut ska tas vilket ligger i

linje med teorin om behavioural finance.

Att investera i aktier innebér en risk. Vilken benagenhet en individ har att ta risker paverkas
av flera faktorer. Studier har forsokt beskriva och forklara hur olika demografiska variabler
paverkar de olika beteendefinansiella biaserna. Sharma et al. (2022) undersékte om
variablerna alder, kén, utbildning och anstallningsform paverkade de olika
beteendefinansiella biaserna. Studien fann att individer i yngre generationer ar mer paverkade
av beteendefinansiella biaser daribland herding behaviour, overconfidence, anchoring bias
och loss aversion. Studien visade ocksa att biaserna tenderar att minska med aldern bortsett
fran representativeness bias som var nagot hogre i den aldsta generationen. En mangd studier
har forsokt att identifiera vad som paverkar individens benagenhet att ta risker. Det finns
delade meningar om hur faktorn alder paverkar riskbenagenheten. Flera studier har funnit att
risktoleransen okar med aldern (se t.ex. Hanna & Wang, 1998). Den tidigare forskningen &r
inte fullt 6verens och flera studier daribland Morin och Suarez (1983) som i stéllet menar att

risktoleransen minskar med aldern.
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| en studie av Malmendier och Nagel (2011) studerades i stéllet hur makroekonomiska
chocker paverkat det individuella finansiella risktagandet. Studien visade bland annat pa en
skillnad i investeringar mellan oerfarna och erfarna investerare. Individer som upplevt flera
finansiella kriser och borskrascher har en annorlunda syn pa investeringar och
riskbendagenhet. Med hénsyn till detta kan det tdnkas att investerare som saknar erfarenhet
darmed kan vara mer riskbenégna i det stadie bdrsen och ekonomin nu befinner sig i.
Nasdagomxnordic (u.a -b) forklarar att investerare séker hogst avkastning till minsta méjliga
risk. Nar rantorna stiger omallokeras kapital fran bérsmarknaden till sparkonton vilket i sin

tur gor att borsen sjunker da efterfragan gar ner.

Under pandemins forsta ar sags en markant ékning av antalet nya aktieinvesterare. Det
skapades ett stort intresse och ett uppdagande i sociala medier om investeringar i aktier vilket
lockade manga till att borja investera (Malmodin, 2020). Statistik visar pa att efter de senaste
aren i lagranteklimatet ar den storsta gruppen nya aktieinvesterare just unga. Det visar ocksa
att andelen unga aktiesparare (21-30 ar) fortsatter att oka, vilket ar en trend sedan 6ver 10 ar
tillbaka. Ar 2021 dkade &ldersgruppen sin andel av antal aktiedgare till 13,3 % fran
foregaende ar pa 12,7 % (Euroclear Sweden, 2022). Storre delen av unga aktiesparare har
aldrig varit aktiva pa borsmarknaden nar ekonomin befunnit sig i en lagkonjunktur med
hansyn till att det var ungefar 10 ar sedan sist. Den yngsta generationen som ar myndiga eller
ar pa vag att bli myndiga och ta klivet in pa aktiemarknaden &r den sa kallade generation Z
(1995-2009) som for narvarande ar mellan 14 och 28 ar (Singh & Dangmei, 2016).

Méngden finansiell information har haft en massiv spridning under generation Z:s uppvéxt.
Diverse Instagramprofiler, Twitterkonton och Tiktokkonton publicerar sina lyckade
investeringar och bygger pa sa vis en foljarskara pa grund av de goda investeringarna som
gors (House, 2021). Finansiella konton blir allt vanligare pa sociala medier och &r kanske en
av orsakerna till ett 6kat intresse hos unga. De finansiella kontona ar dock inte helt
oklanderliga. Cristofer Andersson skriver i en artikel pa Aktiespararnas hemsida att
manniskans flockbeteende och FOMO (fear of missing out) kan gora att nya investerare gar
in i mentala fallgropar pa grund av sociala medier (Andersson, 2021). | en rapport skriven av
Finansinspektionen visar statistik pa att unga (18-29 ar) éver lag har en samre ekonomisk
situation &n &ldre generationer samt att kunskaper tenderar att vara samre

(Finansinspektionen, 2018). Forskning visar ocksa pa kénsskillnader i finansiell kompetens
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och skillnader i deltagandet pa aktiemarknaden. Kvinnor tenderar att vara mindre deltagande
pa aktiemarknaden vilket leder till att de har lagre finansiell kompetens (Almenberg &
Dreber, 2015). | ett pressmeddelande pa Swedbanks hemsida visar dock en undersékning pa
att unga rustar upp for ett tuffare ekonomiskt ar 2023. 56 procent av unga i aldrarna 18-29 ar
tror att deras privatekonomi kommer vara oférandrad eller samre kommande ar. Manga

planerar dessutom att spara mer och dra ned pa sina utgifter (Swedbank, 2022).

Hur investeringsbeteenden fungerar &r av stor vikt for foretag, individer och samhéllet i stort.
Att se till generation Z ar aktuellt da det &r de som &r framtiden for den svenska ekonomin.
Det &r ocksa aktuellt for individerna eftersom en 1ang sparhorisont ar nyckeln for att skapa en
ekonomisk trygghet. Att unga ar intresserade av att investera ar tydligt, ungefar 3 av 4
svenska ungdomar sparar i aktier och/eller fonder i nagon utstrackning. 43 procent av
ungdomarna i Norden hamtar information kring sparande och ekonomi via sociala medier
(ungdomsbarometern, 2022). Detta ar en trend som kan paverka investerare att ta beslut som
inte ar fullt rationella. Att allt fler unga tar ett kliv in pa aktiemarknaden samtidigt som
manga av dem stéalls infor frammande beslut infor den kommande lagkonjunkturen gor att

generation Z ar en relevant grupp att undersoka.

1.3 Syfte

Studien syftar till att undersoka hur generation Z:s investeringsbeslut kan tankas paverkas av
borspsykologiska bias under ingangen av en lagkonjunktur. Studien skall studera sju tidigare
studerade borspsykologiska bias vilka ar: overconfidence, confirmation bias, herding
behaviour, representativeness bias, anchoring bias, misattribution bias och risk and loss
aversion. Syftet ar att askadliggora och analysera vilka borspsykologiska faktorer som utgor
karaktaren i generation Z:s investeringsbeslut i ingangen av en lagkonjunktur med hjélp av ett
explorativt forhallningssatt. Detta kan téankas vara intressant da generationen inte tidigare
varit aktiva pa aktiemarknaden under en lagkonjunktur eftersom det var ungefar 10 ar sedan

sist.

1.4 Undersokningsfraga

- Vilka faktorer paverkar generation Z:s investeringsbeslut i ingangen av en

lagkonjunktur?
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1.5 Avgransningar

En avgransning som gjorts i studien ar att titta pa hur beteenden ser ut i ingangen av en
lagkonjunktur. Detta ar hogst relevant i skrivande stund eftersom ekonomin ar eller snart ar

inne i en lagkonjunktur.

Till att borja med kommer studien att avgransas till det geografiska omradet, Sverige. Detta
grundar sig i forsta hand pa tidsbesparing. Studien avgransar sig vidare till unga investerare
och mer specifikt generation Z som stracker sig mellan 14-28 ar. Dock kommer denna
undersokning endast att ta dldrarna 18-28 ar i beaktning eftersom individer mellan 14-17 ar
inte har mojligheten att inneha konton for investeringar utan malsmans tillstand. Malsman har
darfor kontroll 6ver de investeringar som kan tankas goras vilket kan ge bias for denna
undersokning i form av paverkan pa individens beslutsfattande. Enligt studiegruppen anses
darfor aldrarna 18-28 ar som en intressant grupp att studera, dels for att det gar att se att allt
fler investeringar kommer fran denna generation, dels for att generationen spenderar mer tid
pa sociala medier vilket kan tankas paverka besluten. Avgransningen till denna generation
blir ocksa hogst intressant eftersom denna generation inte haft mojligheten att investera i en
lagkonjunktur tidigare och studien blir darmed ocksa bidragande for foretag likval som andra

investerare.
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2. Teorli

| detta kapitel presenteras en teoretisk referensram som beskriver teorierna kring finansiellt
beteende. | kapitlet kommer de beteendemassiga faktorer som ligger till grund for
behavioural finance att beskrivas. Avslutningsvis presenteras en teoretisk analysmodell.
Teorierna har valts utifran studiens syfte och ligger till grund for studiens utformning.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen

Ett antagande inom den finansiella ekonomin ar den effektiva marknadshypotesen som menar
pa att all atkomlig information aterspeglas i en akties pris (Fama, 1970). Detta antagande
bygger pa att individer agerar rationellt vilket bildar en utgangspunkt for ekonomiska
modeller. Att en marknad anses vara effektiv innebér att mojligheten att Overprestera
marknaden bor vara obefintlig. Detta har stott pa kritik fran forskare vilket ledde till en
korrigering av teorin (Fama, 1998). Boswijk et al. (2007) menar att teorier och forklaringar
till aktiemarknadens dverdrivna svangningar gick i tva riktningar. Teorierna hos den klassiska
skolan som baserades pa rationalitet forandrade och utokade sin standardteori medan den
andra skolan om begransad rationalitet och beteendefinans forsokte finna ytterligare
empiriska forklaringar (Boswijk et al., 2007). Teorin kring den effektiva marknadshypotesen
korrigerades och forklarade att aktiekursen pa kort sikt kan avvika fran dess fundamentala
varde dar avvikelsen beror pa brister i marknaden och avsaknaden av fullstandig information.
Efter korrigeringen menades att den effektiva marknadshypotesen var tillamplig pa lang sikt

och att det &r svart att dverprestera marknaden pa lang sikt (Fama, 1998).

2.1.1 Rationalitet

Fullstandig rationalitet bygger pa att individen tar beslut som ar optimala och att de
maximerar den totala nyttan. Det &r den neoklassiska teorin som historiskt bast forklarat det
manskliga ekonomiska beslutsfattandet trots forenklingar i teorin (Beteendeekonomi, u.d).
Smith (1776) tog fram “the economic man” eller “homo economicus” som menar att
manniskan ar rationell och véljer det béasta alternativet i forhallande till risk. I praktiken blir
detta komplext och manga ganger kan det vara svart att veta hur vi maximerar var egen eller

nagon annans nytta.
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Att individers kognitiva kapacitet inte klarar av att ta komplexa beslut kallas for principen av
“bounded rationality” eller pa svenska begrénsad rationalitet (Mallard, 2020). Teorin kring
bounded rationality menar att individer fattar beslut som récker snarare an att fatta basta
mojliga beslut. De allra flesta individer forsoker fatta bra beslut &ven om resultaten inte alltid
ar énskvarda. Det ar svart att fatta helt rationella beslut eftersom beslut bér fattas med bra och
tydlig information vilket séllan &r tillgangligt vid beslutstagandet (Kim & Nofsinger, 2005).
Att individen inte tar fullt rationella beslut &r grunden till beteendefinans och det ar dessa
beslut som forsoker forklaras av de olika borspsykologiska bias som kommer att presenteras

vidare i studien.

2.2 Behavioural finance

Manga traditionella ekonomiska teorier menar att manniskan ar rationell i sina
investeringsbeslut, men faktum &r att en rad psykologiska och sociala faktorer paverkar
besluten som tas. Den ekonomiska teorin som behandlar denna motsagelse &r teorin kring
behavioural finance. Teorin kombinerar kognitiva och beteendepsykologiska aspekter
(Vardia et al., 2021). Behavioural finance menar att investerare inte alltid tenderar att vara
fullt rationella i sina beslut. Manniskor anvander sina kanslor och drivkraft snarare &n att
samla tillrackligt med information i beslut som tas (Ricciardi & Simon, 2000).

Teorin om behavioural finance bygger pa en rad olika antaganden om hur beteendemassiga
och psykologiska aspekter paverkar manniskans investeringsbeslut. | vissa aspekter kan
teorierna inom behavioural finance vara motsdgande gentemot varandra eftersom teorierna
har for avsikt att beskriva olika typer av beteendemdnster. De olika borspsykologiska

aspekterna kommer att presenteras nedan.

2.2.1 Overconfidence

Nofsinger (2018) belyser ett psykologiskt fenomen som kallas “overconfidence” pa svenska,
enklast dversatt till “Overtro pa den egna forméagan”. Detta innebdr att vi Overvarderar var
kunskap, undervarderar risker och dvervérderar kapaciteten att se mojliga utfall. For att
forklara overconfidence gér det att stilla frigan “Ar du en bra bilforare? Om du jimfér med
andra bilforare, dr du battre dn genomsnittet, som genomsnittet eller sémre 4n genomsnittet?”

Om overconfidence inte fanns skulle det vara 33,3% som svarade varje alternativ. Men
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overconfidence gor att individen dverskattar sig sjalva och det &r mycket fa som svarar att de

ar samre an genomsnittet. Samma sak gar att utlasa inom investeringar.

Investerare tror pa att sina investeringar kommer att évertraffa marknadens prestation. Hilary
och Menzly (2006) studerade analytikers estimat efter att nyligen ha gjort lyckade estimat. De
fann att kommande estimat tenderar att ha stérre fel om analytikern prickat estimaten tidigare.
Nofsinger (2018) menar att overconfidence kannetecknas av att nar individen lyckas &r det
kopplat till skicklighet men nar individen misslyckas beror det pa otur. Det gar ocksa att se
att efter lyckade investeringar tenderar investerare att bli mer riskbenégna och mer sjalvsékra.
Efter uppgang pa borsen blir investerare mer aktiva och efter nedgang mindre aktiva. Detta
beror pa att uppgangen leder till mer overconfidence och investerarna blir mer sjalvsékra
(Nofsinger, 2018). Studier daribland Kim et al. (2019) visar att yngre generationer tenderar
att 6verskatta sin formaga nar det galler investeringar och investeringsbeslut. Sociala medier
har ocksa visats vara en faktor som paverkat individens overconfidence vid investeringsbeslut
(Dorfleitner & Scheckenbach, 2022). Overconfidence har dessutom visats ha stort genomslag
i tidigare studier dar biasen har haft en stark paverkan pa investerares finansiella beslut (se
t.ex. Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021). Overconfidence kan darmed ténkas vara intressant
for att forklara generation Z:s beteenden. Framfor allt gar det att undersoka om de tidigare
borsuppgangarna genererat overconfidence hos den yngre generationen som inte varit med
om langre tider av borsnedgangar. Det &r ocksa intressant att se om generation Z har

overconfidence i sina investeringsbeslut.

2.2.2 Confirmation bias

Confirmation bias vidare bendmnt som konfirmeringsbias kan liknas som den process dér
individen medvetet underskattar eller bortser fran viktig och vésentlig information i sina
beslut eller i individens nuvarande position. Konfirmeringsbhias gar att finna i manga olika
sammanhang. De som selektivt soker efter bevis eller de som selektivt varderar information
till sin fordel tenderar till att vara mer benégna till att ha en storre tilltro till riktigheten av
deras uppfattning i sokandet av information (Park et al., 2013). Med andra ord tenderar de till
att vara mer benagna till att ha en évertro pa sig sjalva och sina beslut, vilket kan kopplas till

den beteendemassiga biasen vid namn overconfidence.
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Ett exempel pa hur individer kan tankas paverkas av konfirmeringsbias ar icke-rokare som pa
forhand kan se att optimistiska uppskattningar av tobakens halsopaverkan kan fa de att borja
roka, dar risken finns att hamna i 6verkonsumtion. Ett sjalvkontrollerande hjalpmedel som
hindrar individen frén att ge sig in 1 en “farlig” aktivitet kallas for strategisk ignorans vilket &r
starkt kopplat till konfirmeringsbias (Carrillo & Mariotti, 2000). Under ingangen till en
lagkonjunktur kan det tankas vara intressant att undersdéka om konfirmeringsbias har en
paverkan pa generation Z:s investeringsbeslut eftersom det makroekonomiska laget for med
sig ett nytt ekonomiskt klimat dar borsen och nya réntor fér med sig ny information som

investerarna kan tankas bortse fran.

