Fl-analys nr 42
Skillnader mellan kvinnors och mans
beteende pa borsen s

Av: Mathias Lien Oskarsson*

Sammanfattning

Finansiellt sparande &r centralt for individers ekonomiska trygghet och Iangsiktiga
mal som bostadskop och pension. Sma skillnader i avkastning kan 6ver tid ha stor
inverkan pa formégenheten och darmed pa individens privatekonomi. Skillnader i
investeringsbeteende bidrar darfor till ojamlikheter i ekonomisk valfard.

Skillnader i investeringsbeteende finns i manga dimensioner. Syftet med den har
analysen ar att studera kvinnors och mans placeringar i aktier. Analysen fokuserar pa
aktieinvesteringar under olika perioder i livet, de risker individer tar och den
avkastning de far. Att belysa dessa fragor ar viktigt for Finansinspektionens (FI)
arbete med finansiell folkbildning och for ett gott konsumentskydd.

Studien bekraftar tidigare resultat som visar att kvinnor ar underrepresenterade pa
borsen. Skillnaderna uppstar redan vid tre ars alder, vilket visar att vuxna oftare koper
aktier till pojkar &n till flickor. Vi ser dven att man generellt har stérre aktieportfoljer
an kvinnor genom livet, dven om kvinnor okar sin aktiefdrmégenhet senare i livet.

Kvinnor har i genomsnitt 0,13 procent hdgre avkastning i sina aktieportféljer &n vad
mén har. En forklaring kan vara att mén tenderar att handla mer opportunistiskt
genom att tajma marknaden, vilket drar ned deras avkastning. Men bland de mest
formogna individerna syns inte samma skillnad i avkastning mellan kénen.

Man tar mer marknadsrisk i sina aktieportfoljer &n vad kvinnor gor. Samtidigt verkar
man vara béattre pa att hantera den risk de tar genom att de i hogre grad diversifierar
sina portfoljer genom att kdpa olika vardepapper. En viss mangd finansiell risk ar inte
nagot daligt i sig. Snarare &r det ofta nddvandigt att ta en viss risk for att generera
avkastning pa sitt kapital. Men for mycket finansiell risk ar inte bra, eftersom for hog
risk kan leda till stora forluster. Ett av de enklaste sétten att minska onddigt
risktagande &r att diversifiera sin aktieportfélj genom att sprida sina investeringar
over flera olika aktier.
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SKILLNADER MELLAN KVINNORS OCH MANS BETEENDE PA BORSEN

Vi analyserar skillnader |
Investeringsbeteende

Sparande genom livet &r viktigt for individens ekonomiska trygghet och formaga att
mota framtida utgifter, samt for att planera for ovantade livshandelser — som
arbetslshet eller sjukdom — och for pensionen. Det finns manga satt att spara och
olika personer véljer olika sparformer. De flesta beslut som individen tar kring sitt
sparande berdr ofta det finansiella sparandet, vilket innebar investeringar i tillgangar
som aktier, fonder eller ett sparkonto med réanta. Av dessa utgor bankinlaning den
storsta andelen av det finansiella sparandet (se diagram 1).

Aven inom det finansiella sparandet finns det stora skillnader i hur individer valjer att
placera sina pengar. Skillnaderna beror pa manga saker, men ofta handlar det om
generella faktorer som alder, personliga preferenser och riskaptit — viljan att ta risk.
Aven skillnader mellan kénen har visat sig spela en roll nar det kommer till
investeringsbeslut, eftersom kvinnor ofta &ger mindre i aktier och tenderar att
medvetet ta mindre risk i sina portféljer.

Diagram 1. Fordelning av det aggregerade finansiella sparandet
Procent

= Bankinlaning (38,1 %)
Forsakringssparande (18,6 % )

= Aktiesparande (18,7 %)
Fondsparande (22,8 %)

= Ovrigt sparande (1,8 %)

Kalla: Svenska Bankféreningen
Anm. Hushallens finansiella tillgangar 2022.

Hur personer sparar tenderar aven att fordndras éver livet. Yngre individer har ofta
hogre riskaptit och kdper aktier i hogre utstrackning, medan &ldre individer ofta
fokuserar pa séakrare placeringar, som obligationer eller rantebarande sparkonton.

Riskaptiten varierar ocksa mellan individer och paverkar valet av investeringar. Vissa
personer ar mer riskbenagna och kan darmed hoppas pa hogre avkastning. De véljer
ofta aktier eller andra mer riskfyllda tillgangar. Andra personer foredrar en forsiktig
strategi. De valjer darfor att kdpa mindre riskfyllda produkter och de far darmed ofta
lagre avkastning.

1 Se exempelvis Sapienza med flera (2009) som kopplar finansiellt risktagande till individens
testosteronhalt.
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Nar vi talar om risk inom finansiellt sparande &r det viktigt att understryka att risk i
sig inte &r en negativ term. Ofta beh6ver den som investerar ta en viss risk for att
kunna generera avkastning. Men vad som ar en lagom méangd risk skiljer sig &t fran
fall till fall, inte minst beroende pa personliga egenskaper och ekonomiska
forhallanden.

Vi fokuserar pa aktiesparande

Sma avvikelser i avkastning kan 6ver tid skapa stora skillnader i formdgenhet. Detta
paverkar individens ekonomiska trygghet och méjlighet att uppna langsiktiga mal,
som att kopa en bostad eller fa en stabil pension. Att forsta skillnader i hur individer
valjer att investera sina pengar ar darfor inte bara viktigt for den enskilde individens
ekonomiska situation. Det har dven betydelse for behovet av finansiell folkbildning,
konsumentskydd och jamstalldhetsfragor.

Syftet med denna analys &r att studera och beskriva skillnader i investeringsbeteenden
mellan mén och kvinnor. For att undersoka skillnader i beteende och preferenser
fokuserar vi pa tre 6vergripande omraden: investeringar i olika perioder i livet,
avkastning och risken i portfoljerna. En okad forstaelse for skillnader mellan kénen
ger en grund for att oka forstaelsen for finansmarknaden ur ett jamstéalldhets-
perspektiv. Dessutom kan en 6kad forstaelse pa sikt leda till atgarder som bidrar till
Fl:s fortsatta arbete for ett starkt konsumentskydd.

