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Forord

Denne oppgaven markerer slutten pa vart masterstudium innen @konomi og Administrasjon
pa Handelshgyskolen ved Universitet i Stavanger. Vi har valgt a skrive oppgaven innen
adferdsfinans ettersom faget inkluderer en ny mate a tenke over gkonomiske problemstillinger
som pirret bade vare interesse og nysgjerrighet. Arbeidet med denne oppgaven har gitt oss nye
mater & tenke pa gkonomiske problemstillinger, samt en verktgykasse til & undersgke motivet
bak observerte handelsfenomener. Prosessen rundt ferdigstillingen av oppgaven har til tider

veert utfordrende, men har ogsa veert spennende og givende.

Vi gnsker a uttrykke en stor takk til alle som har bidratt til denne oppgaven. Her ma vi
inkludere bade venner og familie som har stilt opp gjennom talmodighet og statte i en periode
med mye arbeid og lange kvelder. En ekstra oppmerksomhet ma ogsa henvendes til de som
valgte a ta seg tid til & gjennomfare sparreundersgkelsen. Uten dere hadde ikke

gjennomfgringen av denne avhandlingen veert mulig. Tusen takk.

Det ma ogsa rettes en stor takk til var veileder, Kristoffer Wigestrand Eriksen. Gjennom en
verdenspandemi har han stilt opp pa alternative mater og dermed muliggjort fullfgrelsen av
denne oppgaven. Tommel opp for god dialog gjennom veiledningen og hans konstruktive

tilbakemeldinger.

Stavanger 29.06.2020
Tore Fjetland

Eirik Silgjerd



Sammendrag

Formalet med denne oppgaven har veert a utforske hvorvidt det finnes kjgnnsforskjeller i
investoratferd. Utgangspunktet var & undersgke dette gjennom disposisjonseffekten, som
beskriver tendensen investorer har til a selge vinneraksjer for tidlig, samt holde taperaksjer for
lenge. Disposisjonseffekten representerer en investoratferd som skader handelsresultatet, og er
derfor noe investorer bar prgve a unnga. Vi syntes derfor at det var interessant a undersgke
om de menneskelige tendensene som gjar at denne effekten eksisterer kan veere forutsatt i en
kjennsfordeling. Statisk sentralbyra viste i 2019 at av alle privateide aksjer pa Oslo Bers, eies
i overkant av 70% av menn. Totalanden av aksjer eid av kvinner, er stadig gkene og vi fant
det derfor interessant & undersgke forskjeller i investoratferd ved bruk av fenomener knyttet til
fagfeltet adferdsfinans.

Analysen vi har utfert for & undersgke kjgnnsforskjeller i investoratferd er basert pa data som
er innhentet via en internettbasert sparreundersgkelse. Spgrreskjemaet inneholdt flere
scenarioer som er utviklet i trad med eksisterende adferdsteori for & kunne svare pa hvordan
kjennsfordeling kan pavirke adferdsfenomener som disposisjonseffekt, tapsaversjon, home
bias effekten og house money effekten. Dette er fenomener som kan knyttes opp mot

risikopreferanser og som vi derfor mener egner seg godt til  besvare var problemstilling.

Analysen bestod av en rekke parametriske og ikke-parametriske hypotesetester basert pa data
innhentet via sparreundersgken, hvor vi fikk samlet 64 respondenter fordelt pa 24 kvinner og
40 menn. Resultatene viste sma og ikke signifikante forskijeller i disposisjonseffekten mellom
kvinner og menn. Vi fant heller ikke tilstrekkelig bevis pa a hevde at det finnes
kjgnnsforskjeller i tapsaversjon eller preferanser knyttet til innenlandske eller utenlandske
investeringer. Det viste seg derimot at bdde menn og kvinner handler i trad med house money
effekten, ettersom begge kjgnn var langt mer villigere til & ta risiko med en lottogevinst enn

sin egen formue.

Vi er innforstatt med at vare statiske analyser kan veere negativt pavirket av den lave
deltakelsen i spgrreundersgkelsen, ettersom de fleste resultatene stammer fra parametriske
tester, hvor lavt utvalg kan vaere en svakhet. Vi synes uansett resultatene samsvarer med hva

vi ville forvente a finne, men ma papeke at dette er en svakhet ved analysen.
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1. Innledning

En milepzl innen adferdsgkonomiens historie ble oppnadd da Daniel Kahneman og Amos
Tversky lanserte sin prospektteori i 1979. Lanseringen farte til en ny fagretning som apnet for
at de tidligere standardantakelsene innen gkonomisk teori ble modifisert. Kahneman og
Tversky argumenterte for begrenset rasjonalitet blant mennesker og apnet for at det finnes
andre drivkrefter en egeninteresse. Arbeidet deres ble senere tildelt nobelprisen i gkonomisk
vitenskap i 2002. Publikasjonen deres gjorde at tidligere observerte fenomener som den
klassiske gkonomiske teorien hadde problemer med a forklare, plutselig kunne fa rotfeste i
prospektteori.