2.2.3 Herding behaviour

Ménniskan ar ett flockdjur och individer i allméanhet siktar efter att inte misslyckas eller vara
svaga (Banarje, 1992). Det finns manga olika beskrivningar och definitioner om den bias som
bendmns som herding behaviour, vidare kallat flockbeteende. Banarje (1992) definierar
begreppet som att individen foljer andras fotspar och vad andra gor trots sin egen instinkt och

kénsla och vad den foreslar.

Det finns tva synpunkter pa flockbeteendet, det kan bendgmnas som det avsiktliga
flockbeteendet och det oavsiktliga flockbeteendet. Det forstnamnda har sin utgangspunkt i de
externa effekterna. Tillgangen till information kan vara en bidragande faktor till att férvranga
det optimala beslutsfattandet hos en investerare. Det sistn&mnda placeras snarare till en
investerares psykologi dér investeraren blint foljer andras handlingar och bortser helt fran att
sjalv gora en rationell analys (Devenow & Welch, 1996, refererad i Javaria & Hassan, 2015).
Det kan handla om att dessa investerare inte har den fulla formagan att gora egna analyser
eller att de helt saknar fortroendet for sin egen formaga vilket gor att de i stéllet litar pa
andras handlingar (Tauseef, 2022). Studier visar att investerare paverkas starkare av
flockbeteende i tider av borsnedgangar och finansiella kriser (Clements et al., 2017). | en
studie av (Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021) studerades borspsykologiska faktorers paverkan
pa investeringsbeslut i bankaktier pa Ghanas bors. Den faktorn som visades paverka
respondenternas investeringsbeslut i storst utstrackning var flockbeteendet. Darmed kan
flockbeteende vara en faktor som paverkar generation Z:s investeringsbeslut i ingangen av en
lagkonjunktur. For generation Z kan det tankas vara extra relevant da sociala medier har en

stor spridning i denna generation.
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2.2.4 Representativeness bias

Representativeness bias grundar sig i att individen kdper aktier som representerar 6nskade
egenskaper och att hjarnan gor antaganden om att saker som har gemensamma egenskaper
och kvaliteter ocksa &r likadana. Exempel pa det kan vara att investerare sammankopplar ett
bra foretag med en bra aktie (Baker & Nofsinger, 2002). Detta maste dock inte vara fallet.
Investerare kan kolla pa tidigare tillvéxt for ett féretag och anta att det kommer fortsatta men
faktum &r att det kan vara svart att uppratthalla samtidigt som bolagets popularitet gor aktien
dyr. Bortsett fran att hjarnan drar slutsatser om att saker liknar varandra trots att de i sjalva
verket kanske inte gor det kan representativeness bias ocksa fora med sig att investerare drar
obetdnksamma slutsatser om hur en aktie kommer att prestera. Detta i form av att investerare
tittar pa tidigare aktieavkastning och forvantar sig att den ska uppratthallas. Aktier med starka
prestationer under de senaste aren klassas som sa kallade vinnare och aktier med svaga
prestationer under de senaste aren klassas som forlorare (Baker & Nofsinger, 2002).
Investerare tenderar att jaga de sa kallade vinnarna for att kdpa aktier i foretag som stigit i
pris. Baker och Nofsinger (2002) hanvisar till De Bondt och Thaler (1985) som visar att
forlorarna tenderar att vertraffa vinnarna med 30% under nastfljande tre ar.
Representativeness bias kan tankas vara en mojlig faktor som paverkar generation Z:s
investeringsbeteende. En lagkonjunktur kan exempelvis medfora att det som investerare

tidigare kopplat till aktien, exempelvis tillvaxt, inte uppratthalls.

Representativeness bias kan ocksa aktualiseras pa kort sikt. Genom att investerare koper
aktier som kortsiktigt stigit i pris i hopp om att aktien ska fortsatta stiga. Beteendet beror pa
en alltfor pessimistisk syn pa tidigare forlorare och en alltfor optimistisk syn pa tidigare
vinnare (Baker & Nofsinger, 2002). Det kan darfor vara relevant att undersoka om beteendet
forekommer i ingangen av en lagkonjunktur hos generation Z. Exempelvis kan investerare
valja aktier som gynnas av hogre rantor, exempelvis banker, dven fast andra investeringar ar

béttre pa langre sikt.

2.2.5 Anchoring bias

Anchoring kopplat till behavioural finance ar férenat med individers uppfattning kring
bolagets aktiekurs. Enligt behavioural finance har individer normalt sett inkdpspriset som
referenspunkt nar en aktieinvestering gors. Anchoring ar alltsa den process dar individer

paverkas och influeras av information fran en tidigare tidpunkt. Nar individen har
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inkopspriset som referenspunkt blir konsekvenserna att den inte ser varken forandrade
marknadsforhallanden eller aktieutveckling. Individens fokus ligger pa inkopspriset vilket
resulterar i att den inte kommer att sélja aktien da den vill undvika forlustrealisering (Baker
& Nofsinger, 2002). Ett exempel pa detta ar da en investerare koper en aktie for 50 kr som
stiger till 100 kr for att vid ett senare stadie sjunka till 75 kr. Né&r aktien ar véard 75 kr séljs den
av. Investeraren har gjort en tydlig vinst pa 25 kr men i det fall da investeraren har fast sig vid
100 kr som sin referenspunkt kommer den uppfatta det som en forlust, trots att den gatt med
vinst (Nofsinger, 2018). | tidigare studier &r dessutom Anchoring bias en av de bias som
visats ha en stark paverkan pa investerares beslut pa den finansiella marknaden (se t.ex.
Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021). Anchoring bias kan darfor tankas vara relevant for att
forklara generation Z:s beteenden, detta da investerare faster sig vid inkopspriset och utgar
fran det. Referenspunkten kan leda till att de tar daliga beslut, exempelvis blir det svart for

individen att realisera forluster.

2.2.6 Misattribution bias

Nofsinger (2018) anser att den starkaste kopplingen till behavioural finance ar
sinnesstamningen. Nofsinger menar att humaoret kan paverka riskbenagenheten hos individer.
En individ som ar pa battre humor ar med storsta sannolikhet mer optimistisk och positiv.
Detta fenomen kallas “misattribution bias” och kan gora att individen kdper mer riskfyllda
aktier vid ett battre humor an vid ett sémre humor. Loewenstein (2000) menar att
kanslomassiga faktorer paverkar beslutsfattandet vid ekonomiska beslut. Vidare menar han
att ekonomer bor betrakta dessa faktorer varsamt. Framfor allt tva viktiga delar; for det forsta
paverkar kansloméassiga faktorer manniskan att agera i motsatsen till sitt egenintresse och for
det andra tenderar manniskor att undervardera de kanslomassiga faktorernas paverkan pa

beteendet.

Lucey och Dowling (2005) presenterar tva olika omraden som behandlar aktiemarknaden och
kénslor som pédverkar investerare. Det forsta omridet behandlar “mood misattribution” vilket
innebar paverkan av miljofaktorer som exempelvis vader och sociala faktorer. Detta bygger
pa forskning kring psykologi som menar att manniskors beslut delvis ar styrda av kanslor.
Detta ar vanligt vid beslut som behandlar risk och osékerhet. Exempelvis tenderar personer i
battre sinnesstamning ta mer optimistiska beslut. Det andra omradet som Lucey och Dowling

(2005) presenterar ar “image” vilket syftar till att en viss aktie framkallar kénslor och ger en
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bild som driver investeringsbeteenden. Det forsta omradet ar kanslor som uppstar ur
handelser som inte har ndgot samband med investeringsbeslutsprocessen medan det andra
omradet uppstar i investeringsbeslutsprocessen (Lucey & Dowling, 2005). Sinnesstamning
kan ténkas vara relevant for att forklara generation Z:s investeringsbeteenden och framfor allt
“mood misattribution” och de sociala faktorer som kan drabba individerna under ingangen till

en lagkonjunktur.

2.2.7 Risk- and loss aversion

Riskaversionen forklaras av individens férmaga att minimera risker. Att investera i aktier
innebdr en risk och begreppet &r darfor av hogsta relevans. Om du skulle flippa ett mynt, ena
sidan vinner du 10 kr och andra sidan forlorar du 10 kr. Skulle du gora det? Om du tidigare
vunnit 100 kr skulle du da gora det? Skulle ditt svar andras om du vet att du forlorat 10 kr
innan? Dessa scenarion kan vara av nytta for att forsta hur individen agerar vid olika
scenarion. Enligt Nofsinger (2018) skulle manga manniskor delta i den ena situationen men
inte i den andra trots att sannolikheten ar densamma. Detta forklaras av riskaversion och att

den forandras beroende pa tidigare historik (Nofsinger, 2018)

Att investera i aktier innebar en risk. Manga studier har tittat pa vad risk innebar och hur
riskaversionen paverkas av olika faktorer. Exempelvis gar det att se att efter manniskor
vunnit eller tjanat pengar ar de mer riskbenagna och ménniskor som upplever en forlust ar
mindre riskbené&gna (Nofsinger, 2018). Vilken ben&genhet en individ har att ta risker
paverkas av flera faktorer. Det finns delade meningar om hur faktorn alder paverkar
riskbenagenheten. Hanna och Wang (1998) tittade pa hur risktoleransen férandras med
aldern. Deras studier visade pa att individer blir mer risktoleranta desto &ldre de bli. Dessa
resultat strider mot andra studier daribland Morin och Suarez (1983) som i stallet fann att

risktoleransen minskar med aldern.

De klassiska teorierna har dominerat analyserna kring beslutsfattande under risk och grunden
1 att individen agerar rationellt. “The prospect theory", vidare bendmnt som prospektteorin,
beskriver och forsoker forklara manniskors beteenden kring ekonomiskt beslutsfattande kring
risk- och forlustaversion. Prospektteorin visar att marginalnyttan av vinst och férlust har en
avtagande effekt och menar att upplevelsen av en forlust ar varre an lyckan i att vinna vilket
forklaras av grafen nedan (figur 1) (Tversky & Kahneman, 1979). Detta innebar att
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investerare ar risktagande. | stéllet for att salja en aktie och acceptera en forlust behaller de
aktien och tar risken (De Bortoli et al., 2019). Malmendier och Nagel (2011) studie visar
dessutom pa att oerfarna investerare tenderar till att vara mer riskbendgna i det stadie
ekonomin nu befinner sig i eftersom yngre investerare inte har upplevt bérssvangningar pa
samma satt som den aldre generationen. Med hénsyn till detta ar det darfor intressant att
undersoka hur risk- and loss aversion paverkar generation Z i ingangen av en lagkonjunktur.
Andra studier har ocksa visat att loss aversion &r en av de mest paverkande av de

beteendefinansiella faktorerna (se t.ex. Yasmin & Ferdaous, 2023)

VALUE

LOSSES GAINS

Figur 1: Prospektteorin
(Tversky & Kahneman, 1979)

2.3 Teoretisk analysmodell

| figuren illustreras de bestandsdelar som beskrivits i teoridelen (figur 2). Samtliga &r bidrag

och teorier som knyter an till laran om beteendefinans och grunden i finansiella beslut.
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Figur 2: Teoretisk analysmodell

Faktorer inom behavioural finance som anses paverka finansiella beslut.

2.4 Hypoteser

Utifran de teorier som tagits upp i teorin har diverse hypoteser uppkommit som kommer att

prévas med hjélp av enkel linjar regression (tabell 1). | tabellen saknas en hypotes for

representativeness bias eftersom det inte kommer att genomforas en enkel linjar regression pa

biasen vilket forklaras under rubriken 3.3.2.

Tabell 1: Hypoteser

Teori:

Hypotes:

Overconfidence

HO: Overconfidence har inte en paverkan pa investeringsbesluten hos generation Z
under ingangen av en lagkonjunktur.
H1: Overconfidence har en paverkan pé investeringsbesluten hos generation Z

under ingangen av en lagkonjunktur.

Confirmation bias

HO: Confirmation bias har inte en paverkan pa investeringsbesluten hos generation
Z under ingangen av en lagkonjunktur.
H1: Confirmation bias har en péverkan pa investeringsbesluten hos generation Z

under ingdngen av en lagkonjunktur.

Herding behaviour

HO: Herding behaviour har inte en paverkan pa investeringsbesluten hos
generation Z under ingangen av en lagkonjunktur.

H1: Herding behaviour har en paverkan pa investeringsbesluten hos generation Z

23




under ingangen av en lagkonjunktur.

Anchoring bias

HO: Anchoring bias har inte en paverkan pa investeringsbesluten hos generation Z
under ingangen av en lagkonjunktur.
H1: Anchoring bias har en paverkan pa investeringsbesluten hos generation Z

under ingangen av en lagkonjunktur.

Misattribution bias

HO: Misattribution bias har inte en paverkan pa investeringsbesluten hos
generation Z under ingangen av en lagkonjunktur.
H1: Misattribution bias har en paverkan pé investeringsbesluten hos generation Z

under ingangen av en lagkonjunktur.

Risk- and loss aversion

HO: Risk- and loss aversion har inte en paverkan pa investeringsbesluten hos
generation Z under ingangen av en lagkonjunktur.
H1: Risk- and loss aversion har en paverkan pa investeringsbesluten hos

generation Z under ingangen av en lagkonjunktur.
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3. Metod

Detta kapitel behandlar valet av metod samt hur data har samlats in och analyserats i denna
studie. Kapitlet behandlar ocksa styrkor och svagheter med metodvalet fér att avslutningsvis

beskriva hur forskningsetik har tagits i beaktning.

3.1 Metodval

3.1.1 Kvantitativ studie

Eliasson (2022) menar att valet av metod framfor allt ska goras beroende pa vilket eller vilka
tillvagagangssatt som lampar sig bast till studiens problemformulering och de teorier som
valts. Valet av metod handlar om att formulera det verktyg som ger undersékningen de
uppgifter som behovs for att pa ett valgrundat satt kunna svara pa fragestallningen. Vissa
metoder lampar sig béttre an andra beroende pa problemformuleringen. Denna studie syftar
till att undersoka hur generation Z:s investeringsbeslut paverkas i tider av ett forandrat
konjunkturldge. Studien &mnar undersdka generation Z:s investeringsbeteende under
ingangen till en lagkonjunktur vilket kraver en stor mangd data i stravan efter att vara
representativt for den population som undersoks. Studiens fragestallning utgors dessutom av
vilka faktorer som paverkar ungas investeringsbeslut. Darmed anses en kvantitativ metod

vara bast tillampbar i form av enk&tundersokningar.

En kvantitativ metod i form av enkatundersokningar betraktas som det mest tidseffektiva
séttet for forskare att samla in den mangd empiri som kravs for denna studie med hansyn till
studiens tidsram. Bryman och Bell (2017) understryker detta resonemang da de menar att
enkatundersokningar ar ett tidseffektivt satt att samla in storre mangder data fran stora
grupper pa, i jamforelse med exempelvis intervjuer. Valet av enkatundersokning ger darfor
denna studie en mer generell bild kring generation Z:s investeringsbeteende eftersom urvalet
stravar efter att vara representativt for populationen. Mangden svar en enkatundersokning kan
astadkomma skapar ocksa mojligheten att kunna dra samband mellan olika variabler vilket
denna studie syftar till att gora. Ur kvantitativa metoder kan resultatet av enkéten métas och

stallas upp i tabeller och diagram for att pa ett objektivt satt askadliggora resultatet.
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Vid enkatundersokningar ar det dessutom majligt for respondenten att vara anonym. Detta kan
tankas vara viktigt i denna studie eftersom vissa respondenter kan uppfatta fragorna som privata

av den orsaken att fragor rérande privatekonomi kan anses vara ett kansligt amne.