Forskning pa investeringsbeteenden fokuserar ofta pa att studera individers aktie-
sparande, vilket vi ocksa gor i denna analys. Detta fokus beror pa att beslut om
aktieinvesteringar ofta &r individuellt grundade och darmed ger det en djupare inblick
i personens syn pa och hantering av risk. Fondsparande &r ocksa en viktig del av det
finansiella sparandet for manga. Men fondsparande ar mer paverkat av extern
professionell radgivning och det ar ofta professionella investerare som hanterar
fonderna. Det hér innebar att individens beslut framst handlar om att vélja typ av
fond. Aven om ocksé dessa beslut kan siga nagot om individers investerings-
beteenden sa ger det inte samma detaljerade insikter som aktieinvesteringar. Dartill
finns idag inget enhetligt data som inkluderar en persons hela finansiella sparande,
vilket gor det svart att analysera individers sammantagna finansiella sparande.

Pa aggregerad niva utgor aktiesparande ungefar 19 procent av hushallens finansiella
sparande (se diagram 1). | dag saknas komplett data som later oss pa aggregerad niva
analysera hur forhallandet mellan aktiesparande och évrigt finansiellt sparande skiljer
sig mellan kdénen. Enligt Fl:s urvalsbaserade kartldggning ar dock skillnaderna mellan
man och kvinnor bland storbankskunderna sma.2 Men konsumenter har ofta fler 4n en
bank och véljer att anvanda olika banker for olika typer av tjanster. Manga av de som
handlar aktivt med aktier tenderar att gora det genom natméklarna Avanza och

2| Fl:s hushéllskartlaggning har kvinnor 13 procent av sitt finansiella kapital sparat direkt i
aktier. Motsvarande siffra for mén &r 14 procent.
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Nordnet, och vi kan se att tre av fyra nagon gang handlat genom dessa aktorer.®
Avanza rapporterar att kvinnor har 14 procent av sitt pensionssparande hos banken
placerat i aktier, medan motsvarande siffra for man ar 26 procent.* Kvinnor sparar i
stéllet i hogre utstrackning i fonder. Dessa skillnader paverkar hur generella slutsatser
vi kan dra fran var analys, eftersom exempelvis det hogre risktagandet i
aktieinvesteringar kan vagas upp med den lagre risk som ofta associeras med
fondsparande. Trots det ger vara resultat viktiga indikationer 6ver skillnader mellan
hur mén och kvinnor investerar.

Att spara i breda fonder med laga avgifter kan ofta vara ett battre alternativ for
smasparare eftersom det automatiskt ger fordelarna av diversifiering, samtidigt som
det minskar behovet av att vara vaksam pa stérre handelser och anpassa sin portfol].
For den genomsnittlige spararen ar det darfor ofta ett bekvamt och mer fordelaktigt
alternativ till enskilda aktieinvesteringar.

Vi anvander oss av transaktionsdata

I analysen anvander vi uppgifter fran Fl:s transaktionsrapporteringssystem (TRS).
TRS innehaller information om enskilda individers kop och forséljningar av aktier. Vi
utgar alltsa fran individernas handel med aktier och inte deras innehav. Vi konstruerar
sedan portféljer baserade pa individernas aktiehandel under perioden den 1 januari
2018 till den 30 juni 2022. Eftersom vi inte har datakapacitet nog for att studera
samtliga transaktioner for alla personer drar vi ett slumpmaéssigt urval som innehaller
88 571 man och 47 486 kvinnor.

Enligt Euroclear ar 60 procent av alla svenska aktieagare man, jamfort med vart urval
dar 65 procent ar man.® En forklaring till skillnaden kan vara att kvinnor tenderar att
handla mer séllan, vilket vi ser i analysen. Det medfor att kvinnor i lagre utstréackning
gjort en transaktion under den studerade perioden, vilket betyder att de likasa i lagre
utstrackning ingar i urvalet jamfoért med man. For en mer utforlig beskrivning av
urvalet och diskussion om hantering av eventuella snedvridningar, se bilaga 1.

Kvinnor ar underrepresenterade pa
borsen

Enligt en tidigare enkatundersékning som Finansinspektionen gjort uppger sig man
vara mer beredda att ta finansiell risk &n kvinnor.® Undersokningen visade ocksa att
kvinnor generellt sett anser sig ha samre ekonomisk férmaga an vad man anser sig ha.
Dessa resultat brukar ofta tolkas som att synen pa ekonomisk formaga &r en
delforklaring till att kvinnor har ett mindre finansiellt sparande och att de tar mindre

8 74 procent av personerna i vart urval har vid nagot tillfille handlat genom natmaklarna.
4 Avanza (2021).

5 Euroclear (2023). Euroclear &r for narvarande Sveriges enda vardepapperscentral.

8 Fl:s hushallsenkétundersokning (2023).
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finansiell risk.” En annan delforklaring &r att kvinnor generellt sett har lagre
inkomster, vilket innebér att de sparar mindre i absoluta termer. Légre totalt sparande
brukar ocksé kopplas till lagre risktagande, vilket kan likstallas med att individen
placerar en mindre andel av sitt sparande i riskfyllda tillgangar som aktier.®

Det vi kan se i denna analys bekréftar denna bild. Av det slumpmaéssiga urvalet som
ligger till grund for analysen ar endast 35 procent kvinnor. Dessutom &ger kvinnor
endast 13 procent av det totala aktiekapitalet i urvalet. Det visar att kvinnor inte bara
ar underrepresenterade i antal, utan att de ocksa &r underrepresenterade sett till
investerat belopp i aktier. Att kvinnor har mindre exponering gentemot aktier gor att
de i regel far lagre avkastning pa sitt sparkapital, eftersom dessa tillgangar historiskt
sett haft battre avkastning &n exempelvis ett sparkonto. Detta syns &ven i att man
betalar drygt tre fjardedelar av all skatt pa forsaljning av vardepapper och
bolagsandelar.®

Skillnader uppstar redan i ung alder...