Sett i et historisk perspektiv er fagfeltet adferdsfinans relativt nytt. Det er et fagfelt under
stadig utvikling og kan brukes til & forklare bade rasjonell og irrasjonell atferd. En
videreutvikling gjort av Shefrin og Statman i 1985 beskriver en type irrasjonell atferd
observert i aksjemarkedet som er kalt disposisjonseffekten. Dette er investortendensen til &
selge aksjer som stiger i verdi for tidlig, og holde aksjer som synker i verdi for lenge. Det er
ikke den observerte effekten som er spennende, men hvorfor den skjer. I artikkelen publisert
av Shefrin og Statman presenterer de et rammeverk som sammen med prospektteori praver a
forklare den observerte atferden. Rammeverket som ble presentert for a forklare denne
atferden bestod av mental regnskapsfaring, aversjon mot anger og selvkontroll. Den viktigste
sammenhengen ved den observerte atferden var trolig knyttet til tapsaversjon. Det kan tenkes
at investorer vil velge a holde aksjer som faller i verdi med hap om at den senere skal stige i

verdi.

Disposisjonseffekten er i senere tid bekreftet i en rekke store studier. Kanskje mest kjent er
arbeidet til Terrence Odean (1998) som bekreftet effekten ved hjelp av en stor analyse av
historisk handelsdata i det amerikanske aksjemarkedet. Det er i ettertid gjort flere store studier
pa disposisjonseffekten hvor forklaringsfokuset har veert forskjellig. Blant studier som er
relevant for denne oppgaven er det gjort flere undersgkelser som har testet for
kjgnnsforskjeller i risikopreferanser. Tidligere forskning som (Barber og Odean, 2001),
(Barsky 1995), (Kvia og Nordengen, 2019) og (Grossman og Eckel, 2008) har funnet en

tendens til at kvinner opptrer mer risikoaverse enn menn.



1.1 Problemstilling

| denne oppgaven er fokuset satt til & se om det finnes forskjeller i hvordan kvinner og menn
opptrer i aksjemarkedet. For & utforske dette har vi valgt & utfare en rekke hypotesetester som
er knyttet til ulike fenomener innen adferdsfinans. Formalet var & undersgke hvorvidt det
finnes signifikante forskjeller i hvordan kvinner og menn opptrer i ulike handelssituasjoner
knyttet til risiko. En av de stagrste motivasjonene til & undersgke dette er basert pa fordelingen
av gkonomiske ressurser mellom kvinner og menn som ble presentert av statistisk sentralbyra.

Her viste statistikken at over 70% av de privateide aksjene pa Oslo Bars eies av menn.

Grunnlaget for analysen var er tapsaversjon, home bias effekten, house money effekten og
disposisjonseffekten. Disposisjonseffekten ser pa risikopreferanser knyttet til ulike
referansepunkt, og tapsaversjon ser pa hvor mye en person ma dispenseres for et eventuelt tap
for & veere villig til a ta risiko. Videre brukes home bias effekten til & teste hvorvidt det er
forskjeller i om kvinner og menn gnsker a plassere investeringene sine innenlandsk eller
utenlandsk. Til slutt brukes house money effekten til & teste hvorvidt kvinner og menn tar

starre risiko med en nylig vunnet lottogevinst enn med sin egen formue.

Dette er alle fenomener som pa en eller annen mate kan knyttes til aksjemarkedet og egner

seg derfor godt til & besvare problemstillingen var som ser slik ut:

Problemstilling:

Finnes det kjgnnsforskjeller i investoratferd?