3.1.2 Deduktiv ansats

En viktig del i denna studie &r tidigare forskning kring det aktuella omradet géllande
beteendeekonomi och kognitiva bias. Att studien baseras pa en deduktiv ansats beror pa att
det lattare skulle ga att identifiera nagon form av kunskapslucka vilket i sin tur bidragit till
utformningen av forskningsfragan och undersokningsomradet. Enkatundersékningen som
grundlade insamlingen av priméardata ar utformad med utgangspunkt i den teoretiska
referensramen. Vidare kommer det empiriska materialet att nyttjas for att analysera vilka
faktorer som har en paverkan pa generation Z:s investeringsbeslut i ingangen av en
lagkonjunktur. Utifran studiens syfte anses darfor en deduktiv ansats vara mest relevant. Som
Bryman och Bell (2011) ocksa belyser anses en deduktiv ansats lampa sig bast till en

kvantitativ studie.
3.2 Datainsamling

3.2.1 Litteraturstudie

Vid en deduktiv ansats &r litteraturstudien central eftersom den teoretiska referensramen &r
uppbyggd med hjélp av litteraturen. Litteraturens betydelse i den deduktiva ansatsen gjorde
att litteraturstudien var av stor vikt. Litteraturstudien genomfordes via sokmotorn pa
Hogskolan i Skovdes bibliotek dar det fanns tillgang till vetenskapliga artiklar via
ekonomiska databaser. For att sakerstalla att artiklarna var vetenskapliga anvéandes
funktionen “peer-reviewed” 1 storsta utstrackning. Vid inledningen av litteratursokningen
sOktes sammanfattande artiklar kring det aktuella &mnet och “behavioural finance” nyttjades
som sokord. For att fa bittre relevans pd artiklarna och studierna nyttjades verktyget “antal
citeringar” for att se vilka som var framstaende inom d@mnet. Vidare gjordes mer specificerade
sokningar mot olika teorier inom behavioural finance, daribland overconfidence,
misattribution bias, herding behaviour med flera. Vid litteraturstudien hanvisade flera studier
till annan forskning och andra studier vilket har mynnat ut i att fler studier gatt att hitta, vilket
i sin tur lett till en kedjesokning. Flera studier hanvisade ocksa till samma forskning vilket

underbygger denna forsknings relevans och betydelse.
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For att finna information om grundlédggande fakta som nyttjats i problembakgrunden
anvéandes Googles sokmotor dar blandade kallor nyttjades, daribland ne.se,
konjunkturinstitutet.se och Riksbanken.se.

3.2.2 Pilotundersokning

En pilotundersékning gjordes innan enkatundersdkningen genomfordes. Detta for att sékra
enkatens kvalitet, reliabilitet och validitet. Eliasson (2022) menar att en pilotundersékning
kan ses som ett bra verktyg for att starka studiens reliabilitet och validitet eftersom den kan

ge besked om sadant som behdver andras eller som det tidigare funnits oklarheter kring.

Utifran feedbacken som inhdmtas fran respondenterna som genomforde pilotundersékningen
gjordes nagra mindre korrigeringar. Det var tre respondenter som besvarade
pilotundersdkningen. Respondenterna befann sig i generation Z och hade varierade kunskaper
om aktier. Feedback inhamtades och fragor stalldes till respondenterna for att kunna forbéattra
enkaten. Detta gjordes muntligt och skriftligt. Med hjalp av pilotundersékningen kunde bland
annat spannet for hur ofta investerarna uppdaterar sig kring sina vardepapper att &ndras. Till
en borjan var alternativen nagot missledande da alternativen var 1 gang i veckan samt 1-4
ganger i veckan vilket leder till en viss ovisshet vilket av alternativen som bor véljas om
uppdateringen sker 1 gang i veckan. Vidare gavs forslag att fortydliga nyss namnda fraga for
att minska pa fragans tolkningsutrymme. En annan korrigering som gjordes var att exempel
adderades efter begrepp som kunde vara svartolkade.

3.2.3 Enkatundersokning

Enkaten konstruerades med hjélp av Google enkater. Enkéaten bestod av 35 fragor dar
samtliga fragor var slutna fragor med svarsalternativ. Detta valdes for att underlatta for
kodningen och den kommande dataanalysen men ocksa for att det ar lattare att jamfora svar
mellan olika respondenter och variabler vid stangda fragor (Bryman & Bell, 2011). For att
kunna utforma ett véalutvecklat frageformular kravs det att amnet pa ett fullstandigt och
systematiskt satt tacks in med fragor for en tydlig struktur samt att undersokningen ar val
forberedd. I kvantitativa metoder likt en enkatundersokning ar forberedelserna en viktig

tyngdpunkt eftersom det ar svart att komplettera en enkaét i efterhand (Eliasson, 2022).
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Inledningsvis i enkéaten stélldes darfor bakgrundsfragor, daribland alder, kon och om de
investerat tidigare. Alder och om de tidigare investerat var sé kallade kontrollfragor. Studiens
malgrupp ar generation Z (18-28 ar) samt att de investerar i fonder eller aktier. Om
respondenten inte uppfyllde dessa krav avslutades enkaten. Vidare i enkaten stalldes fragor
som behandlade olika bérspsykologiska bias. Varje bias hade minst tva fragor kopplat till sig.
Eliasson (2022) menar att en enkét bor ha minst tva fragor for varje variabel eftersom en

jamforelse mellan svaren kan goras for att se om de gar at samma hall.

Enkatundersokningens fragor ar framplockade pa olika satt. Vissa fragor ar handplockade
fran tidigare studier dar det da gar att se att de fungerat tidigare medan vissa fragor ar i stallet
utformade med hjalp av litteraturen. Fragorna som behandlar risk- and loss aversion har
inspirerats fran Elfstrand och Perssons magisteruppsats Google generationen. De hanvisar
vidare till andra kallor som kontrollerats och sakerstéllts av denna studies skribenter
daribland Grable och Lytton (1999, refererad i Elfstrand & Persson, 2022). Flertalet
enkatfragor ar framtagna ur boken skriven av Nofsinger (2018) dar beprévade matfragor tas

upp.

Fragorna var som namnt slutna med svarsalternativ. Vissa fragor utgjordes av likertskala med
sex steg som svarsalternativ. Detta for att tvinga respondenten att ta stallning at det ena eller
andra hallet. Andra fragor hade svarsalternativ dar man endast kunde valja ett alternativ
medan det ocksa fanns fragor dar det gick att valja flera alternativ. Samtliga fragor i enkéaten
var obligatoriska att svara pa. Detta for att minimera risken for bortfallet som ar en svaghet

som bor beaktas vid en enkatundersgkning.

For att fa en hog svarsgrad publicerades enkéten pa olika plattformar, déaribland pa Facebook,
Reddit och via hogskolan i Boras for att na en variation av respondenter. De enda kraven pa
respondenterna var att de skulle tillhéra generation Z och investera i aktier eller fonder.
Undersokningen startade den 23 mars, 2023 och avslutades den 3 april, 2023. Det var totalt

138 respondenter dar 19 forsvann pa grund av kontrollfragorna.

3.2.4 Urval

Enligt fondbolagens férening och deras fondspararundersékning (2022) investerar 73 procent
av svenskarna i fonder. Att undersoka hela den svenska befolkningen var inte mojligt pa
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grund av omfattningen. Darfor gjordes en avgransning till generation Z. 71 procent av
svenskarna i aldrarna 18-33 ager fonder och i samma alder ar det dessutom 41 procent som
direktager aktier (Fondbolagens forening, 2022). Studien &mnar undersoka hur generation Z:s
investeringsbeteenden paverkas i ett forandrat konjunkturlage men gruppen &r stor och
undersdkningen bor darfor strava efter ett urval som ar representativt for populationen. |
stravan efter ett representativt urval gjordes ett stickprov i form av ett bekvamlighetsurval. De
framsta anledningarna for ett bekvamlighetsurval &r att det &r ett kostnads- och tidseffektivt
satt (Surveymonkey, u.d). Att na ett slumpmassigt urval hade inneburit en resursatgang som
denna studie inte hade tillgang till. Att genomfora ett slumpmaéssigt urval var dessutom
mycket komplicerat eftersom det inte fanns nagra register eller liknande éver unga
investerare. For att 6ka generaliserbarheten for studien sandes enkaten darfor ut pa diverse
kanaler dar malgruppen fanns. Att enkaten séndes ut pa flera kanaler 6kade spridningen for
respondenterna vilket ses som positivt for urvalet. Undersokningen stravade ocksa att na sa
manga respondenter som mojligt for att studien skulle bli mer representativ och

generaliserbar for populationen.
3.3 Analysmetod

3.3.1 Deskriptiv analys

Undersokningen antog ett deskriptivt forhallningssatt. Resultatet av studien sammanstélldes i
tabeller och diagram for att na en tydlig dverblick av utfallet. Valet av det deskriptiva
forhallningssattet berodde framst pa studiens fragestéllning, men metoden gav ocksa studien
en mojlighet till att fa en objektivitet pa generation Z:s investeringsbeslut. Den deskriptiva
datan bestod dels av frekvens och andel som svarat respektive fraga men det beraknades
ocksa medelvérde och standardavvikelse dar det var méjligt. Detta gjordes for att fa en
tydligare 6verblick dver resultaten fran undersokningen. Deskriptiv statistik kan inte med
statistisk sakerhet generaliseras till generationen men det gar i stallet att se tendenser som

finns inom urvalsgruppen som ocksa kan vara intressant.

3.3.2 Regressionsanalys

FOr att vidare analysera studiens resultat analyserades den deskriptiva statistiken som
komplement till statistikprogrammet Minitab som anvandes for utforandet av enkla linjéra
regressioner. Syftet med enkla linjara regressioner ar att undersoka hur ett samband ser ut
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mellan den oberoende och den beroende variabeln. Vidare kan regressionsanalyser vara ett
bra verktyg for att finna signifikanta samband. Da utreds de skattade koefficienterna och
olika signifikansnivaer att nollhypotesen accepteras eller forkastas. Denna studie studerar
samband mellan generation Z:s investeringsbeslut i ingangen av en lagkonjunktur och de
borspsykologiska bias som innefattas av den teoretiska analysmodellen. For att testa om
borspsykologiska bias paverkar investerare i ingangen av en lagkonjunktur anvandes
framtagna index for variablerna som i sin tur utgjorde den oberoende variabeln och mattes
mot om individerna investerat i aktier och/eller fonder under det senaste aret. En
regressionsanalys har inte kunnat genomforas for representativeness bias eftersom svarigheter
med att sammankoppla enkatfragorna till ett index upptéckts. Detta grundar sig i att fragorna

gick at olika hall dar utférandet av en enkel linjar regression skulle blivit for komplex.

3.3.3 Signifikans och p-varde

Signifikansnivan som valts for studien ar 0,05 vilket Bryman och Bell (2017) menar &r den
hogsta risknivan som brukar accepteras inom samhéllsvetenskapen. Den statistiska
signifikansnivan ar vidare den risknivan som forskaren ar villig att acceptera da slutsatsen att
det finns ett samband mellan variabler dras fran den population dar stickprovet togs.
Signifikansnivan 5 % innebér att nar sannolikheten att nollhypotesen stammer ar under 5 %

forkastas den och ett samband kan pavisas med viss statistisk sikerhet.

3.3.4 Kodning av data

Tabell 2: Kodningsschema

Overconfidence 3-18
Herding behaviour 4-24

Misattribution bias
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For att kunna gora statistiska tester krdvs det att data &r numerisk och att det &r lika stora steg
mellan varje niva, det vill séaga intervallskala eller kvotskala. | vissa fall gar det att omvandla
data sa att det gar att gora statistiska tester trots att materialet fran borjan innefattar fel
dataniva. Ett exempel pa detta ar kon. Kon har datanivan nominalskala men kan med hjalp av
dummyvariabler eller 0/1 variabler omvandlas for att kunna goéra statistiska tester. Materialet
kodas saledes om till 1 om man ar man och 0 om man &r kvinna, annat eller inte vill
identifiera sig. Pa samma satt gjordes med ja och nej fragor dar ja blev 1 och nej blev 0.
Variabeln alder kodades dven om sa att individerna i aldrarna 18-22 blev 1 och aldrarna 23—
28 blev 0. Vidare kodades variabeln for generation Z:s investeringsbeteende ocksa om till en
dummyvariabel. Om individerna képt aktier och/eller fonder blev 1 och 0 om de inte gjort
det. Pa sa vis blir data numerisk vilket mojliggor att statistiska tester gar att utfora pa

materialet.

| enkatundersokningen anvandes en likertskala fran 1-6. Datanivan for detta material var
ordinalskala som egentligen inte gar att gora regressionsanalys pa men i de statistiska testerna
antas materialet som intervallskala. For att mojliggora mer tillforlitliga tester anvéndes index.
Detta da flera fragor i enkaten matte samma sak. For att sakerstélla detta beraknades ocksa
Cronbach Alpha som &r ett matt pa i hur hdg grad olika fragor mater samma sak. Indexen

skapades normalt sett av sammanslagna likertskalor.

For att kunna mata overconfidence skapades ett index for varje individ for att kunna méta hur
mycket overconfidence som fanns. Indexet skapades med hjélp av tre pastaenden dar varije

individ maximalt kunde uppna 18 poang och minimalt 3 poéng (tabell 2).

For att kunna gora regression pa konfirmeringsbias kravdes omkodning till en
dummyvariabel dar 1 innebar att individen lider av konfirmeringsbias och 0 innebér att
individen inte lider av konfirmeringsbias. Eftersom fragan inte var stalld med intervallskala
utan svarsalternativen gick frn “mindre an en gang i manaden” till “1-3 ganger i manaden”
etc var materialet tvunget att kodas om. Svarsalternativen rangordnades fran minst antal
uppdateringar till flest antal uppdateringar vilket bildade en skala fran 1-6. For att se om
individen agerade annorlunda i bérsuppgang kontra borsnedgang beraknades skillnaden pa
borsuppgang och bérsnedgang for att se om individen uppdaterar sig oftare i borsuppgang

eller tvartom. Om individen uppdaterar sig mer séllan i en bérsnedgang lider individen av
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konfirmeringsbias. Dummyvariabeln kodades vidare till att 1 kédnnetecknades av att individen

lider av konfirmeringsbias och 0 om individen inte gor det (tabell 2).

For flockbeteende skapades ett index for de fyra matfragorna. Eftersom de tva pastaendena
“Jag anvdnder mig av information om foretaget (exempelvis darsredovisningar) ndr jag tar ett
investeringsbeslut” och “Jag forlitar mig pd min egen formdga ndr jag tar ett finansiellt
beslut” métte det omvanda om man ser till de andra tva pastaendena. De tva nyss namnda
fragorna indikerar att desto hogre svar desto mindre flockbeteende medan de andra
matfragorna indikerar pa desto mer flockbeteende vid hogre svar. Dessa fragor kodades
darfor om dér 1 blev 6, 2 blev 5 och 3 blev 4 och vice versa. Detta sammanstélldes darefter i

ett index dér 4 var den minimala podngen och 24 var den maximala poéngen (tabell 2).