Skillnader i investeringsbeteende fordndras Over tid, och som en del i denna analys
har vi granskat handeln med aktier bland unga — upp till 18 ar. Vara resultat visar att
det redan vid tre ars alder finns en skillnad dér pojkar har aktier i hogre utstrackning
an flickor (se diagram 2).

Diagram 2. Andelen pojkar respektive flickor under 18 ar med aktieinnehav
Procent
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Kalla: FI

Anm. Kumulativ — summerad upp till aret pa x-axeln — férdelning for hela observerbara
populationen mellan forsta kvartalet 2018 och andra kvartalet 2022. Felstaplarna avser ett
konfidensintervall om 95 procent att férdelningen inte ar jamn, och ar framréknat med hjalp av
ett tvasidigt binomialtest. Fordelningen ar justerad utefter SCB:s statistik for skillnad i fodelsetal
mellan kdnen.

" Baeckstrom, Silvester & Pownall (2018), Jianakoplos & Bernasek (1998).
8 Finke & Huston (2003).
% SCB (2019).
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De skillnader vi kan se i fordelningen tyder pa att foraldrar (och andra vuxna i barns
nérhet) tenderar att kdpa aktier oftare till pojkar &n till flickor, eftersom vi kan anta att
barn i grundskoleélder sallan gor egna investeringar. For att justera for att det fods
fler pojkar varje ar anvander vi data fran Statistiska centralbyran (SCB) for att
balansera antalet flickor och pojkar.*

Om aktier tilldelades pojkar och flickor i en jamn takt skulle forhallandet mellan
grupperna vara 50:50. Som framgar av diagram 2 ar sa inte fallet, utan pojkar ar
signifikant fler redan fran tre ars alder. Det ar aven intressant att notera att andelen
pojkar med aktieinnehav Okar tydligt under tonaren. En forklaring till detta kan vara
att pojkar i tonaren ar mer benagna att hantera sin aktieportfolj pa egen hand, med
foraldrarnas godkannande, och da valjer att ta mer risk.

... och hdller sedan i sig genom livet

Mén har i genomsnitt storre aktieinnehav an kvinnor (se diagram 3). Det géller
oavsett alder. En stor del av detta kan sannolikt forklaras av att man har hogre
inkomster, vilket latit dem lagga mer pengar i kronor och éren pa sitt finansiella
sparande. Dartill tycks man vara mer bendgna att placera en storre andel av sitt
finansiella sparande i aktier.!!

Diagram 3. Observerat portfoljvarde i euro for olika aldrar och kon
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Kalla: FI

Anm. Prickarna avser individuella portféljer, trendlinjen beraknas for respektive grupp genom
att ta tredje gradens polynom av effekten av alder p& portféljvarde. Diagrammet redovisar det
storsta observerade vardet for respektive individs aktieportfol].

En ytterligare orsak till att man har storre aktieinnehav kan vara att man borjar spara i
aktier i yngre alder, vilket vi sett i resultaten ovan. Nar vi studerar nar man och

kvinnor for forsta gangen dyker upp i dataunderlaget ar det tydligt att kvinnorna
tenderar att vara ett par ar dldre an mannen. Det innebdr att det &r relativt sett fler man

10 Vi justerar ned antalet observerade pojkar i vart data med en faktor som motsvarar hur stor
andel fler som fods for respektive &r jamfort med flickor.
11 Avanza (2021) och Nordnet (2019).
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som ar aktiva pa borsen bland de yngre. Det forskjuter aven den totala alders-
fordelningen bland man at det yngre hallet. Med tanke pa att avkastning véxer
exponentiellt dver tid, och att bdrsen under de senaste decennierna stigit kraftigt,
torde en person som sparat nagra ar langre ocksa ha atnjutit hogre avkastning.

Skillnaden mellan konen ckar fram till pensionsaldern och minskar sedan. En
forklaring till att man har storre aktieinnehav ar bade att de sparar mer generellt sett
och att de har en storre del av sitt sparande i aktier. Att skillnaderna sedan minskar
efter pensionsaldern kan bero pa att kvinnor lever langre. Det innebar att de under
pensionen kan behdva salja av sitt sparande mer langsamt, medan man kan sélja av
sina aktier i snabbare takt for att uppratthélla sin niva av konsumtion.*?

Kvinnor har hogre avkastning
medan man har battre riskspridning

Avkastning och risk &r tva centrala begrepp inom investeringar som ofta gar hand i
hand. For att uppna en hogre avkastning i en investeringsportfolj ar det ofta
nodvandigt att ta storre risk. Men givetvis kan ocksa storre risktagande leda till storre
forluster. | detta kapitel kommer vi att belysa de huvudsakliga skillnaderna i hur mén
och kvinnor hanterar dessa tva kritiska aspekter — avkastning och risk — av
investeringar.

Avkastning kan paverkas av manga saker som ekonomiska forhallanden, hur
specifika branscher utvecklas eller hur enskilda foretag presterar. Dartill paverkas
avkastningen dven av de investeringsbeslut som individen tar, som till exempel nar
man véljer att kopa en aktie eller hur ofta man handlar och férsoker tajma marknaden.
Risk & andra sidan kan paverkas av allt fran den generella marknadsvolatiliteten till
héndelser som ar specifika for ett enskilt foretag.

En bra portfolj kannetecknas typiskt av att den har formagan att generera en hog
avkastning till en relativt 1ag risk. Men att utvardera vad som ar en bra portfélj ar en
komplex och inte alltid strikt saklig uppgift.® Beroende pa vilka matt man anvander
kan olika aspekter av portfoljens prestanda belysas. For att kunna svara pa fragan vad
som &r en bra portf6lj for en viss individ bor man dven inkludera individens dvriga
sparande som banksparande, fondsparande och pensionssparande i analysen. Detta
eftersom exempelvis fondsparande och pensionssparande generellt har en mer
valdiversifierad karaktar, vilket kan kompensera den mer foretagsspecifika
exponeringen individen far av att d4ga enskilda aktier. Dartill & banksparande en
viktig pusselbit for att forsta hur stor andel av en persons finansiella sparande som
placeras i riskfyllda tillgangar. Det finns dock i dag ingen heltackande data pa detta.
Darfor studerar vi den avkastning placeraren far och den risk hen tar i

12 Forklaringen bygger pa livscykelhypotesen fran Modigliani & Brumberg (1954). Hypotesen
beskriver hur en rationell ekonomisk agent forsoker halla sin konsumtion konstant under livet.
13 Se exempelvis diskussionen som fors i Grinblatt & Titman (1989).
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aktieportfoljerna separat. Att studera avkastning och risk separat later oss analysera
olika nyanser av risk och avkastning i detalj, vilket kan bidra med en djupare
forstaelse for vad som driver skillnaderna mellan mans och kvinnors beteende pé
borsen.