1.2 Fremgangsméte

For a analysere disse fenomenene har vi valgt 8 samle inn data via en internettbasert
sparreundersgkelse hvor respondentene ble presentert ved ulike scenarier som er ment a
etterligne hva som faktisk er tilfelle i aksjemarkedet. Hvor de ulike scenarioene er knyttet opp
mot de overnevnte fenomenene. Disse scenarioene er ngye formulert ettersom vi ikke gnsker
a pavirke svarene til respondentene i noen grad. Mange av scenarioene er ogsa enten inspirert
av eller hentet fra tidligere forskning, noe som kan medvirke til en mer reliabel og valid
analyse. Dataene som skal brukes i denne oppgaven vil basere seg pa svar fra 64
respondenter, fordelt pa 24 kvinner og 40 menn. Ettersom dette er en noenlunde skeiv

fordeling sa kan dette by pa visse utfordringer, hvor resultatene fra analysene kan avvike fra
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det som faktisk er tilfelle. Det kan ogsa nevnes at ngyaktighetskravet for en statisk analyse
med et 95% konfidensintervall er 384 personer (Bjgrnstad 2016). Ettersom vi bare har 64
respondenter kan dette ogsa medvirke til at resultatene ikke ngdvendigvis stemmer overens
med den faktiske befolkningen. Disse utfordringene utdypes det om i del 4.5 om relabilitet og
validitet.

1.3 Oppgavens struktur

1.0 Innledning: I innledningen blir det kort beskrevet hva som venter oss i oppgaven.
Problemstillingen blir presentert samt flere fenomener innen atferdsfinans som skal hjelpe a
besvare denne. Videre blir fremgangsmaten forklart. Deretter avsluttes delen med en struktur

over oppgaven.

2.0 Teori: Her utdypes det grundigere om fenomenene som ble presentert i innledningen
samt andre sentrale begreper innen adferdsfinans. Farst blir det forklart hva fagfeltet
atferdsfinans inneholder og hvordan forventet nytteteori og prospektteori avviker fra
hverandre. Deretter falger det en rekke forklaringer av fenomenene som skal brukes samt

andre relevante begreper.

3.0 Metode: Denne delen tar for seg hvilken metode som er brukt for a besvare
problemstillingen. Hvor datainnsamling, design og sparreskjema blir beskrevet, etterfulgt av
de valgte hypotesene. Til slutt presenteres ulike utfordringer ved analysen ved a se pa

reliabilitet og validitet.

4.0 Resultat: | denne delen vil dataene som er innhentet farst bli presentert. Deretter vil
dataene analyseres ved hjelp av hypotesetester som er knyttet opp mot de ulike fenomenene

som ble presentert i innledningen.

5.0 Konklusjon: I denne delen vil det bli framlagt en sammenfatning av resultatene.



2. Teori

| denne delen vil hovedfokuset vaere a presentere bade forskning og teorier som ligger til
grunn for disposisjonseffekten. Malet er derfor & kunne belyse selve grunnpilarene
disposisjonseffekten bygger pa, samtidig som dette skal hjelpe med a forsta analyser av
innsamlet data. Dette vil inkludere et overblikk over nytteteori som gir selve rammeverket for

prospektteori, samt en god del begreper og teorier fra prospektteorien.

2.1 Atferdsfinans

Fagfeltet atferdsfinans anvender innsikter fra psykologi som et hjelpemiddel til & forsta
hvordan oppferselen til mennesker kan pavirke skonomiske valg. Sammenhengen mellom
menneskelig psykologi og markedsutfall utfordrer den tradisjonelle gkonomiske teorien som
antar at markedskrefter leder til effektive markedsutfall (Ackert & Deaves, 2010). Den
klassiske finansteorien baserer seg i stor grad pa hvordan et individs opptreden og adferd bar
vaere og anvender grunnleggende antakelser om rasjonalitet og nyttemaksimerende
handelsprinsipp. Adferdsfinans tar utgangspunkt i investoratferd og stiller spgrsmal ved
individers oppfarsel. Tanken er at de klassiske antakelsene om den rasjonelle investor ikke
alltid er tilfelle i den virkelige verden. Derfor bruker adferdsfinans psykologiske prinsipper til

& forklare individets handleméte.

2.2 Forventet nytteteori

Forventet nytteteori er kanskje mest kjent gjennom arbeidet til John Von Neumann og Oskar
Morgenstern i 1947, selv om deres arbeidet hovedsakelig var en videreutvikling basert pa
arbeidet til Daniel Bernoulli (1738) som presenterte St. Petersburg paradokset. Formalet ved
teorien var hovedsakelig et forsgk pa & kunne definere rasjonell adferd i hendelser hvor

mennesker m& handle under usikkerhet.