For anchoring bias stalldes tva fragor i enkatunderskningen. Den ena fradgan hade tva svar
som alternativ. Den andra fragan hade fler svarsalternativ. Den forsta fragan kodades enkelt
om till en dummyvariabel. Det var ocksa denna variabel som fick anvandas i
regressionsanalysen. Detta pa grund av svarigheter med att koda om fragan med fler
svarsalternativ. Det var svart att tolka da ett alternativ var att “jag har hanterat olika innehav

pa olika sctt” och det var en stor del som svarade detta alternativ (tabell 2).

For att mata misattribution bias skapades ett index for de tre méatfragorna. Fragorna hade
likertskala som svarsalternativ. Darfor kunde varje individ maximalt uppna 18 poéang och

minimalt 3 poang i indexet (tabell 2).

For att mata risk- and loss aversion stélldes fyra fragor i enkaten. Fragorna var utformade pa
tva olika sétt dar individen i tva av fragorna hade flera alternativ att valja mellan medan tva
av fragorna endast hade tva svarsalternativ. | de tva forsta fragorna stalldes respondenterna i
ett scenario med fyra valmojligheter. For att fragorna skulle véaga lika mycket viktades de om
sa att de tva fragorna med fyra svarsalternativ antog antingen 0, 0.33, 0.66 eller 1. Fragorna
med endast tva svarsalternativ blev till dummyvariabler och antog 0 eller 1. Indexet kunde

saledes anta maximalt 4 poang och minimalt 0 poang (tabell 2).
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3.4 Studiens kvalitet

3.4.1 Validitet

Validitet handlar om hur bra en undersokning &r pa att fa svar pa det som ar syftet med
studien (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014). Eriksson och Wiedersheim-Paul (2014) menar
att det finns tva typer av validitet, yttre validitet och inre validitet. Den inre validiteten
handlar om hur ett begrepp definieras. Det gar att tolka ett begrepp pa olika sétt och ibland
maste avgransningar goras. Den yttre validiteten syftar i stallet till hur definitionen av
begreppet stammer éverens med méatvardet. Eliasson (2022) forklarar att en hog validitet

forutsatter att det ocksa ar en hog reliabilitet.

Eliasson (2022) belyser den inre validiteten och vikten av att de operationella definitionerna
av begrepp i storsta mojliga man ska stamma 6verens med de teoretiska definitionerna. Detta
ar nagot som beaktades och definitionerna stammer 6verens i hog grad dven om det stundtals
kan vara svart att fa en exakt dverensstammelse. For att fortydliga definitioner av vissa
begrepp gjordes vid somliga tillfallen beskrivningar och exempel angavs inom parentes efter
begreppet. Exempelvis angavs Avanza och Nordnet som exempel efter begreppet

“handelsplattform for investeringar”.

Att efterstrava en hog validitet var av stor vikt for att oka tillforlitligheten i studien. | stravan
efter en hdg validitet var studiens syfte i baktanken vid konstruktionen av enkéaten. Detta for
att inte falla utanfér ramarna fér vad studien amnar undersoka. For att na en hog validitet var
det ocksa viktigt att alla respondenter tolkar fragorna pa samma satt. Om respondenternas
tolkningar skiljs a minskar undersokningens validitet. For att respondenterna skulle tolka
fragorna pa samma satt och att studien skulle na en hogre validitet genomfordes en
pilotundersokning, detta for att klargora definitioner och minimera tolkningsrisker mellan
olika respondenter. Pilotundersokningen hjalpte till att justera vissa begrepp, svarsalternativ

och fragor.

For att nd en hog validitet ar det ocksa av stor vikt att insamlad data &r sann och saledes giltig
(Eliasson, 2022). Detta ar svart att kontrollera eftersom det alltid finns en liten risk att
respondenten inte svarar sanningsenligt. Det gar daremot att 6ka sannolikheten for att

respondenterna ska svara sanningsenligt. | denna studie gjordes det genom att respondenten
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inte kan se vad andra svarat, de blir saledes inte paverkade. Vidare publicerades
enkatundersokningen pa flera olika kanaler vilket minimerade risken for att respondenterna

skulle vara beroende och ha nagon koppling till varandra.

3.4.2 Reliabilitet

Reliabilitet ar ett annat viktigt krav pa en undersckning. Reliabiliteten avser hur tillforlitliga
svaren i undersokningen ar, att undersokningen ar palitlig och att studieresultatet skulle bli
detsamma vid ett upprepat férsok under samma forhallningssétt (Eriksson & Wiedersheim-
Paul, 2014). Reliabiliteten bestdms dven av hur matningar realiseras och hur noggrant dessa
maétningar bearbetas. Detta har betydelse for reliabiliteten oavsett hur undersékningens
genomforande ser ut. Ett satt att 6ka reliabiliteten &r att utforma och arbeta med variabler
genom att mata dem pa flera satt. Det vill sdga att i en enkatundersokning stélla flera olika
fragor for att mata en och samma variabel (Eliasson, 2022). Enkaten utformades pa sa satt att
varje borspsykologisk bias kopplat till generation Z:s investeringsbeteende undersoktes av
minst tva fragor vilket styrker undersokningens reliabilitet. Andra satt att 6ka reliabiliteten ar
att alltid dubbelkolla att data sparas pa ett korrekt satt samt att formulera undersékningen pa
ett tydligt s&tt med valformulerade instruktioner om undersékningens genomférande
(Eliasson, 2022).

Med hansyn till att urvalet for undersékningen utgjordes for en ytterst liten del av generation
Z i Sverige kan reliabiliteten inte garanteras. Eftersom undersékningen var anonym samtidigt
som fragorna var obligatoriska, kan det medfora att respondenten skulle kunna besvara
enkaten flera ganger vilket skulle kunna paverka resultatet. Men dessa aspekter kan dven gora
att bortfallet minskar da fragorna ar obligatoriska samt att respondenterna svarar arligt pa
fragorna da undersokningen bade var anonym och frivillig vilket styrker undersékningens
reliabilitet. Undersokningen publicerades pa olika plattformar vilket medforde en bred
malgrupp som kan vara negativt for reliabiliteten. Dock kan enkatens fragor och svar vara
anvandbara eftersom enkaten publicerades i olika grupper via sociala medier vilket medfor att
respondenterna kan variera vid upprepade forsok. Detta ses som positivt for undersokningens

reliabilitet.

Majoriteten av fragorna och testerna i enkaten var beprévade genom tidigare studier och
forskning vilket 0kar chanserna for studiens replikerbarhet. Ett test som undersoker huruvida
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de fragor som avser att mata samma variabel faktiskt méater det ar testet Cronbach Alpha.
Med hjalp av ett Cronbach Alpha test méts den interna reliabiliteten vilket genomforts for
denna studie (tabell 3).

3.4.3 Cronbach Alpha

Cronbach Alpha mattes for samtliga variabler for de enkatfragor som avsag méata samma
variabler for att se att de korrelerade med varandra. De enkétfragor som inte bidrog till en
hogre Cronbach alpha an den godkénda nivan exkluderades fran variablerna. Om variabelns
Cronbach alpha 6verstiger 0,7 ses det som en hog och tillforlitlig reliabilitet. Da det i manga
fall ar svart att na upp till denna niva ses 0.45 som acceptabel ur ett forskningsperspektiv
(Taber, 2018).

De variabler som bidrog till en god intern reliabilitet dar Cronbach alpha ¢versteg 0,45 var
overconfidence, herding behaviour, representativeness bias och misattribution bias.
Anchoring bias mattes av tva frdgor men som var svara att sammankoppla vid en statistisk
regression. Darfor gjordes en regression pa den ena fragan dar den andra fragan
kompletterades genom en analys av den deskriptiva statistiken. Konfirmeringsbias var
speciell eftersom skillnaden mellan tva enkatfragor nyttjades for att utlasa konfirmeringsbias
eller ej. Darfor beraknades ingen Cronbach alpha. Risk and loss aversion var daremot en
variabel vars Cronbach alpha inte 6versteg 0,45. For variabeln risk and loss aversion gjordes
darfor en kompletterande analys av korrelationen mellan fragorna (item-adj. Total Corr). Om
korrelationen mellan fragorna 6verstiger 0,15 anses de vara acceptabla och kan darmed
anvandas anda (Clark & Watson, 1995). Cronbach alpha for risk and loss aversion mattes till
0,4433 vilket &r néra gransen for 0,45. Darfor kompletterades analysen av korrelationen
mellan fragorna dar korrelationen mellan fragorna anda éversteg 0,15 (tabell 3). Darmed

ansags reliabiliteten for risk and loss aversion som godkand.
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Tabell 3: Cronbach alpha

Overconfidence 0,6989

Herding behaviour 0,4739

Anchoring bias -

Risk- and loss aversion 0,4433

3.5 Metodkritik

Valet av enkétundersékning som insamlingsmetod kan fora med sig bade for- och nackdelar.
En problematisk aspekt med en kvantitativ metod i form av enkatundersdkningar &r att
bortfallet vanligtvis blir storre &n i kvalitativa metoder (Bryman & Bell, 2017). Detta ar nagot
som ar viktigt att vara medveten om och behandla i stérsta man for att minimera bortfallet.
Bortfall innebar att respondenter inte genomfor enkéten eller att vissa fragor inte besvaras.
Detta kan gora att urvalet inte bestams helt av studiegruppen vilket kan férsamra materialet.
For att minimera bortfallet valdes slutna fragor for att underlatta for respondenten samtidigt
som samtliga fragor var obligatoriska. Att gora det bekvamt for respondenten ar ett sétt for att
minimera bortfallet. Att fragorna ar obligatoriska ar ocksa ett satt att minimera bortfallet da
respondenten inte kan valja att inte svara pa nagra fragor. Bortfallet i denna studie skulle
kunna vara personer som ar mindre intresserade av aktier och detta skulle i s fall ge studien
vissa bias. Det &r av storre sannolikhet att individer med ett storre intresse i vardepapper
tenderar att svara pa enkaten till skillnad fran de som bara investerar utan att ha ett generellt
intresse for det.

Att urvalet ska vara representativt for populationen &r en viktig standpunkt vid en
enkatundersokning. Pa grund av att urvalet baseras pa ett bekvamlighetsurval gar det inte att
garantera urvalets representativitet. FOr att 0ka representativiteten fanns en stravan efter

manga respondenter. Det finns vissa potentiella biaser i urvalet som r svara att undkomma.
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Exempelvis kan det tdnkas vara fler som ar mer insatta i aktier och fonder som valjer att svara
pa enkaten, detta representerar i sadana fall inte populationen eftersom det ocksa finns en stor
méangd unga investerare som inte ar lika insatta. Att enkéten publicerades i aktiegrupper 6kar
ocksa den potentiella biasen da fler insatta & medlemmar i aktiegrupper pa diverse sociala
kanaler. Dessutom besvarades enkaten av majoriteten man, men detta skulle kunna forklaras
av att man i allmanhet ar mer insatta i aktier och darfor valjer att ta sig tid att svara pa
enkaten. For att dven na de mindre insatta investerarna postades enkaten ocksa via hogskolan
i Boras och forfattarnas egna Facebookkanaler. Bekvamlighetsurvalet ansags trots detta som

det enda mdjliga urvalet.

Problemet med bekvamlighetsurvalet &r att kunna generalisera till populationen. For att detta
ska vara mojligt kravs slumpmaéssigt utvalda respondenter. Om sa inte ar fallet kan resultatet
inte generaliseras till populationen generation Z i Sverige. FoOr att genomfora ett
slumpmassigt urval hade register kravts 6ver samtliga investerare i generation Z i Sverige
vilket inte finns. Med hénsyn till detta kommer begreppet generation Z trots detta att nyttjas
men med resultatets generaliserbarhet mot begreppet generation Z i beaktning. For att
studiens resultat ska vara representativt for generation Z har ett explorativt forhallningssatt

nyttjats.

En svarighet med enkatundersokning som insamlingsmetod &r att fragorna ska utformas pa ett
satt som lamnar minsta mojliga tolkningsutrymme. Om tolkningsutrymmet &r stdrre kan
respondenterna tolka fragan olika och svaren &r da inte jamforbara. Denna svarighet &r nagot
som togs i beaktning vid utformningen av enkaten. For att beakta denna problematik var
pilotundersokningen till hjalp dar fragor med tolkningsutrymme kunde korrigeras till enkaten.
Vissa tolkningsutrymmen &r svara att kringgd, som fragor som innefattar begrepp som “den
genomsnittlige investeraren”, “déligt”, “bra”, och “gatt upp mycket”. Individer kan ha olika
uppfattningar om vad begrepp likt dessa innebdr. Trots detta bor det dock inte resultera i att
fragorna missuppfattas eftersom studien just syftar till att beskriva generation Z:s

investeringsbeteenden vilket grundar sig pa deras personliga uppfattningar.

Vid en undersokning ar det bra om flera fragor mater samma sak for att sakerstélla svarens
reliabilitet och for att mojliggora for omkodning till index. Detta &r en styrka i flera av de
analyserade faktorerna som analyserats men en brist i anchoring bias och konfirmeringsbias. |
anchoring bias fanns en fraga som enkelt kunde kodas om till dummyvariabel medan den
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andra fragan var svar att koda om till en numerisk variabel for att kunna nyttjas i en enkel
linjar regression. Darfor fick endast den ena fragan anvandas vid regressionen vilket kan vara
en brist. For konfirmeringsbias stalldes flera fragor med numeriska matvarden men dar
intresset fanns i skillnaden mellan fragorna. Darfor kodades detta ocksa om till
dummyvariabel for 1 déar konfirmeringsbias fanns och vice versa. Regressionen for
konfirmeringsbias forlitade sig endast pa detta matvarde, vilket ocksa kan tankas vara en
brist. En svaghet med studien var att regression inte kunnat genomforas pa alla bias.
Representativeness bias genomfordes ingen regressionsanalys pa. Detta pa grund av problem
med kodningen av datan vilket till viss del grundar sig pa insamlingsfel men kan ocksa tankas
bero pa bristande kunskaper kring kodning av data hos studiegruppen. Detta blir en brist i

studien.

En enkat har fordelar sdsom att respondenten &r anonym och kan darfor svara mer
sanningsenligt. Det finns dock alltid en risk att respondenten inte svarar sanningsenligt pa
fragorna. Det kan ocksa vara rent av svart att forklara hur man agerar genom att svara pa en
enkat och att individen egentligen agerar annorlunda i verkligheten. Detta ar svart att

kontrollera och ar nagot som inte gar att sakerstalla.

3.6 Forskningsetik

Bryman och Bell (2017) tar upp 4 exempel pa etiska krav som tillampas inom svensk forskning.
De kraven som namns &ar informationskravet, nyttjandekravet, anonymitet- och
konfidentialitetskravet samt samtyckeskravet. Aven Vetenskapsradet tar upp dessa fyra krav

som forskningsetiska principer (Vetenskapsradet, 2002).

Det forsta etiska kravet dr Informationskravet vilket innebdr att forskarna ska meddela
respondenten vilket syfte studien har samt hur data kommer att nyttjas (Bryman & Bell, 2017)
(Vetenskapsradet, 2002). Detta krav uppfylldes med hjalp av ett informationsblad som fanns
innan undersdkningen borjade. Dér framgick det att studien syftar till att underska generation
Z:s investeringsbeteenden. Vidare framgick det vilka som tagit fram enkaten, hur Iang tid den
tar att besvara och vad den amnar fa svar pa. Respondenterna blir informerade om att personliga
svar inte kommer anvandas i nagot annat syfte an forskningsunderlaget samt att studiens
resultat kommer att offentliggoras efter forskningen ar genomfoérd och att det da gar att del av

studien.
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Det andra kravet bendmns som nyttjandekravet vilket syftar till att forklara for respondenten
att svaren endast nyttjas till studiens andamal (Bryman & Bell, 2017). Aven detta fanns med
pa ovan namnda informationsblad. Den insamlade data kommer endast att nyttjas for studiens
andamal, det vill saga att se till vilka faktorer som paverkar generation Z:s investeringsbeslut i

ingangen av en lagkonjunktur.