Kvinnor har hégre avkastning i sina aktieportfoljer
I linje med tidigare resultat har kvinnor i var studie marginellt hogre snittavkastning

an man (se diagram 4).1* Eftersom aktiemarknaden brukar ga upp och ned varierar
dock avkastningen beroende pa nar man valjer att studera den. For att inkludera bade
upp- och nedgangar beraknar vi darfor portfoljens snittavkastning for de senaste 252
dagarna vid varje manadsslut. Anledningen till att vi studerar just 252 dagar &r att det
i genomsnitt finns s&a manga handelsdagar pa borsen under ett ar.

Diagram 4. Arlig snittavkastning fér man och kvinnor

Procent
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=—=Man Kvinnor
Kalla: FI

Anm. Diagrammet avser 252 dagars genomsnittlig avkastning fér méan och kvinnor.
Avkastningen i de individuella aktieportfljerna beréknas i euro vid varje manadsslut for
respektive individ, justerat for att inkludera eventuella utdelningar.

| diagram 4 slar vi ihop samtliga innehav i enskilda aktier for man respektive kvinnor
for att berdkna deras snittavkastning. Det ger ett enkelt matt for att studera skillnader
mellan kénen. Men alla méan investerar inte pa samma sétt, och detsamma galler for
kvinnor.

For att forstd hur méans och kvinnors investeringsbeteende eventuellt skiljer sig at ar
det darfor intressant att ta hansyn till andra faktorer som kan paverka beteendet.
Tidigare forskning har bland annat funnit att mer férmdgna individer har hogre
avkastning pa sina portféljer.*> Aven alder tenderar att paverka avkastning'6, samt att
de som handlar aktier mer frekvent tenderar att uppvisa lagre avkastning.l’ For att
kunna studera hur dessa olika effekter samverkar anvander vi en regression for att

14 Se exempelvis Fidelity (2023).
15 Bach, Calvet & Sodini (2015).
16 Korniotis & Kumar (2011).

17 Grinblatt & Keloharju (2000).
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studera hur portfoljavkastning varierar med kon, alder, portfoljvéarde, antal unika
aktier i portféljen och antal transaktioner individen gor.

Portfoljavkastning — den beroende variabeln — representerar hur mycket en viss
individs portfélj med olika individuella aktieinvesteringar dkar eller minskar i vérde
under en viss tid. Och ekvationen indikerar hur mycket variationen i den beroende
variabeln kan forklaras med hjéalp av variationen i de oberoende variablerna.

Tidigare forskning har visat att formdgenhet kan paverka avkastningen. Darfor
inkluderar vi portfoljens varde som ett approximativt matt pa investerarens
formogenhet. Vidare tyder fler aktier i en portfolj ofta pa battre diversifiering, vilket
kan minska risken och stabilisera avkastningen. Dessutom kan graden av
diversifiering ge en indikation pa hur sofistikerad en person ar i sina
investeringsbeslut. Mer sofistikerade investerare brukar ha mer diversifierade
portféljer. | analysen studerar vi portfoljer med minst fem aktier. Men resultaten ar
likvardiga om vi antingen Okar eller sénker den troskeln.

Nér vi studerar samtliga individer och tar hdnsyn till variablerna ovan ser vi att
kvinnor generellt sett har 0,13 procent hogre avkastning &n mén — se regression (1) i
tabell 1. Aven om skillnaden mellan kénen &r liten &r den statistiskt signifikant.
Resultaten tyder dven pa att avkastningen 6kar nagot med alder, dven om effekten ar
forhallandevis lag. En forklaring kan vara att dldre personer har storre erfarenhet av
ekonomiska beslut och att de mer séllan tar onddiga risker.8

Tabell 1. Regression av de enskilda individernas portféljavkastning

0] (1 (1 (V)
Strata (aktieformdgenhet) ﬁ]a:jrrvtil(ij%? Pfrggg/zil Topp 10 % Topp 1%
N _ -0,0013 -0,0013 -0,0006 0,0038
Kon (Bummy, M =1) (-4,00)* (-3,74)* (-1,00) (1,25)
Alder 0,0001 0,0000 0,0001 0,0004
(3,48)** (2,80)** (3,59)* (3,71)*
Antal Unika Aktier i Portféljen (03’%%())}* (06,(())%())3* (()_’S%(;())* _(()_’](_)g%:;'
Antal Transaktioner (In) -0,0001 -0,0001 -0,0002 -0,0001
(-11,58)* (-6,43)* (-11,4)* (-2,83)*
A 0,0021 0,0016 0,0043 0,0050
PortiGljvarde (In) (14,02)* (13,38)* (8,74)* (5,71)*
Frihetsgrader 162 398 126 937 31224 4 237
R Squared Adjusted 0,0065 0,0033 0,0141 0,0223

Kalla: FI

Anm. Regression enligt formeln Portfoljavkastning = BX + yD + €, dar X &r oberoende
variabler, D ar dummy-variabler och ¢ ar residualen. * = signifikant pa 5 %-nivan, ** =
signifikant p& 1 %-nivan. Avser en Fixed Effects (FE) regressionsmodell for att ta hansyn till
tidseffekter, dar berakningarna sker for respektive manadsslut under perioden januari 2019—
juni 2022. T-vérdet berédknas med White heteroskedasticitets-konsekventa standardfel.
Portféljvarde och antal transaktioner ar logaritmerade eftersom férdelningarna ar
snedférdelade. Regressionerna baseras pa det filtrerade urvalet.