Det tredje kravet, Anonymitet- och konfidentialitetskravet, &r ett viktigt krav i denna studie.
Detta da individers privatekonomi i manga fall kan uppfattas som ett kansligt amne. Enkaten
var anonym och foljde anonymitetskravet vilket presenterades i inledningen av enkéaten dér det
framgick att deras uppgifter forblir anonyma. | kvantitativa undersékningar menar Bryman och
Bell (2017) att det &r lattare att anonymisera individerna och gora data anonym. Med tanke pa
studiens amne kring individers privatekonomi kan det vara kansligt att prata 6ppet om amnet
vilket enkéter pa sa satt kan gora att individer kanner sig mer anonyma och att studien darmed

far mer érliga svar.

Det sista kravet, Samtyckeskravet, handlar om att respondenten ska samtycka undersékningen
och godkénna att data anvands. De medverkande i studien har rétt att sjalva bestimma déver
sitt deltagande och kan ocksa nar som helst under processen avbryta sitt deltagande (Bryman
& Bell, 2017) (Vetenskapsradet, 2002). Detta krav beaktades genom att informera
respondenten i foljebrevet om att enkéten &r helt frivillig och att méjligheten finns att avbryta
enkaten nar som helst. Om respondenten fullféljde enkéten antogs respondentens samtycke
till undersékningen och anvandandet av data. En enkat ar frivillig att svara pa samtidigt som
respondenten har majlighet att avbryta enkédten nar som helst. Detta ar positivt for den etiska

aspekten men samre for studiens kvalitet da bortfallet kan bli storre.
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4. Resultat

| féljande kapitel presenteras primardata som insamlats via en enkatundersokning. Resultatet
av regressionsanalyserna presenteras och det deskriptiva resultatet visualiseras i form av

text, tabell och diagram.

4.1 Beskrivande statistik

Fran enkaten erholls 138 svar. Majoriteten av de svarande befann sig i aldersspannet 18-22
vilket motsvarade 66 stycken (47,8%) medan 26 stycken (18,8%) av de svarande var 23-25
ar gamla. 32 stycken (23,2%) av de svarande befann sig i aldersgruppen 26-28 ar. Det var 12
stycken (8,7%) som var &ldre an 28 och 2 stycken (1,4%) som var yngre an 18. Dessa var inte
i malgruppen (generation Z, 18-28 ar) for studien och darfor avslutades enkaten for dem
(tabell 4).

Tabell 4: Alder

Yngre é&n 18 2 1,4%

23-25 26 18,8%

Aldre an 28 12 8,7%

Pa kontrollfragan “Jag har under det senaste dret sparat i fonder eller aktier” svarade 119
stycken (96%) ja medan 5 stycken (4%) svarade nej. For de som svarade nej avslutades
enkéten (diagram 1).



Kontrollfraga

Inte investerat i aktier
4.0%

Investerat i aktier
96,0%

Diagram 1: Investerat i aktier

| det analyserade materialet dar respondenterna utanfor malgruppen inte ar medraknat fanns
119 respondenter och bortfallet var darmed 19 stycken. Antalet svarande kvinnor inom
malgruppen var 29 stycken (24,4%) och antalet svarande man var 88 stycken (73,9 %). En
liten del valde att inte ange kon (0,8%) och (0,8%) identifierade sig som annat (tabell 5).

Tabell 5: Kon

Man 88 73,9%

Annat 1 0,8%

Det var en jamn fordelning mellan andelen studerande och andelen arbetande respondenter.

De som angav att de var studenter var 62 stycken (52,1%) medan antalet respondenter som
uppgav att arbete var deras huvudsakliga sysselsattning var 54 stycken i antalet (45,4%).
Utover detta var en respondent arbetslds (0,8%) och tva respondenter (1,7%) valde
alternativet annat. Det var ingen som uppgav sig vara foraldraledig vilket fanns med som ett
alternativ (tabell 6).



Tabell 6: Sysselsattning

Jobbar 54 45,4%

Annat 2 1,7%

Foraldraledighet 0 0%

Av respondenterna var det en klar majoritet med gymnasiet som sin hdgst avslutade
utbildning, ndrmare bestamt 72 stycken (60,5 %). Det var 20 stycken (16,8%) som hade
kandidatexamen som sin hdgsta avslutade utbildning. Fér 12 stycken respondenter (10,1%)
var hogstadiet deras hdgst avslutade utbildning. Det var endast 1 respondent (0,8%) som hade
folkhdgskola som sin hogsta avslutade utbildning, for yrkeshdgskola var andelen 3,4 procent
vilket motsvarade 4 stycken. Vidare fanns en person med magisterexamen (0,8%) och 9

stycken (7,6%) med masterexamen (tabell 7).

Tabell 7: Studieniva

Folkhdgskola 1 0,8%

Hogstadiet 12 10,1%

Universitet/hdgskola- Masterexamen 9 7,6%

Yrkeshogskola 4 3,4%

4.1.1 Data vérdepappershantering

Baserat pa enkatundersokningen gar det utlasa att generation Z varit mer benagna att utoka
sitt fondinnehav &n att salja av det. 87 respondenter (73,1%) uppgav att de under senaste aret
kopt fonder medan 32 stycken (26,9%) uppgav att de inte gjort det. N&r det géller forséljning
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av fonder visade det sig vara 41 stycken (34,5%) som salt fonder medan 78 respondenter
(65,5%) inte gjort det (tabell 8).

Ett liknande monster gick att utldsa for respondenternas aktieinnehav dér generation Z varit
mer benagna att utdka sitt innehav &n att sélja av det. Det visade sig vara 87 stycken (73,1%)
som under det senaste aret kopt aktier medan 32 stycken (26,9%) inte gjort det. Daremot var
det populdrare att sélja av aktier i jamforelse med att sélja av sitt fondinnehav. 71
respondenter (59,7%) uppgav att de under det senaste aret salt av aktier medan 48 stycken
(40,3%) uppgav att de inte gjort det (tabell 8).

Tabell 8: Investeringsbeteende

Kopt aktier 73,1% 26,9%

Kopt fonder 73,1% 26,9%

Nir pastaendet “Hojda rantor har gjort att jag” stdlldes fanns ett antal svarsalternativ men
ocksa mojligheten att skriva ett eget alternativ. Har gick det ocksa att vélja flera
svarsalternativ. Det som gick att utldsa fran denna fraga ar att 82 stycken (68,9%) pastar att
de fortsatter spara som tidigare. En relativt stor andel (21%) svarar att de far mindre pengar
over till sparande vilket motsvarar 25 stycken. 19 stycken (16%) investerar mer pengar i
aktier och fonder medan 14 stycken (11,8%) hellre sparar pa sparkonto. Utdver dessa finns
lite blandade textsvar angivna daribland att nagra har gatt ur aktiemarknaden, vissa satsar mer

pa krypto och vissa valjer att investera i rantor.



4.2 Enkel linjar regression

Tabell 9: Regressionsanalys

Overconfidence

Herding Behaviour

Misattribution bias

Signifikansniva: 5%

Tabellen ovan sammanstéller resultatet av de enkla regressionerna mellan de oberoende

0,02470

0,01345

Beroende variabel: Kopt aktier/fonder (investeringsbeteende)

0,00797 3,10

0,00758 -3,02

0,00755 1,78

variablerna och den beroende variabeln kopt aktier/fonder (tabell 9).

Tabell 10: Regressionsanalys, demografiska variabler

0,002

0,003

0,077

7,58%

-0,02293

7,25%

2,64%

Signifikansniva: 5%

Beroende Retakoefficient | Standardfel
variabel

kon kon
Overconfidence 3,133 0,615
Confirmation 0,1968 0,0839
bias
Herding -3,206 0,652
Behaviour
Anchoring bias 0,0337 0,0870
Misattribution 0,917 0,733
bias
Risk -and loss 0,021 0,203
aversion

T-varde

kon

5,09

2,35

-4,92

0,39

1,25

0,10

P-varde

kon

0,000

0,021

0,000

0,699

0,213

0,917

R"2

kon

17,44%

4,5%

17,12%

0,13%

1,32%

0,01%




Vidare sammanstalls resultatet av de enkla linjara regressionerna mellan de oberoende
variablerna, alder och kén och de beroende variablerna i form av de borspsykologiska
biaserna (tabell 10).

Betakoefficienten for tabell 9 och tabell 10 beskriver hur mycket den beroende variabeln
foréandras nér den oberoende variabeln dkar med en enhet. P-vardet symboliserar den
signifikansniva den beroende variabeln har, alltsa hur stor standardavvikelsen &r i forhallande
till betakoefficienten vilket aven innebar hur varierande forklaringsvariabeln ar. R*2 mater
modellens forklaringsgrad, det vill saga hur stor del av den uppmétta variationen som

modellen forklarar.

4.3 Data overconfidence

For att skildra individernas overconfidence stélldes tre fragor. Den forsta fragan var utformad
som ett pastaende dar respondenterna skulle ta stallning utifran sin egen uppfattning. For
pastaendet “I forhallande till den genomsnittlige investeraren, hur uppfattar du din kunskap
om aktier och fonder” utgjordes svarsalternativen av en likertskala dar svarsalternativ 1-var

mycket sdmre och svarsalternativ 6-var mycket béattre (tabell 11).
Ett annat pastaende som stalldes for att skildra respondenternas overconfidence 16d: "Jag

upplever att jag vet hur jag ska forhalla mig till svangningar pa borsen”. Det sista pastdendet
16d: "Jag forlitar mig pa min egen formaga néar jag tar ett finansiellt beslut” (tabell 11).
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Tabell 11: Overconfidence

| forhallande till den genomsnittlige investeraren, hur 3,622 1,242
uppfattar du din kunskap om aktier och fonder

Jag forlitar mig p& min egen formaga nar jag tar ett 4,311 1,281
finansiellt beslut

Cronbach alpha:
0,6989

Vid test pa 5%-nivan gar det att utlasa ett signifikant samband mellan overconfidence och
generation Z investeringsbeslut. Det gar att se att de individer som har kopt aktier och/eller
fonder tenderar att ha mer overconfidence under ingdngen av en lagkonjunktur. Modellens
forklaringsgrad uppgar till 7,58% vilket &r relativt lagt. Korrelationen mellan variablerna har
uppmatts till 0,275. Det gar dven av de statistiska kdrningarna att utlasa att konet har en
signifikant paverkan pa overconfidence och att 18,14 % av variationen forklaras av modellen.
Det gar att se att man tenderar att ha mer overconfidence an den sammanslagna gruppen med
kvinnor, annat och de som ej vill uppge kon. Vidare gar det att utldsa av de statistiska testerna
att aldern har ett signifikant samband med individernas overconfidence. Overconfidence
tenderar att 6ka med aldern, individer i aldrarna 18-22 tenderar att ha mindre overconfidence
i jamforelse med individerna i aldrarna 23-28. Modellen med variablerna alder och

overconfidence har en lag forklaringsgrad pa 3,68 % (tabell 9).

4.4 Data confirmation bias

For att skildra om konfirmeringsbias har en paverkan pa generation Z:s investeringsbeslut
stéalldes tre frdgor om hur ofta respondenten uppdaterar sig kring sina innehav. Forsta fragan
var “Hur ofta gar du in pa din plattform for investeringar for att se hur dina vardepapper har
utvecklats?” darefter stalldes en fraga om hur ofta respondenten uppdaterade sig i en
borsuppgang och darefter en fraga om hur ofta det sker i en bérsnedgang. Alternativen som

I T

fanns var “mindre dn en gang per mdanad”, “1-3 gdanger i manaden”, “en gdang i veckan”,
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“2-4 gdnger i veckan”, “en gdng om dagen” och “flera gdnger om dagen”. Nedan gar det att
se hur individerna agerat annorlunda beroende pa borslaget (tabell 12).

Tabell 12: Confirmation bias

Huroftagdrduinpddin | 14 st 24 st 27 st 13 st 22 st
plattform for investeringar (11,8%) (20,2%) | (22,7%) | (10,9%) | (18,5%)

for att se hur dina
vardepapper har utvecklats?

Hur ofta uppdaterar du dig | 30 st 34 st 14 st 17 st 12 st 12 st

kring dina 0 0 0 0 0 0
Vartesapmersinnchay under (25,2%) | (28,6%) | (11,8%) | (14,3%) | (10,1%) | (10,1%)

en period av borsnedgéng?

Borsuppgang och nedgang mot normalfallet
B Bérsupgang [ Bérsnedgang
50

40
30
20

10

Diagram 2: Confirmation bias

For att visualisera konfirmeringsbias har poangutdelning 1-6 genomforts fran minst till flest
inloggningar. Vidare berdknades skillnaden pa normalfallet och bérsnedgang respektive
borsuppgang. Ar det ett positivt tal loggar individen in farre ganger &n normalfallet medan ett
negativt tal innebar fler ganger an normalfallet. Av diagrammet att tyda gar det att se att

47



manga individer agerar annorlunda och uppdaterar sig pa ett annorlunda séatt vid
borsuppgangar och borsnedgangar an vid normalfallet. Det gar att se tendenser till att
individer loggar in farre ganger under borsnedgangar (1). Det gar ocksa att se att individer
tenderar att logga in oftare i borsuppgangar (-1). Det gar ocksa totalt sett att utlasa att de
flesta individerna agerar annorlunda nér det ar en borsuppgang eller bérsnedgang an vid

normalfallet (diagram 2).

Skillnad mellan bérsuppgang-bérsnedgang

100

75

50

25

Diagram 3: Confirmation bias

Resultatet visar ocksa att 25 stycken loggar in fler ganger i en hgkonjunktur &n i en
lagkonjunktur. Samtidigt &r det 13 stycken som loggar in fler ganger i en lagkonjunktur &n en
hogkonjunktur medan 81 stycken loggar in lika manga ganger (diagram 3).

Vid test pa 5%-nivan gar det att utlasa en positiv icke-signifikant samvariation (p=0,1170)
mellan konfirmerings bias och generation Z:s investeringsbeteenden i ingangen av en
lagkonjunktur. Korrelationen &r lag och narmare obefintlig (0,061). Det finns en lag
forklaringsgrad pa 2,71 %. Detta innebér att det inte med statistisk sékerhet gar att utlasa att
konfirmerings bias har en signifikant paverkan pa generation Z:s investeringsbeslut under
ingangen av en lagkonjunktur. Pa 5% nivan gar det att utlasa ett signifikant samband mellan
kon och konfirmationsbias. B-koefficienten 0,1968 indikerar att mén tenderar att lida av mer
konfirmationsbias &n gruppen med kvinnor, identifierar sig som annat och de som ej vill ange

kon. Forklaringsgraden ligger pa 4,5 % (tabell 9). Inga andra signifikanta samband gick att
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utlasa mellan konfirmeringsbias och de resterande demografiska variablerna. Det gick inte
heller att utlasa nagot signifikant samband mellan konfirmeringshias och overconfidence.

4.5 Data herding behaviour

For att utreda hur unga personer paverkas av herding behaviour eller pa svenska,
flockbeteende, stalldes fyra olika fragor. Den forsta fragan 16d: "Har sociala medier okat ditt
intresse for aktier/fonder?” En majoritet svarade ja, 70 stycken (58,8%) medan resterande 49
respondenter (41,2%) svarade nej. Nasta fraga 16d: "Har du ndgon gang det senaste aret kopt
eller salt av vardepapper baserat pa andras rekommendationer?”. Majoriteten svarade nej,
namligen 65 stycken (54,6%) men en stor del svarade anda ja, ndarmare bestamt 44 stycken
(37%). En liten andel svarade vet ej (8,4%). Vidare stélldes fyra fragor med svarsalternativ
enligt en likertskala dar 1 &r stdammer ej och 6 &r stammer helt. Resultatet sammanstalls i
tabellen nedan (tabell 13).

Tabell 13: Herding behaviour

Jag forlitar mig p& manniskor pa Sociala medier nér jag tar | 1,815 0,100
ett finansiellt beslut (Instagram, Twitter, Reddit etc.)

Jag forlitar mig p& méanniskor jag har fortroende for nér jag | 3,664 1,463
tar ett finansiellt beslut

Indexet stalldes mot om individen kopt aktier och/eller fonder under det senaste aret. Vid test
pa 5%-nivan gar det att utlasa ett signifikant samband mellan herding behaviour och
generation Z:s investeringsbeteenden. Modellens forklaringsgrad uppgar till 7,25% vilket ar
relativt 1agt. Korrelationen mellan variablerna har uppmatts till -0,269. Vidare gar det ur
statistiska testerna att utlasa ett signifikant samband mellan kén och herding behaviour och
att 17,12% av variationen forklaras av modellen. Man tenderar att vara mindre drabbade av

49



flockbeteende i jamfdrelse med gruppen av kvinnor och personer som angett annat eller som
ej vill ange kon (tabell 9 & 10).

4.6 Data representativeness bias

For att skildra respondenternas bendgenhet att investera i aktier eller fonder baserat pa den
historiska avkastningen stalldes fyra fragor. De fyra fragorna fokuserade pa hur investerare
paverkas av tidigare kursrorelser vid kop- och saljbeslut. Resultatet visade att det fanns en
stark villighet till att investera i en fond eller aktie som gatt bra de senaste 3 aren dar
medelvardet uppgick till 4,857. Benagenheten i att investera i en fond eller aktie som gatt
daligt de senaste 3 aren fick ett medelvarde pa 3,941. Sannolikheten att investera i en aktie
eller fond som gatt upp mycket i vérde pa kort tid ses som minst sannolikt da medelvardet
visade 2,9. Hogre sannolikhet var det att investera i en aktie som gatt ned mycket i véarde pa
kort tid dar medelvardet Iag pa 3,681 (tabell 14).

Tabell 14: Representativeness bias

Skulle du kunna ténka dig att investera i en aktie eller fond | 3 941 1,612
som gatt daligt de senaste 3 aren

Om du mérker att en aktie/fond som du ar intresserad av
har gatt upp mycket i véarde pa Kort tid, hur stor ar
sannolikheten att du investerar i denna?

Cronbach alpha
0,4578

4.7 Data anchoring bias

For att skildra respondenternas tendens till anchoring stalldes tva fragor. Den forsta fragan
16d, “Anta att du har kopt en aktie for 1000 kronor. Aktien stiger sedan till 1500 kronor,
varefter den faller tillbaka till 1250 kronor. Vid denna niva séljer du aktien. Upplever du

detta kinslomdssigt som en vinst eller en forlust?”. Majoriteten, 93 stycken (78,2%) av
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respondenterna, uppgav att de sag det som en vinst medan 26 stycken (21,8%) uppgav att de

sag det som en forlust (bilaga 1).

| den andra fragan ombads respondenterna att uppge hur de agerar nar vardepappers varde
understiger dess inkdpspris. Det vanligaste sattet visade sig vara att individerna hanterar olika
innehav pa olika satt, 55 stycken motsvarande 46,2 procent svarade detta alternativ. Det nast
vanligaste sattet var att individerna valde att behalla innehavet, det var 36 stycken (30,3%)
som svarade detta. Vidare uppgav 20 stycken (16,8%) att de kdper mer, tre stycken (2,5%) att
de séljer av for att det inte ska sjunka mer och 5 stycken individer (4,2%) valde att de agerade

pa ett annat satt.

Den forsta fragan om respondenterna sag det som en vinst eller férlust stalldes mot variabeln
om de kopt fonder och/eller aktier. Det visar att vid test pa 5%-nivan finns det en signifikant
negativ samvariation mellan anchoring och generation Z:s investeringsbeteende. Modellens
forklaringsgrad uppgick till 3,32% och korrelationen till -0,182 (tabell 9). Detta syns ocksa i
det deskriptiva materialet dar anchoringbeteendet gar att utlasa pa ett tydligt satt utifran
svaren i sig. Det gick inte att utlasa nagra signifikanta samband mellan demografiska

variabler och anchoring (tabell 10).

4.8 Data misattribution bias

For att skildra om sinnesstamningen har en betydande effekt pa respondenternas
investeringsbeslut stalldes tre fragor dar alla fragornas svarsalternativ utgjordes av en
likertskala. Svarsalternativ 1 innebar "stimmer ej” och svarsalternativ 6 innebar "stimmer
helt”. Resultatet visar att individernas humor tenderar att paverkas positivt i en borsuppgang
dar medelvardet uppgick till 4,000. Av den deskriptiva statistiken att doma gar det inte att
utlasa att borsens utveckling paverkar risken da medelvardena &r neutrala och svagt i

underkant av mittpunkten (tabell 15).
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Tabell 15: Misattribution bias

| tider av borsuppgang paverkas mitt humor positivt 4,000 1,529

| tider av borsuppgangar tenderar jag att kopa mer 3,109 1,437
riskfyllda vardepapper

Cronbach’s alpha
0,6086

Indexet méttes mot variabeln kopt aktier och/eller fonder. Ur det statistiska testet kunde inget
signifikant samband pavisas pa 5%-nivan med statistisk sakerhet. Modellens forklaringsgrad
mattes till 2,64% och korrelationen mellan variablerna uppgick till 0,163 (tabell 9). Inga

signifikanta samband kunde utlasas mellan kon eller alder mot misattribution bias (tabell 10).

4.9 Data risk- and loss aversion

For att skildra individens risk- och forlustaversion stalldes fyra fragor. Fragorna var olika
stallda dar individen i tva av fragorna hade flera alternativ att valja mellan medan tva av
fragorna endast hade tva svarsalternativ. | de tva forsta fragorna stalldes respondenterna i ett
scenario med fyra valmajligheter. Den forsta fragan 16d: "Vilket av féljande scenarier hade
du valt?”. Det forsta svarsalternativet var “som bast vinna 2000 kr och som s&mst forlora 0
kr” dar 27 stycken (22,7%) valde alternativet. Vidare var det andra alternativet att “Som bdist
vinna 8000 kr och som sdmst forlora 2000 kr” vilket var det mest forekommande svaret dér
46 stycken (38,7%) valde alternativet. Det tredje alternativet var att “Som bdst vinna 26 000
kr och som sdamst forlora 8000 kr” vilket 37 stycken (31,1%) svarade. Det sista alternativet
var det minst forekommande, “Som bast vinna 48 000 kr och som séamst forlora 24 000 kr”

dar endast 9 stycken (7,6%) valde alternativet.
Den andra flervalsfragan 16d: “Du sitter i ett tv-program och fir fyra val, vilket viiljer du? .

De fyra svarsalternativen var “10 000 kr direkt” vilket 33 stycken valde (27,7%), “50 %
chans att vinna 50 000 kr” vilket 64 respondenter valde (53,8%), “25 % chans att vinna 100

52



000 kr” vilket valdes av endast 6 stycken (5%) och “5 % chans att vinna 1 000 000 kr” vilket
valdes av 16 stycken (13,4%).

Den tredje fragan som stélldes var “Grattis' Du har precis vunnit 10 000 kr i ett
fragesportspel och har nu méjlighet att besvara sista fragan. Det ar 50 % chans att svara ratt
och vinna ytterligare 2500 kr och 50 % risk att svara fel vilket innebar att du férlorar 2500
kr. "Hade du accepterat erbjudandet?”. 67 respondenter (56,3%) svarade nej pa fragan
medan 52 stycken (43,7%) svarade ja.

Den fjarde fragan som stalldes i syfte att utlasa respondenternas installning till risk 16d: "Du
far 10 000 kr med en valmdjlighet, vilket viiljer du? . Fragan hade tva svarsalternativ dar det
forsta alternativet var “en garanterad vinst pa 5000 kr” och det andra var “50% chans att
vinna 10 000 kr och 50% risk att inte vinna ndgot”. 88 stycken (73,9%) valde det forsta

alternativet medan 31 stycken (26,1%) valde det andra alternativet.

Det gar att se en positiv icke-signifikant samvariation (=0,0092) mellan variabeln risk- och
forlustaversion och generation Z:s investeringsheteenden under ingangen av en
lagkonjunktur. Korrelationen &r nastintill obefintlig (0,031) och modellen har den svaga
forklaringsgraden 0,09 %. Vid test pa 5%-nivan kan vi inte pavisa att risk och forlustaversion
har en signifikant paverkan pa generation Z:s investeringsbeslut under ingangen av en
lagkonjunktur. Inga demografiska variabler har ett signifikant samband med risk- and loss
aversion (tabell 9 & 10).

Tabell 16: Risk- and loss aversion
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5. Analys och diskussion

| detta kapitel kommer resultatet analyseras med utgang i de teorier och den teoretiska
analysmodellen som tidigare presenterats. Utifran detta kommer samband och kopplingar for
generation Z:s investeringsbeteenden i ingangen till en lagkonjunktur att presenteras med
syfte att aterkoppla till studiens problembakgrund. Slutligen illustreras resultatet genom den

teoretiska analysmodell som presenterades i teoriavsnittet.

5.1 Vardepappershantering

Hushallens sparande har minskat drastiskt mellan 2021-2022 dar hushallens sparande pa
sparkonton har minskat med 14%, sparande i fonder har minskat med hela 150% och
aktiesparandet har 6kat med 30% (“Avsnitt 24: Ekonominyheterna”, 2023). Ur var
undersokning gar det dock att se att 73,1 % av respondenterna kdpt aktier det senaste aret och
lika stor andel har ocksa kopt fonder vilket talar emot att fondsparandet minskat jamfort med
aktiesparandet. Sahlberg menar att detta kan bero pa att aktiesparare ar mer kapitalstarka
medan gemene man snarare sparar i fonder (“Avsnitt 24: Ekonominyheterna”, 2023). Detta
kan vara en forklaring till generation Z:s sparande i bade fonder och aktier da malgruppen
innehaller individer med olika kunskap om aktier. Att individer fortsatter spara i aktier och
fonder kan vara en foljd av den vanliga strategin att spara langsiktigt och regelbundet.
Daremot kan det ocksa tankas vara rationellt att vélja andra alternativ sdsom rantor eftersom
de erbjuder en lagre risk. Smith (1776) tog fram “the economic man” som menar att
manniskan &r rationell och véljer det basta alternativet i forhallande till risk. Det &r en stor
andel (59,7%) som salt aktier men inte lika manga som salt fonder (34,5%). En mojlig
forklaring till detta ar att fonder vanligtvis erbjuder en lagre risk i jamforelse med aktier
vilket manga soker efter i instabila ekonomiska tider. Det finns ocksa investerare som nyttjar
kortsiktiga rorelser i aktiekursen for att skapa vinster genom kop och sélj. Detta forekommer

inte pa samma sétt inom fondhandeln vilket ocksa kan forklara detta.

Nar rantorna hojs uppgav majoriteten att de anda fortsatter spara som vanligt vilket ocksa kan

utlasas i att manga fortsatter att investera i aktier och fonder. | ett pressmeddelande pa
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Swedbanks hemsida visade det sig att 56% av unga mellan 18-29 ar tror att deras
privatekonomi kommer att vara oférandrad (Swedbank, 2022). Detta gar ocksa att utlasas i

denna studie

5.2 Overconfidence

Overconfidence beskrivs som Gvertro pa den egna formagan och att individer tenderar att tro
att de &r battre an genomsnittet. Overconfidence kannetecknas ocksa av att nar individer
lyckas ar det kopplat till skicklighet och nar de misslyckas kopplas det till otur (Nofsinger,
2018). Ur undersokningen gar det att utlasa att det finns viss overconfidence i
undersokningsgruppen. Respondenternas svar resulterade i att medelvardet ligger 6ver
genomsnittet (tabell 10). Enligt Nofsinger (2018) hade medelvardet blivit neutralt om ingen
overconfidence funnits och lika manga skulle da svarat varije alternativ. Sa var inte fallet, men
att det ar ett relativt litet urval bor finnas i atanke. I undersokningen gar det ocksa att utlasa
att unga investerare i hog grad forlitar sig pa sin egen formaga vid ett finansiellt beslut, denna
fraga fick ett medelvarde pa 4,311 vilket anses som hogt 6ver mittvardet 3,5 (tabell 11). Detta
kan forklaras av Nofsinger (2018) som menar att investerare tenderar att bli mer sjélvsakra
efter lyckade investeringar. En effekt av de senaste arens uppgangar och borsens lyckosamma
utveckling skulle kunna forklara detta (Oldstrand, 2022). Att det gar att utlasa overconfidence
skulle ocksa kunna bero pa att respondenterna besitter battre finansiell kunskap vilket skulle
kunna bero pa det urval som gjorts snarare an att de 6verdriver sin formaga gentemot andra. |
undersokningen gar det ocksa att utlasa att individer i generation Z upplever att de vet hur de
ska forhalla sig till svangningar pa borsen (tabell 11). Aven har var medelvardet (4,1261)
6ver mittpunkten. Malmendier och Nagels (2011) studie visar att oerfarna investerare
tenderar att vara mer riskbendgna i det stadie ekonomin nu befinner sig i eftersom yngre
investerare inte har upplevt borssvangningar pa samma satt som den aldre generationen. Trots
detta anser alltsa generation Z att de upplever att de vet hur de kan hantera bérssvangningar

vilket kan kopplas till individens overconfidence.

Av regressionsanalysen gar det att utlasa ett signifikant samband mellan generation Z:s
investeringsbeteenden och overconfidence (tabell 9). Studiens resultat gar ocksa i linje med
Kim et al. (2019) studier som visar att unga tenderar att 6verskatta sin formaga géllande
investeringar och investeringsbeslut. Resultatet av undersokningen visar ocksa pa ett

signifikant samband mellan alder och overconfidence dar aldrarna 18-22 tenderar att ha
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mindre overconfidence an aldrarna 23-28. Detta skulle kunna bero pa att de allra yngsta
investerarna missat storre delen av de senaste aren av uppgang. De nagot aldre har i stallet
varit med om uppgangarna och troligtvis fatt mer erfarenhet och darmed gjort lyckade
investeringar. Nofsinger (2018) menar att efter lyckade investeringar tenderar individen att
bli mer riskbenagna och sjalvsékra vilket pa sa vis genererar overconfidence. Av
regressionsanalyserna gar det ocksa se ett signifikant samband mellan kon och
overconfidence d&r man tenderar att ha mer overconfidence an gruppen kvinnor, de som
identifierar sig som annat och som ej vill ange kon (tabell 10). Detta skulle kunna bero pa att
kvinnor har samre finansiell kunskap jamfort med man vilket forskning tyder pa (Almenberg
& Dreber, 2015).

HO forkastas darfor till forman for H1. Detta da overconfidence har en signifikant paverkan

pa investeringsbesluten hos generation Z under ingangen av en lagkonjunktur.