18 Korniotis & Kumar (2011).
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Investerare med storre portfoljer tenderar att ha en hégre avkastning. Det kan spegla
flera saker. Dels kan investerare med storre portfoljer ha tillgang till battre
investeringsradgivning, dels kan de helt enkelt ha mer erfarenhet och kunskap. En
ytterligare forklaring kan vara att béttre investerare helt enkelt far stérre portféljer till
foljd av hogre avkastning. FOr att se om det finns skillnader i dessa avseenden bland
olika formogna individer delar vi in dem i tre olika grupper baserat pa det
observerade portfoljvardet. Den storsta gruppen ar de med 90 procent lagst
aktieférmogenhet. De dominerar dven totalregressionen och darfor skiljer sig inte de
flesta observerade koefficienter i regression Il fran totalregressionen (1).

Det finns ingen sakerstalld skillnad i avkastning mellan kvinnor och mén bland de

10 procent respektive 1 procent mest formégna individerna i urvalet; se skattningar
for kon i regression (I11) och (1V). En forklaring kan vara att de individerna har béattre
insikter om aktieplaceringar och/eller i storre utstrackning har tillgang till
professionell radgivning eller till och med professionell formdgenhetsforvaltning som
hjéalper dem att ta mer underbyggda investeringsbeslut, oberoende av kon.

Individer med fler an fem unika aktier i sin portf6lj tenderar att ha hogre avkastning,
och generellt sett finns det ett positivt samband mellan antal aktier och avkastning.
Studerar vi skillnaderna mellan formogenhetsnivaer kan man se att detta samband
avtar for de mer formdgna individerna. Detta kan sannolikt forklaras av att de redan
har fler aktier i sina portfoljer. De 10 procent med storst aktieférmdgenhet har i
genomsnitt 12 aktier och de i topp 1 procent har i genomsnitt 18 aktier.

Fordelen med diversifiering kommer framst fran den lagre risken, vilket gor det svart
att argumentera for att en individ som investerar i ytterligare en aktie automatiskt 6kar
sin avkastning. Snarare visar detta pa att de med fler aktier i sin portfélj troligen har
battre finansiell kunskap om hur man forvaltar en portfolj. Dessvdrre har vi ingen
information om enskilda individers finansiella kunskap. Dessutom &r det enklare for
personer med stdrre portfoljer att diversifiera eftersom transaktionskostnaderna for
respektive aktiekop ofta blir lagre nér man handlar for storre belopp.

Vi kan &ven se att investerare som gor fler transaktioner generellt sett far lagre
avkastning. Aven om vi i denna analys inte tar hansyn till direkta kostnader for att
handla, till exempel courtageavgifter, kan vi intressant nog se att fler transaktioner
tenderar att leda till samre avkastning. Tidigare studier visar ocksa pa liknande
resultat.’® En forklaring till detta kan vara att handel som &r driven av forsok att tajma
marknadens upp- och nedgangar, eller reagera pa kortsiktiga nyheter, ofta leder till
samre resultat. Denna negativa effekt pa avkastning &r storre bland man eftersom de
tenderar att handla mer ofta.

19 Odean (1999).
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Kvinnor tar mindre marknadsrisk i sina aktieportfoljer,

man diversifierar foretagsspecifik risk battre

| investeringssammanhang &r risk inte nédvandigtvis nagot negativt. Normalt behover
investeraren ta en grad av risk i sina investeringar for att kunna generera avkastning.
Vad som ar en lamplig grad av risk skiljer sig dock fran person till person.

For att minska risktagandet brukar de flesta som investerar diversifiera, det vill sdga
kopa manga olika aktier. Det bygger pa samma traditionella visdom som att inte lagga
alla &gg i en och samma korg. Genom att férdela portfoljen pa flera olika aktier
paverkar varje enskild aktie den sammantagna portféljen mindre om nagot gar daligt.
Diversifiering i detta sammanhang innebar att férséka minska den idiosynkratiska,
eller foretagsspecifika, risken. Det som sedan aterstar ar marknadsrisk, det vill séga
den risk som ar gemensam for alla aktier.

Faktaruta: Marknadsrisk och foretagsspecifik risk
Marknadsrisk ar den del av en aktieportfolj som inte gar att diversifiera bort.

Idiosynkratisk risk, eller foretagsspecifik risk, ar den risk som finns i respektive aktie.

Exempel: Forestall dig att segla pa havet. Marknadsrisk ar som vaderforhallandena —
stormar, strommar, vagor — som paverkar alla batar, oavsett deras design eller
kaptenens skicklighet. Det ar okontrollerbart och paverkar alla pa marknaden, precis
som en storm paverkar alla seglare. Inom finansvarlden kan detta exempelvis vara
breda ekonomiska forandringar eller politiska faktorer. A andra sidan ar
idiosynkratisk risk de aspekter som endast ror din egen bat eller dina
seglingsfardigheter. Dessa ar unika for dig och paverkar bara din resa. | finansvarlden
inbegriper detta foretagsspecifika faktorer, som ledningens kompetens eller hur val
foretagets produkter séljer.

Tva métt som ofta anvands inom finansvarlden for att mata dessa olika fenomen &r:

e Standardavvikelse, som mater hur priserna pa enskilda aktier ror sig. En hog
standardavvikelse, det vill sdga hdgre prisvariation, indikerar stor osékerhet och
dérmed hog risk.

e Beta, som mater hur pass mycket en portfolj ar exponerad mot marknadsrisk. En
tumregel ar att en portfolj med Beta = 1 ungefar ror sig lika mycket som den
underliggande marknaden. En portfélj med Beta = 0,7 stiger i genomsnitt med
0,7 procent ndr borsen totalt sett stiger med 1 procent, och vice versa.

Man har generellt sett nagot hogre portfljbeta an kvinnor, det vill sdga att man ar
mer exponerade mot marknadsrisk i sina aktieportfoljer. Hogre beta medfor hogre
risk men samtidigt en mojlighet till hdgre avkastning. Detta &r exempelvis ett tecken
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pa att det ar vanligare for man att krydda sina aktieportfoljer med innehav i séarskilt
riskfyllda aktier.°

Portfoljbeta tenderar dock att variera med tiden, men genom att studera portfoljbeta
med hjalp av en liknande regression som i tabell 1 kan vi se att skillnaderna &r
signifikanta dven ndr man tar hansyn till andra variabler som beskriver individens
aktieportfdlj. Se en tydligare beskrivning av resultaten i bilaga 2.