5.3 Confirmation bias

Konfirmeringsbias framstalls som den process dar individer pa ett medvetet satt bortser eller
underskattar information som ar vésentlig och viktig for investeringsbeslut eller som &r viktig
i individens nuvarande position (Park et al., 2013). Individer som selektivt soker information
tenderar dessutom att vara mer benégna till att ha en 6vertro pa sig sjélva.
Regressionsanalysen kunde inte pavisa ett signifikant samband mellan generation Z:s
investeringsbeteende och konfirmeringsbias (tabell 9). Darmed finns inget samband med hur
generation Z investerar i ingangen av en lagkonjunktur och konfirmeringsbias. Daremot gar
det ur den deskriptiva statistiken (se tabell 12) att utldsa att det finns individer som loggar in
fler ganger i en borsuppgang an i en borsnedgang. Det tyder anda pa att individer i generation
Z paverkas av konfirmeringsbias eftersom de selektivt soker information och vill avsta fran
jobbig information, exempelvis att se sina aktieinnehav ga ner. Detta agerande kallas enligt
Carrillo och Mariotti (2000) for strategisk ignorans och ar starkt kopplat till
konfirmeringsbias. Dock gar det inte att pasta att deras investeringsbeslut paverkas av
konfirmeringsbias i ingangen till en lagkonjunktur. A andra sidan gr det ur den deskriptiva
statistiken att utlasa att det ocksa finns individer som loggar in fler ganger i en bérsnedgang
jamfort med i en borsuppgang vilket inte gar i linje med teorin kring konfirmeringsbias
(diagram 3). Utifran detta kan det konstateras att konfirmeringsbias inte har en paverkan pa

generation Z:s investeringsbeslut i ingangen till en lagkonjunktur (tabell 9). Daremot kan vi
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se tendenser till att individer véljer att bortse fran viktig information och darmed paverkas av
konfirmerings bias. Park et al. (2013) menar att de individer som selektivt soker och vérderar
information tenderar att vara mer benéagna till att ha en 6vertro pa sin egen formaga och sina
beslut vilket kan kopplas till att individen da lider av overconfidence. Detta kunde inte
pavisas i denna studie da inget signifikant samband kunde faststéllas mellan overconfidence

och konfirmeringsbias.

HO accepteras eftersom inget signifikant samband gick att pavisa mellan generation Z och

konfirmeringsbias.

5.4 Herding behaviour

Banarje (1992) definierar flockbeteende som att individen féljer andras fotspar och vad andra
gor trots sin egen instinkt och kénsla och vad den foreslar. Av resultatet av studien att doma
gar det att se att majoriteten av respondenterna (58,8%) har fatt ett kat intresse av aktier och
fonder tack vare sociala medier vilket kan kopplas till ett flockbeteende. Manga studier pekar
ocksa pa att sociala medier spelar en viktig roll kring ungas investeringar, daribland
Malmodin (2020). Studiens resultat indikerar ocksa pa flockbeteende pa andra satt.
Exempelvis har en stor andel (37%) kdpt eller salt vardepapper baserat pa nagon annans
rekommendation (tabell 13). Detta beteende kallas for det oavsiktliga beteendet dar
investeraren blint foljer andras handlingar och bortser fran att sjalv géra en rationell analys
(Devenow & Welch, 1996, refererad i Javaria & Hassan, 2015). Tauseef (2022) menar att
detta kan bero pa att individen saknar fortroende for sin egen formaga. Statistik fran
Ungdomsbarometern (2022) visade att 43% av ungdomarna i Norden hamtar information om
ekonomi och sparande fran sociala medier. Av resultatet att utldsa gar det se att trots att
sociala medier Okat intresset starkt, forlitar sig individer anda inte pa manniskor pa sociala
medier vid ett finansiellt beslut vilket talar emot flockbeteendet. Resultatet visar i stallet att
investerare forlitar sig pa manniskor de har fortroende for, dar medelvardet (3,622) ligger
svagt over mittvardet 3,5 (tabell 13). Clements et al. (2017) menar att flockbeteendet ar
starkare i tider av borsnedgangar och finansiella kriser. Denna studie jamfor inte
flockbeteendet med nagot annat tillstand men det gar av regressionen att utlasa att det finns
ett signifikant samband mellan flockbeteende och generation Z:s investeringsbeteenden under
ingangen av en lagkonjunktur (tabell 9). Det gar ocksa av resultatet att se att man ar mindre

drabbade av flockbeteendet &n gruppen kvinnor, de som identifierar sig som annat och som ej
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vill ange (tabell 10). En mojlig forklaring till detta skulle kunna vara att mén lider av
overconfidence i storre utstrackning och bortser fran andra asikter eftersom de forlitar sig mer
pa sin egen formaga. Det skulle ocksa kunna forklaras av att man har béttre finansiell
kompetens vilket gor att de litar mer pa sin egen formaga an pa andra (Almenberg & Dreber,
2015).

HO forkastas till forman for H1. Detta da herding behaviour har en signifikant paverkan pa

generation Z:s investeringsbeteenden under ingangen i en lagkonjunktur.

5.5 Representativeness bias

Baker och Nofsinger (2002) menar att individer tenderar att kdpa aktier som representerar
onskade egenskaper dar hjarnan gér antaganden om hur en aktie kommer att utvecklas
baserat pa den historiska avkastningen. Utifran denna teori antogs det att generation Z:s
investeringsbeslut paverkas av representativeness bias i ingangen till en lagkonjunktur. Av
resultatet att doma visade det sig att generation Z var mindre bendgna att investera i aktier
eller fonder som gatt daligt de senaste tre aren jamfort med att investera i en aktie eller fond
som gatt bra de senaste tre aren. Detta baserat pa medelvarden dar viljan att investera i en
aktie eller fond som gatt bra, en sa kallad vinnare uppgick till 4,857 och medelvérdet for att
investera i en aktie eller fond som gatt daligt, en sa kallad forlorare uppgick till 3,941 (tabell
14). En majlig forklaring till det empiriska resultatet &r resonemanget fran De bondt och
Thaler (1985) dar de menar att investerare jagar de sa kallade vinnarna eftersom hjarnan gor
antaganden om att hur aktierna presterat de senaste aren representerar hur de kommer att
prestera i framtiden. Av medelvérdet att doma gar det att utlasa tendenser till att
respondenterna ar paverkade av representativeness bias. Faktum ar att forlorarna tenderar att
overtraffa vinnarna med 30% under de kommande tre aren (De Bondt & Thaler, 1985). Att
investera i forlorarna skulle saledes gynna generation Z i langden men i stallet tycks de
paverkas av den historiska avkastningen nar de tar ett investeringsbeslut. Liknande beteende
fann Wijayanti et al. (2019) hos unga investerare 1 Malang dér de forklarade “gamblers
fallacy” som ett beteende dar individen forutspar framtiden baserat pa information fran det

forflutna.

Ur ett kortare tidsperspektiv visade resultatet att respondenterna ansag att det var storre

sannolikhet att de investerade i en aktie/fond som gatt ned mycket pa kort tid jamfort med att
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investera i en aktie/fond som gatt upp mycket pa kort tid. Medelvérdet for sannolikheten att
investera i en aktie/fond som gatt ned mycket var 3,681 medan medelvérdet for sannolikheten
att investera i en aktie/fond som gatt upp mycket var 2,9160 (tabell 14). De Bondt och Thaler
(1985) for fram ett resonemang om att det i langden I6nar sig att investera i forlorarna vilket
gar att applicera pa resultatet i ett kortsiktigt perspektiv for dessa individer. Individerna vill
inte kopa aktien till ett hogre pris utan investerar hellre nar aktiekursen ar lag. Det slutliga
resultatet motstrider dock argumentet av Baker och Nofsinger (2002) dar de menar att
investerare koper aktier som presterat bra pa kort sikt i forhoppningar om att de kommer att
fortsétta prestera bra dar de har en optimistisk syn pa vinnarna. Respondenterna har darmed

ur ett kortsiktigt perspektiv visat pa en aterhallsam attityd till detta beteende.

5.6 Anchoring bias

Anchoring bias bygger pa att individer faster sig vid en referenspunkt exempelvis
inkOpspriset och har det som en utgangspunkt nar investeringar gors. Teorin utgick fran att
generation Z har inkopspriset som referenspunkt vilket skulle kunna resultera i att de inte
kommer att sédlja aktien da de vill undvika att realisera en forlust (Baker & Nofsinger, 2002).
Resultatet underbygger denna del av teorin. Det var endast ett fatal (2,5%) som valjer att sélja
en aktie om vardet understiger inképspriset medan en stor andel (30,3%) behaller innehavet.
Detta styrker teorin kring att generation Z forsoker undvika att realisera forluster. Trots att en
stor andel (46,2%) hanterar olika innehav pa olika satt gar det av resultatet att utlasa att

generation Z ar paverkade av anchoring bias.

Nofsinger (2018) menar att om en individ faster sig vid en annan niva an inkopspriset nar en
aktie gatt upp kan individen paverkas av anchoring bias. Av resultatet framgar det att
majoriteten av respondenterna (78,2%) uppgav att de inte faster sig vid referenspriset
eftersom de sag forsaljningen som en vinst. En mindre del av respondenterna uppgav att de
faster sig vid referenspriset och darmed ser forsaljningen av vardepappret som en
forlustrealisering. Pa sa vis kan tendenser till att individer i generation Z paverkas av
anchoring bias ses. Detta styrks ocksa av resultatet av regressionsanalysen dar ett signifikant
samband kan utldsas mellan generation Z:s investeringsbeslut i ingangen av en lagkonjunktur
och anchoring bias (tabell 9). Att anchoring finns i generation Z kan ténkas forklaras av att de

ar unga investerare och kanske annu inte lart sig av sina misstag.
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HO forkastas i forman till H1 eftersom anchoring bias har en signifikant paverkan pa

generation Z:s investeringsbeslut vid ingangen till en lagkonjunktur.

5.7 Misattribution bias

Nofsinger (2018) menar att humoret kan ha en stark koppling till riskben&dgenheten hos
individer. N&r humoret &r bra &r en individ med storsta sannolikhet mer optimistisk och
positiv. Nar en individ paverkas av misattribution bias kan det leda till att individen koper
mer riskfyllda aktier an nar individen &r pa ett samre humor. Resultatet av denna studie visar
att individerna i generation Z:s humor tenderar att paverkas positivt av en borsuppgang.
Nofsinger (2018) menar att detta kan innebé&ra att individer som &r optimistiska i sina
investeringar pa grund av ett gott humor ocksa bortser fran att gora en kritisk analys eller att
de bortser fran viktig information. Detta beteende kan ocksa vara motsatt om individen ar pa
ett samre humor vilket gor att den da skulle investera mindre riskfyllt. I undersokningen finns
individer som pavisar att de paverkas av misattribution bias, men i stickprovet som helhet ar
det svart att siga att respondenterna paverkas av misattribution bias i en borsuppgang
eftersom medelvardet ar relativt I1agt och neutralt. Detsamma galler sannolikheten for att
respondenterna investerar i mindre riskfyllda vardepapper i en borsnedgang dar medelvardet
uppgick 3,311 (tabell 15). Likasa finns det individer som pavisar att de koper mindre
riskfyllda papper i en borsnedgang och diarmed péaverkas av misattribution bias och framst

mood misattribution bias.

Lucey och Dowling (2005) forklarar att miljofaktorer och sociala faktorer kan ha en inverkan
pa investerarens beslut vilket de framstéller som omradet “mood misattribution”. Sociala
faktorer i detta ssmmanhang skulle kunna vara en kommande lagkonjunktur vilket praglat
borsen av oroligheter. Nar det rader oroligheter pa marknaden och da konjunkturlaget
dessutom haller pa att andras paverkas ocksa samhallet vilket i sin tur kan paverka
manniskors handlande. Denna studie visar likt ndmnt innan att respondenternas humor
tenderar att paverkas positivt av en borsuppgang vilket kan forklaras av att det andra omradet
som Lucey och Dowling (2005) presenterar. De menar att en viss aktie kan framkalla k&nslor
vilket darmed driver pa investeringsbeteendet. Néar aktier och borsen gar upp tenderar
respondenterna att bli pa battre humor. Teorin om misattribution bias menar att individer som
ar pa gott humor ar mer riskbenagna i sina investeringsbeslut. Resultatet for studien visar

dock pa att sannolikheten att respondenterna investerar i mer riskfyllda vardepapper i en
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borsuppgang inte &r vidare hog da medelvardet uppgick till 3,109 (tabell 15) vilket motsager
teorin for misattribution bias. Vid statistiskt test mellan indexet och generation Z:s
investeringsbeteende i ingangen till en lagkonjunktur kunde inget signifikant samband
pavisas med statistisk sakerhet (tabell 9).

HO accepteras da det inte gick att faststélla nagot statistiskt signifikant samband mellan
misattribution bias och generation Z:s investeringsbeteende vid ingangen till en

lagkonjunktur.

5.8 Risk- and loss aversion

Enligt Nofsinger (2018) forklaras risk- and loss aversion av individens formaga att minimera
risker och att den forandras beroende pa tidigare historik. Motsatsen till risk- and loss
aversion ar riskbenagenhet och individers risktagande. Av undersokningen att déma gar det
att se att individer tenderar att vara risktagande. | de fragor dar individen hade mojligheten att
ta en riskfri vinst tenderar fa individer att valja det alternativet. Mota et al. (2015) fann att
riskaversionen kan paverkas av hur utvecklat ett lands ekonomi &r. Sverige ar en vélutvecklad
ekonomi vilket ocksa kan bidra till att individer tar mer risker. | den ena fragan med fyra
svarsalternativ valde 27 stycken (22,7%) att ta en riskfri vinst pa 2000 kr. | den andra fragan
med fyra svarsalternativ valde i stallet 33 stycken (27,7%) att ta en riskfri vinst pa 10 000 kr.
Pa denna fraga valde en klar majoritet (53,8%) att ta 50 % chans att vinna 50 000 kr. Det gar
av dessa fragor att utldsa att individer ar risktagande. De kan ténka sig att ta en risk for att
vinna pengar. Det ar ocksa rimligt eftersom det alltid finns en risk med aktier. Daremot
handlar det om att minimera risker. Den forvantade avkastningen i den senast behandlade
fragan ar hogre vid svarsalternativen med storre risk och detta skulle kunna vara en
avgorande faktor for respondenternas riskbendgenhet. Nofsinger (2018) menar att individer &r
mer riskbendgna efter en tidigare vinst. Av undersékningen i studien gar det att se att 52
stycken (43,7%) &r villiga att ta en 50/50 chansning pa 2500 ytterligare kronor efter en vinst
pa 10 000 kr. | fragan om individen vill ta en 50/50 chansning utan en tidigare vinst ar det
endast 31 stycken (26,1%) som valjer att ta chansningen. Detta resultat gar i linje med
Nofsinger (2018) och teorierna kring riskbenagenheten och att den férandras och paverkas av

historiken.
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Det finns fran tidigare forskning delade meningar kring hur aldern paverkar riskbenagenheten
dar exempelvis Hanna och Wang (1998) menar att individer blir mer risktoleranta desto dldre
de blir medan bland annat Morin och Suarez (1983) fann att risktoleransen minskar med
aldern. Denna studie kan inte styrka nagon av inriktningarna da det inte gick att finna nagot
signifikant samband mellan aldern och riskbenagenheten (tabell 10). Studien kan heller inte
pavisa nagot signifikant samband mellan risk- and loss aversion och generation Z:s

investeringsbeteenden under ingangen av en lagkonjunktur (tabell 9).

HO accepteras pa grund av att inget signifikant samband mellan risk- and loss aversion och

generation Z:s investeringsbeteenden under ingangen av en lagkonjunktur kunnat pavisas.

5.9 Analysmodell

Den teoretiska analysmodellen som presenterades i teoriavsnittet visade att samtliga faktorer
skulle ha en inverkan pa generation Z:s investeringsbeslut i ingangen till en lagkonjunktur.
Denna studie kom fram till att overconfidence, herding behaviour och anchoring bias har ett
signifikant samband med generation Z:s investeringsbeslut. Representativeness bias visade
sig ocksa ha en paverkan pa generation Z:s investeringsbeslut, men inga statistiska tester
genomfordes vilket betyder att inget signifikant samband kan pavisas. | figuren nedan
visualiseras resultatet av studien. | modellen representerar de gronmarkerade biaserna att det
pavisats ett signifikant samband mellan biasen och generation Z:s investeringsbeteenden
under ingangen av en lagkonjunktur. De roda kannetecknar att inget signifikant samband
kunnat pavisas och gratt innebar att inga statistiska tester kunnat genomforas.

Herding Behaviour
L Ovemnﬁdence -
: “\2::“- |

J—— ‘ Financial Decision
Representativeness bias }' g / -
- : o J

Figur 3: Resultat analysmodell
Illustration av en anpassad modell av behavioural finance
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6. Slutsats

Studiens sista kapitel syftar till att presentera studiens slutsatser med aterkoppling till
studiens syfte och forskningsfraga. Darefter presenteras studiens bidrag till den befintliga

forskningen for att sedan avslutas med forslag till framtida forskning.

6.1 Slutsatser

Studiens syfte var att undersoka hur generation Z:s investeringsbeslut kan tankas paverkas av
borspsykologiska bias under ingangen av en lagkonjunktur. Detta undersoktes med hjalp av
fragestallningen “Vilka faktorer paverkar generation Z:s investeringsbeslut i ingangen av en
lagkonjunktur? . Studien har funnit flera intressanta slutsatser, dels kring forekomsten av
borspsykologiska bias hos generation Z, dels signifikanta samband mellan investeringsbeslut

och olika boérspsykologiska bias.

Resultatet av studien har kunnat visa tendenser till att individer i generation Z &r paverkade
av samtliga undersokta borspsykologiska bias. Studien har vidare resulterat i pavisade
signifikanta samband mellan tre av de undersokta bias och generation Z:s investeringsbeslut
under ingangen av en lagkonjunktur. Overconfidence, herding behaviour och anchoring bias
var de borspsykologiska bias dar signifikanta samvariationer gick att utldsa. Dessa faktorer
kan saledes hjélpa till att beskriva generation Z:s beslutsfattande pa den finansiella
marknaden vid ingangen av en lagkonjunktur. De faktorer som inte visade nagra signifikanta
samband med generation Z:s investeringsbeslut var misattribution bias, confirmation bias och
risk and loss aversion. De kan saledes inte hjélpa till att beskriva generation Z:s
beslutsfattande i ingangen av en lagkonjunktur. Vidare kunde det inte genomféras nagra
statistiska tester fOr representativeness bias. FOr att kunna goéra statistiska tester och dra
samband mellan representativeness bias och generation Z:s beslutsfattande skulle det krévas
fler fragor som var majliga att sammankoppla. Svaret pa fragestallningen ar foljaktligen att
delar av teorin kring behavioural finance paverkar generation Z:s beslutsfattande i ingangen
till en lagkonjunktur men att det foreligger tendenser till att samtliga borspsykologiska bias
anda har nagon slags paverkan. Det tyder pa att generation Z inte ar fullt rationella i sina
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investeringsbeslut utan paverkas av psykologiska och kanslomassiga aspekter vilket gar i

linje med teorin om behavioural finance.

Generation Z tycks ha en dvertro pa sin egen férmaga och forlitar sig pa sin egen kompetens
och kansla i stor utstrackning vilket ocksa visas i de statistiska testerna. Sjalvfortroendet
avspeglas ocksa i att fa investerare gor investeringar baserat pa rekommendationer fran
sociala medier trots det att sociala medier 6kat intresset for investeringar hos manga
individer. I studien har det ocksa pavisats ett signifikant samband mellan kén och

overconfidence dar man tenderar att ha mer overconfidence och tro pa sig sjélva.

Generation Z lider ocksa av flockbeteende och det gar framfor allt att se att de litar pa
personer de har fortroende for. Det gar ocksa att se att sociala medier dkat intresset for
investeringar aven om det i lag utstrackning ar avgorande vid investeringsbeslut. Av
undersokningen gick det ocksa att utlasa ett signifikant samband mellan kén och
flockbeteende och att méan &r mindre drabbade av flockbeteende. Detta skulle kunna forklaras

av att mannen lider av overconfidence och vager sin egen formaga 6ver andras.

6.2 Studiens bidrag

Studien har studerat vilka faktorer som paverkar generation Z:s investeringsbeslut i ingangen
av en lagkonjunktur. Eftersom det ar generation Z som studerats har den maximala aldern
varit 28 ar vilket innebar att det endast kan vara ett litet antal respondenter som statt infor
investeringsbeslut vid ingangen till en lagkonjunktur tidigare. Detta eftersom det var ungefar
10 ar sedan den svenska ekonomin var i en lagkonjunktur senast. Studien visar att ett antal
borspsykologiska faktorer paverkar generation Z:s investeringsbeslut vilket stodjer teorin

kring behavioural finance.

Resultatet kan nyttjas praktiskt for generation Z och en medvetenhet kring dessa biaser hos
sig sjalv kan hjélpa individen att fatta mer rationella och ekonomiskt fordelaktiga beslut.
Vidare &r det ocksa av vikt hos andra investerare for att kunna forsta att rérelser i aktiekurser
kan bero pa irrationellt beteende hos grupper av investerare vilket studien kunnat pavisa.
Skribenterna skulle ge tipset till generation Z att utéver forsta de olika biaserna, ocksa forsta

varfor de investerar och folja sin egen strategi.
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6.3 Etiska och samhalleliga aspekter

Studiens amne och resultat kan diskuteras utifran savél etiska som samhalleliga aspekter. Ur
ett samhalleligt perspektiv ar det positivt for samhallet att generation Z investerar. Att det
finns en villighet att investera ses som viktig aspekt for saval den svenska ekonomin som
varldsekonomin eftersom investeringar for ekonomin framat. Ur ett etiskt perspektiv kan de
borspsykologiska bias utnyttjas i fel syfte. Ett vanligt exempel pa detta ar nér individer sa
kallat haussar” en aktie, det vill sdga att man talar gott om en aktie for att den ska stiga i
pris. Detta ar vanligt férekommande i sociala medier och individer kan falla for
flockbeteendet och FOMO. | studien gar det se att individer i generation Z fatt ett dkat
intresse fran sociala medier men att det finns fallgropar. Resultatet i studier visar visserligen
pa att generation Z i stor utstrackning inte tar kopbeslut baserat pa rekommendationer pa
sociala medier men det finns ocksa individer som gor det. Att nyttja sociala medier for att fa
en kurs att 6ka kan i vissa fall vara olagligt och att detta forekommer ar ndgot som investerare
ocksa bor ha forstaelse kring.

6.4 Forslag till framtida forskning

Med utgangspunkt i studiens resultat har flera kunskapsluckor upptackts med potential for
framtida forskning. Det hade varit relevant att analysera generation Z:s investeringsbeteenden
med hjalp av multipla regressionsmodeller for att kunna utldsa en helhetsbild av de olika
borspsykologiska faktorernas paverkan. Det har ocksa identifierats vissa brister i de
utformade enkatfragorna for varje enskild borspsykologisk bias. Mer precisa fragor och
omfattande tester hade erhallit en hogre precision. Vid framtida forskning hade detta kunnat
korrigeras for att ge en mer korrekt bild. Urvalsgruppen hade ocksa kunnat valjas pa ett annat
sétt. Ett storre och mer slumpméssigt urval hade varit fordelaktigt for att 6ka
generaliserbarheten for framtida studiers resultat. Framtida forskning hade ocksa kunnat
komplettera studien med fler borspsykologiska aspekter som denna studie inte inkluderat.
Exempel pa dessa kan vara mental accounting eller kognitiv reflektionsformaga. Det hade
ocksa varit intressant att titta pa skillnaden mellan fondinvesterare och aktieinvesterare vilket
denna studie inte gjort. For att fa en djupare redogorelse i generation Z:s beslutsfattande pa
den finansiella marknaden i ingangen av en lagkonjunktur hade den kvantitativa metoden

kunnat kompletteras med en kvalitativ metod.
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Bilagor

Bilaga 1: Enkat

Undersokning kring ungas investeringsbeteenden

Vi ar tva studenter fran Hogskolan i Skovde som skriver var kandidatuppsats inom ekonomi.
Uppsatsen amnar att undersoka hur ungas investeringsbeteenden paverkas av en
lagkonjunktur. Denna enkat riktar sig till dig som ar mellan 18-28 ar och som investerar i
fonder och/eller aktier. Vi ar tacksamma om du skulle vilja spendera ca 8 minuter for att
svara pa enkaten.

Studien avser att undersoka hur generation Z:s (18-28 ar) investeringsbeteenden paverkas av
ett forandrat konjunkturlage och vilka borspsykologiska faktorer som paverkar
beslutsfattandet pa den finansiella marknaden. Genom ditt deltagande bidrar du till att 6ka
kunskapen och forstaelsen kring investeringsbeteenden och varat examensarbete pa
Ekonomprogrammet vid Hogskolan i Skdvde.

Enkaten &r helt frivillig och kan avbrytas nar som helst. Enk&ten ar helt anonym och den data
som samlas in kommer att behandlas med konfidentialitet i enlighet med GDPR och endast
anvandas for studiens forskningssyfte.

Om du har nagra fragor eller vill ta del av studiens resultat nar den ar fardig ar du varmt
valkommen att kontakta o0ss:

a20samda@student.his.se
a20hanbo@student.his.se

Stort tack for ditt deltagande!

/Samuel Dahlstrom & Hanna Bostrom

Kdn
e Man
e Kvinna
e Annat
e Vill ej uppge

Vilken &r din nuvarande sysselsattning?
e Jobbar
e Studerar
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e Foraldraledig
e Arbetslos
e Annat

Vilken ar din hogst avslutade utbildning?
Hogstadiet

Gymnasiet

Folkhdgskola

Yrkeshdgskola

Universitet/hogskola- kandidatexamen
Universitet/hdgskola- magisterexamen
Universitet/hogskola- masterexamen

Alder
e Yngrean 18
e 18-22
o 23-25
e 26-28
e Aldre 4n 28
Jag har under det senaste aret sparat i fonder eller aktier
e Ja
e Negj

Jag har under det senaste aret kdpt aktier
e Ja
e Nej

Jag har under det senaste aret salt aktier
e Ja
e Nej

Jag har under det senaste aret kopt fonder
e Ja
e Negj

Jag har under det senaste aret salt fonder
e Ja
e Nej

Hojda réntor har gjort att jag
e Sparar pa sparkonto hellre an i aktier/fonder
e Fortsatter spara som tidigare
e Far mindre pengar Gver till sparande
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e Investerar mer pengar i aktier/fonder
® Annat ...

| forhallande till den genomsnittlige investeraren, hur uppfattar du din kunskap om aktier och
fonder

Mycket samre Mycket battre

Hur ofta gar du in pa din plattform for investeringar (ex. Nordnet, Avanza m.m.) for att se hur
fina vardepapper har utvecklats?

Mindre an en gang per manad

1-3 ganger i manaden

En gang i veckan

2-4 ganger i veckan

En gang om dagen

Flera ganger om dagen

Hur ofta uppdaterar du dig kring dina véardepappersinnehav under en period av borsuppgang?
Mindre an en gang per manad

1-3 ganger i manaden

En gang i veckan

2-4 ganger i veckan

En gang om dagen

Flera ganger om dagen

Hur ofta uppdaterar du dig kring dina véardepappersinnehav under en period av borsnedgang?
Mindre an en gang per manad

1-3 ganger i manaden

En gang i veckan

2-4 ganger i veckan

En gang om dagen

Flera ganger om dagen

Har sociala medier 6kat ditt intresse for aktier/fonder?
e Ja
e Negj

Har du nagon gang det senaste aret kopt eller salt av vardepapper baserat pa andras
rekommendationer?

e Ja

e Nej
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e Vetegj

Jag forlitar mig pa manniskor pa sociala medier nar jag tar ett finansiellt beslut (Instagram,
Twitter, Reddit etc)

stammer g] stammer helt

Jag anvander mig av information om foretaget (exempelvis arsredovisningar) nar jag tar ett
investeringsbeslut.

stammer gj stammer helt

Jag forlitar mig pa manniskor jag har fortroende for nar jag tar ett finansiellt beslut

stammer gj stammer helt

Jag forlitar mig pa min egen férmaga nér jag tar ett finansiellt beslut

1 2 3 4 5 &

stammer gj stammer helt

Skulle du kunna tanka dig att investera i en aktie eller fond som gatt daligt de senaste 3 aren?

1 2 3 Bl 5 6

Aldrig Absolut

Skulle du kunna tanka dig att investera i en aktie eller fond som gatt bra de senaste 3 aren?

1 2 3 Bl 5 6

Aldrig Absolut
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Om du maérker att en aktie/fond du ar intresserad av har gatt upp mycket i véarde pa kort tid,
hur stor ar sannolikheten att du investerar i denna?

1 2 3 4 5 6

Inte alls sannolikt Valdigt sannolikt

Om du maérker att en aktie/fond du ar intresserad av har gatt ner mycket i varde pa kort tid,
hur stor ar sannolikheten att du investerar i denna?

1 2 3 4 5 6

Inte alls sannolikt Valdigt sannolikt

Anta att du har kopt en aktie for 1000 kr. Aktien stiger sedan till 1500 kronor, varefter den
faller tillbaka till 1250 kronor. Vid denna niva séljer du aktien. Upplever du detta
kanslomassigt som en vinst eller en forlust?

e Vinst

e Forlust

Hur agerar du nér ett vardepappers vérde understiger dess inkdpspris?
Jag har behallit mitt innehav anda

Jag har salt av den for att den inte ska sjunka annu mer

Jag kdper mer

Jag har hanterat olika innehav pa olika sétt

Jag hann sélja mitt innehav innan det han sjunka i varde
Annat

Jag upplever att jag vet hur jag ska forhalla mig till svangningar pa borsen

1 2 3 4 5 6

stammer gj stammer helt

| tider av borsuppgang paverkas mitt humaor positivt

1 2 3 4 5 6

stammer gj stammer helt

| tider av borsnedgangar tenderar jag att kopa mindre riskfyllda vardepapper
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stammer gj stammer helt

| tider av borsuppgangar tenderar jag att kopa mer riskfyllda vardepapper

1 2 3 4 5 6

stammer gj stammer helt

Vilket av foljande scenarion hade du valt?
e Som bast vinna 2000 kr och som samst forlora O kr
e Som bast vinna 8000 kr och som séamst forlora 2000 kr
e Som bast vinna 26 000 kr och som samst férlora 8000 kr
e Som bast vinna 48 000 kr och som samst férlora 24 000 kr

Du sitter i ett TV-program och far 4 val, vilket valjer du?
e 10000 kr direkt
e 50 % chans att vinna 50 000 kr
e 25 9% chans att vinna 100 000 kr
e 59 chans att vinna 1 000 000 kr

Grattis! Du har precis vunnit 10 000 kr i ett fragesportsspel och har nu méjlighet att besvara
sista fragan. Det ar 50 % chans att svara ratt och vinna ytterligare 2500 kr och 50 % risk att
svara fel vilket innebar att du forlorar 2500 kr. Hade du accepterat erbjudandet?

e Ja

e Nej

Du far 10 000 kr med en valmojlighet, vilket véljer du?
e En garanterad vinst pa 5000 kr
e 50 % chans att vinna 10 000 kr och 50 % risk att inte vinna nagot

Om du var tvungen att sélja en andel av ditt totala innehav idag, vilken hade du da valt?
e Det innehav med lagst avkastning
e Det innehav med hogst avkastning
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