Trots att man tar mer marknadsrisk tenderar de att ha lagre portfoljstandardavvikelse,
vilket méter hur mycket den sammanvagda portféljen ror sig upp och ned. En
bidragande forklaring till detta ar att vi ser att mén diversifierar i hogre utstréackning
an kvinnor. I analysen kan vi se att kvinnor har portféljer som ar mer koncentrerade
till farre sektorer och dven ar mer koncentrerade sett till exponeringen gentemot olika
geografiska regioner. Aktier inom samma sektor eller samma land tenderar att ha
hogre korrelation — nar en gar upp i pris gor de andra ocksa det. For att sprida riskerna
ar det darfor ofta battre att kopa olika aktier med lagre korrelation. Se bilaga 2 for en
mer utforlig analys av portfoljstandardavvikelse.

Eftersom vi endast studerar aktier i detta fall fangar vi inte individens hela finansiella
risktagande, utan har fokuserar vi pa aktieinvesteringar. Aven om detta later oss
analysera intressanta samband for hur olika personer hanterar risk kan det finnas fall
da det ar rimligt att ta mer risk i en aktieportfolj, till exempel om resterande sparande
i fonder ar véldiversifierat. Da kan det tankas att den breda diversifieringen i fonderna
kompenserar for den mer foretagsspecifika risken i aktierna och pa sa satt
sammantaget leder till en battre portfdlj.

Med samma analogi som i faktarutan ovan kan vi sdga att man tenderar att segla i mer
riskfyllda vatten, dar det blaser mer och gar hardare sjo. Det vill saga att de tar mer
marknadsrisk i sina investeringar genom att ha hogre exponering mot riskfyllda
aktier. Detta kan vi se genom att man har hégre beta i sina portféljer jamfort med
kvinnor. Samtidigt som de tar mer marknadsrisk tycks mannen dock vara béttre pa att
hantera den risk de tar. S d&ven om man seglar i mer riskfyllda vatten, sa tenderar de
att begransa de risker som de kan paverka genom att exempelvis fordela lasten pa
flera olika fartyg. Detta kan vi se eftersom deras portfoljstandardavvikelse ar lagre an
kvinnors. Detta tyder pa att man i hogre utstrackning diversifierar sina portfoljer.

20 Se exempelvis Fl-analys nr 40, Lien Oskarsson (2023), dar vi studerar handeln i de
riskfyllda meme-aktierna. | den analysen kunde vi se att 9 av 10 investerare var man.
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Slutsatser

Finansiellt sparande paverkar individens ekonomiska valfard och sma skillnader i
avkastning kan 6ver tid ha stor paverkan. Genom att forsta skillnader i méans och
kvinnors sparande &r det lttare att verka for jamstallda forutsattningar som ger alla
samma mojlighet att fatta informerade beslut om sin ekonomi fran ung alder och
framat. Denna analys studerar mans och kvinnors investeringsbeteende i aktier genom
livet, belyst ur ett perspektiv av riskaptit och avkastning.

Att som foralder tidigt pabdrja ett finansiellt sparande for sina barn kan ha stor nytta
for dem senare i livet eftersom avkastning ackumuleras 6ver tid. De skillnader vi ser
mellan kénen i unga aldrar kan darmed spela roll for formogenhetsférdelningen pa
sikt. Detta, tillsammans med de orsaker som ligger till grund for skevheten, skulle
vara intressant att analysera i ett vidare arbete.

Att handla aktier ofta tenderar att vara forknippat med lagre avkastning. Det ser vi
bade i denna analys och i tidigare forskning. 2* Att kvinnor inte 6verhandlar” i
samma utstrackning som man kan vara en forklaring till att de i genomsnitt har hogre
avkastning.?? Detta illustrerar att det ar bra att agera langsiktigt genom att sitta still i
baten och inte forsoka tajma marknadens upp- och nedgangar.

Det som svangt upp valdigt kraftigt kan ocksa svanga ner lika kraftigt. Trots att en
sadan strategi kan ge goda resultat under korta perioder har det visat sig att denna typ
av hogriskstrategi oftare leder till forluster an till vinster.?® Sarskilt nar marknaden gar
bade upp och ned, vilket den gjort under den studerade perioden. Detta illustrerar
vikten av att inte ta onddiga risker i sina investeringar, exempelvis genom att inte
driva upp portféljbeta i onédan. Dessutom kan man minska den foretagsspecifika
risken genom att investera i flera olika aktier, och pa s satt dra ned variationerna i
portfdljens varde. Forskning har visat att de flesta individers portfoljer &r
underdiversifierade.?* | var analys kan vi se att kvinnor i hogre utstrackning &n man
skulle kunna gagnas av att diversifiera mer.

Det &r avgorande att gora informerade val, ta en sund mangd risk i sina investeringar
och forsta vikten av diversifiering. Darfor kan det ofta vara ett bra alternativ for saval
man som kvinnor att investera i exempelvis passiva aktiefonder med laga avgifter. En
aktiefond fungerar som en fardigpackad korg med manga aktier och genom att spara i
en sadan sprider man automatiskt risken i sin investering. Samtidigt erbjuder en
aktiefond investeraren mojligheten att ta del av den hdgre avkastning som aktier
tenderar att ge nar man jamfor med exempelvis banksparande.

2L Odean (1999).

22 Detta ser vi i denna analys, men samma samband redovisas dven i Barber & Odean (2001).
2 Heimer & Simsek (2019). Frazzini & Pedersen (2014) erbjuder dven en mer teoretisk
forklaring, dar de beskriver hur aktier med hdgre beta tenderar att vara évervarderade och
saledes leda till simre avkastning over tid.

24 Goetzmann & Kumar (2008).
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Bilaga 1: Specifikation av den data vi
anvant i var analys

I analysen anvander vi uppgifter fran Fl:s transaktionsrapporteringssystem (TRS).
TRS innehaller information om enskilda individers aktiekdp och -forséljningar. Vi
konstruerar portféljer baserade pa individernas aktiehandel under perioden den

1 januari 2018 till den 30 juni 2022. Eftersom vi inte har datakapacitet nog for att
studera samtliga transaktioner for alla personer drar vi ett sSlumpmassigt urval av
personer dar vi explicit tar hansyn till individens kon. Detta for att (i teorin) fa med
lika manga kvinnor som méan i urvalet. Trots det ingar 88 571 mén och 47 486
kvinnor i det underliggande urvalet.

Eftersom vi saknar information om fullstdndiga innehav bygger vi upp approximativa
portféljer med hjalp av transaktioner under perioden, vilket innebér att vi inte kan
inkludera aktier forvérvade fore 2018. Metoden for att bygga approximativa portfoljer
ar i linje med tidigare forskning?® och bedéms vara anvandbar i analysen for att ge
insikter om beteende och preferenser under den studerade perioden. Detta kan dock
leda till snedvridningar i urvalsprocessen. Exempelvis ar det sannolikt att de som &r
mer intresserade av aktiehandel och saledes handlar oftare &r 6verrepresenterade i
stickprovet. Det kan ocksa mojligen vara sa att de som ar mer intresserade av
aktiehandel lagger mer tid pa att analysera sina investeringar, vilket kan gora att de
far battre utfall i sina investeringar.

Ett annat fenomen &r att kvinnor haller sina aktieinvesteringar langre an man, vilket vi
aven kan se i denna analys (se Tabell 2). Det medfor att de gor farre transaktioner och
kan darfor ha en lagre chans att inga i underlaget. Pa sa satt skulle det kunna tankas
att mediankvinnan som gor tillrackligt manga transaktioner for att inga i underlaget ar
proportionerligt mer intresserad av aktiehandel 4n medianmannen. Genom att
inkludera variabler fér antal aktier i portféljen och antal transaktioner man gor i
regressionerna forsoker vi dock justera for dessa skillnader mellan individerna i
mojligaste man.

For den del av analysen som beror risk och avkastning filtrerar vi sa att vi endast
behaller de individer som under perioden haft atminstone fem aktier i sina portféljer.
Det gor vi for att fokusera pa individers portfoljer med en komposition av flera olika
aktier. Att inkludera alla individer skulle medféra att avkastningen for de med endast
en aktie i portfdljen uteslutande skulle utgéras av den aktie man &ger. Detta skulle i
sin tur medfora okad varians i matten for avkastning som inte nddvandigtvis gar att
héanfora till investeringsbeteende.

Detsamma géller for att studera portfoljstandardavvikelse, da vi exempelvis inte
skulle kunna studera skillnader i diversifiering pa ett rattvisande satt eftersom det

%5 Se exempelvis Odean (1998) som studerar portféljer som konstrueras utifran
transaktionsdata.
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bygger pa att man ager flera olika aktier. Efter denna filtrering aterstar 8 099 kvinnor
och 23 197 man. Att andelen man &r an storre i det filtrerade urvalet beror pa att man
béade handlar oftare och att de tenderar att halla portfoljer med fler aktier (se tabell 2).

Resultaten som presenteras i regressionerna i Tabell 1, 3 och 4 &r dock likvardiga om
vi antingen okar eller sdnker troskelvardet for antal aktier.

Tabell 2. Deskriptiv statistik 6ver urvalet

Antal, Ar, Dagar, Procent

Underliggande urval Filtrerat urval
Man Kvinnor Man Kvinnor

Antal personer 88 571 47 486 23197 8 099
Alder, i &r (medelvéarde) 44,2 46,1 43,8 46,0
Alder, i &r (median) 42 44 41 43
Antal transaktioner (medelvarde) 335 145 753 363
Antal transaktioner (median) 64 33 229 126
Antal unika aktier i portféljen
(medelvéarde) 3.1 2,8 9,6 8,9
Antal unika aktier i portféljen 5 5 7 7
(median)
Antal dagar mellan att en aktie
kops och att den séljs (medelvéarde) 167 207 132 175
Antal dagar mellan att en aktie
kops och att den séljs (medelvéarde) 90 132 84 122
Andel av portfoljvardet i svenska o o o o
aktier (medelvarde) 46,3 % 576% 284 % 383 %
Andel av portféljvardet i svenska 34.7 % 525 % 19.7 % 272 0

aktier (median)

Kélla: FI

Anm. For de statiska varden som beskriver Antal unika aktier i portféljen och Andel av
portféljvardet i svenska aktier avser siffrorna det varde vi kunde se for portféljerna den 30 juni
2022, det vill séga den sista dagen av den studerade perioden. Detsamma galler for Alder som
speglar individens alder per den 30 juni 2022. Resterande varden avser de varden som
uppmatts under den studerade perioden.
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Bilaga 2: Regression av portfoljbeta
och standardavvikelse

Man har generellt sett nagot hogre portféljbeta an kvinnor, det vill saga att man ar mer
exponerade mot marknadsrisk i sina aktieportfoljer. Hogre beta medfor hdgre risk men
samtidigt en mojlighet till hogre avkastning.?® Portféljbeta tenderar dock att variera med
tiden. For att korrigera for forandringar over tid och ndrmare studera skillnader mellan
individerna anvénder vi en liknande regressionsekvation som den i Tabell 1. Men hér
byter vi ut den beroende variabeln och studerar portféljbeta i stéllet.

Regressionsanalysen visar att mans portfoljbeta ar nagot hogre an kvinnors, vilket det
statistiskt sakerstéllda positiva estimatet for man visar i Tabell 3. Det ligger i linje med
tidigare resultat som pekar pa att man generellt sett tar mer marknadsrisk &n kvinnor.

Tabell 3. Regression for beta i aktieportfdljerna

Samtliga individer
Kon (Dummy, M = 1) 0,0242 (7,18)**
Alder -0,0009 (-3,35)**
Antal unika aktier i portféljen -0,0184 (-3,07)**
Antal Transaktioner (In) 0,0011 (3,29)**
Portfoljvarde (In) -0,0038 (-8,43)**
Frihetsgrader 161 751
R Squared Adjusted 0,0184

Kalla: FI

Anm. Regression enligt formeln Portfdljbeta = X + yD + €, dar X &r de oberoende
variablerna, D & dummy-variabler och e ar residualen. Tidsaspekten hanteras som en fixed
effect. t-vardet berdknas med White heteroskedasticitets-konsekventa standardfel.
Regressionen baseras pa det filtrerade urvalet.

Trots att man tar mer marknadsrisk tenderar de att ha lagre portféljvarians. Det kan vi
se genom att gora en liknande regression som ovan, fast med portfoljens standard-
avvikelse i stéllet for portféljens avkastning som beroende variabel.

Det finns en hdg korrelation mellan portfoljens standardavvikelse och antal aktier
samt hur ofta individen handlar.?” Detta gor att vi behéver justera regressionen for att
béattre kunna studera just portféljstandardavvikelse. Studerar vi sedan resultaten av
regressionen framgar det att man har signifikant lagre standardavvikelse i sina
portfoljer jamfort med kvinnor.

26 \/i har anvant OMXSPI for att berdkna beta, men resultaten i Tabell 3 ar robusta d&ven om
man anvénder andra index som OMXS30, STOXX600 eller MSCI World Index.

27 Det beror pé att de variablerna paverkas av samma aspekter av diversifiering. Darfor
hanterar vi antal aktier i portféljen som en faktor-dummy. Den isolerar hur val individen
diversifierat givet ett visst antal unika aktier i portfoljen. For att undvika multikollinearitet
studerar vi inte hur ofta man handlar i denna regression, da en person som handlar ofta ocksa
tenderar att ha fler aktier i sin portfolj.
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Tabell 4. Regression for standardavvikelse i aktieportfdljerna

Samtliga individer
Kén (Dummy, M = 1) -0,0199 (-7,43)**
Alder -0,0001 (-2,96)**
Portféljvarde (In) 0,0169 (10,52)**
Frihetsgrader 161 751
R Squared Adjusted 0,0048
Kélla: FI

Anm. Regression enligt formeln Portfoljstandardavvikelse = BX + yD + €, dar X &r
oberoende variabler, D & dummy-variabler och € &r residualen. Antal unika aktier i portféljen
hanteras som en faktorvariabel for respektive nivd, men resultaten ar robusta om man hanterar
det som en kontinuerlig variabel. Tidsaspekten hanteras som en fixed effect. t-vardet beraknas
med White heteroskedasticitets-konsekventa standardfel. Regressionen baseras pa det
filtrerade urvalet.

En forklaring till att kvinnor har hogre standardavvikelse kan vara att de tenderar att
fokusera pa farre sektorer i sina investeringar. Det ar vad vi ser nar vi studerar
sektorfordelningarna i portfoljerna. Kvinnors portféljer har stérre koncentration,
sarskilt gentemot hélsosektorn och detaljhandeln, samtidigt som de har lag
exponering gentemot foretag inom fossila branslen och gruvindustrin. Man a andra
sidan har bredare exponering gentemot fler sektorer. Méan tenderar ocksa att vara
béttre pa att sprida sina risker bland olika geografiska regioner. Dar kan vi se att
kvinnor i snitt har 38 procent av sina portfoljer i svenska aktier, medan motsvarande
siffra bland man ar 28 procent.

Tolkningen av den skillnaden &r dock inte sjalvklar. Tidigare studier har visat pa att
kvinnor i stallet har mer geografiskt véldiversifierade innehav i sitt pensionssparande
i fonder, vilket kan forklara att det &r rationellt for dem att ha en forhallandevis hogre
koncentration i sina aktieportfoljer.22 Aktier inom samma sektor eller samma land
tenderar att ha hogre korrelation — nar en gar upp i pris gor de andra ocksa det. For att
sprida riskerna ar det darfor ofta béattre att kopa olika aktier med l&gre korrelation.

En annan forklaring kan vara att kvinnor har en mindre andel av sitt totala finansiella
sparande exponerat gentemot aktier jamfort med man.?® Da kan det vara rimligt att ha
hdgre standardavvikelse i sin aktieportfélj, eftersom det kan kompenseras av att
aktiefonderna generellt sett ar mer valdiversifierade och saledes har lag exponering
mot foretagsspecifika risker. Denna avvagning ar annu mer relevant nar man
inkluderar exponeringen gentemot réantefonder, som tenderar att ha en &n lagre
riskprofil &n aktiefonder. Just i rantefonder ar dér kvinnor tenderar att ha en storre
andel av sitt sparande.?®

| Tabell 3 och 4 ser vi att portfdljernas beta och standardavvikelse minskar med
aldern. Aven om effekten &r liten — vilket vi kan se da koefficienterna &r

28 Karlsson & Nordén (2007).
29 Se Swedbanks riskindex (2023) som visar att kvinnor har 6 % lagre aktieexponering i sitt
finansiella sparande, och i stéllet en hgre andel i exempelvis rantefonder.
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forhallandevis sma — sa ar den signifikant. Detta ligger i linje med den sa kallade
livscykel-hypotesen, som innebdr att risktoleransen minskar éver tid. Yngre individer
har langre placeringshorisont, darfor kan de tolerera mer kortsiktiga svangningar i
portféljen. Aldre personer, narmare pensionering, fokuserar mer pa att
investeringarna inte ska minska i varde, och dérfor minskar de ofta sin risk i
aktieportfoljen.®

Detta beteende kan ocksa forstirkas av den effekt som erfarenhet har. Aldre individer
kan ha upplevt fler kraftiga marknadsnedgangar, vilket kan ha paverkat dem till att
vara mer forsiktiga med risk.3* Dessutom kan den samlade erfarenheten och 6nskan
om en enklare investeringsstrategi gora att aldre individer dvergar till en mer forsiktig
sammansattning av sina vardepapper.3?

30 Modigliani & Brumberg (1954).
31 Malmendier & Nagel (2011).
32 Agarwal, Driscoll, Gabaix, & Laibson (2009).
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