Nytteteorien er normativ teori som forteller hvordan individer bgr handle nar det er usikkerhet
forbundet med valget. Den klassiske fremstillingen pa dette vil veere et lotteribasert
utfallsystem hvor utfallene vil veare basert pa sannsynligheter og det falger dermed usikkerhet
til utfallene. Teorien forteller at en rasjonell investor vil vurdere nytten av de forskjellige

alternativene (utfall), og dermed velge det alternativet som gir det beste utfallet (hayest nytte)
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(Ackert & Deaves, 2010). Malet er altsa nyttemaksimering og funksjonen som er presentert

under viser hvordan nytten er basert pa individuelle preferanser:

Formel: 1
U(Xl'Pl; '";XllPl) = P1 *u(Xl) + "'+Pn *u(Xl)

| denne funksjonen ser vi at den totale samlede nytten (U) som er forventet av et lotteriutfall
eller prospekt, henger sammen med sannsynligheten (P) for en hendelse (X), som skal
multipliseres med nytten av det gitte utfallet (u). Hvilket utfall som pa denne maten gir hgyest
nytte, vil vaere forskjellig fra individ til individ. Dette fglger av det enkle faktum at vi
mennesker som enkeltindivider og grupper kan ha ulike preferanser og verdsettinger. Siden
individer verdsetter utfall forskijellig vil det fare til ulikheter i handlingsmgnster nar en star
ovenfor risiko og mer usikre begivenheter. Om et individ blir fremstilt for flere alternativer
kan vi kartlegge oppfarselen og dermed spore hvilke alternativ som foretrekkes. Tanken er at
et rasjonelt individ alltid vil velge det alternativet som gir hgyest forventet nytte og en kan pa
denne mate bruke teorien til & beskrive hvordan et individ bar oppfare seg for & oppna sin

maksimale nytte.

Da Von Neumann og Morgenstern publiserte arbeidet sitt i 1947 inkluderte de 4
forutsetninger som forventet nytteteori er avhengige av. Dette er pa fagspraket omtalt som
aksiomer og er noen gitte antakelser som ma holde for at teorien skal veere anvendelig.
Aksiomene som ble presentert var kompletthet, transitivitet, kontinuitet og uavhengighet.
Antakelser som er essensielle for oppbygningen av forventet nytteteori. Videre folger det en

kort redegjarelse innen de viktigste elementene innen de overnevnte aksiomene:

Kompletthet omhandler rangering av utfallene. Her er det et sentralt poeng at beslutningstaker
alltid skal kunne skille mellom alternativene. Er eksempelvis X og Y to uavhengige hendelser
ma det altsa vaere mulig & rangere hvilket alternativ en foretrekker. Aksiomet tillater

likegyldighet og forskjeller mellom verdsettingen, men det skal vaere malbart.

Transitivet handler om at valg og preferanser skal veaere konsistente. Dette innebaerer
eksempelvis at om en velger A ovenfor B, og B ovenfor C, sa falger det automatisk at A vil

vare foretrukket over C.



Kontinuitet viser til at det alltid vil veere en kombinasjon av alternativ A som foretrekkes
mest, og en kombinasjon av alternativ C som foretrekkes minst, noe som gjar beslutningstaker

likegyldig med prospekt B.

Uavhengighet viser til at et individ ikke endrer preferanser selv om en ny variabel skulle bli
lagt til begge alternativene. Eksempelvis kan en se for seg at et individ foretrekker A fremfor
B. skulle det na bli lagt til en ekstra variabel (C) pa begge alternativene vil fortsatt A+C vare
a foretrekke mot B+C (Nicholson & Snyder, 2008).

Y

Figur 1: Logaritmisk nyttefunksjon

De fire aksiomene utgjer som tidligere nevnt forutsetningen for et rasjonelt individ, og
valgene kan pa denne maten presenteres i en nyttefunksjon. Dette er en funksjon som er
avhengig av et individs preferanser nar det kommer til risiko. Grafen som er representert i
figur 1 er en nyttefunksjon representert i en logaritmisk modell. Grafen viser tydelig at den
marginale nytten er avtakende og tolkningen blir dermed at inntekten er mer verdsatt (gir mer
nytte) nar en har lite penger, en nar man har mye penger. Du far eksempelvis mer nytte av 100

kroner nar du har 100 kroner, en den nytten du vil fa av 100 kroner om du hadde 1000.

2.2.1 Risikopreferanser

Det finnes rikelig med bevis pa at mennesker unngar risiko i det fleste tilfeller. Om
mennesker skulle gnske & ta risiko vil det som regel vaere forbundet med noen slags form for
kompensasjon. Et naturlig eksempel vil veere i aksjemarkedet hvor om investorer kunne velge
mellom to aksjer som har det samme forventede avkastningsresultatet, ville de naturligvis

valgt den aksjen som hadde lavest risiko. Skulle de derimot gnske & velge den mer risikable



aksjen, matte dette vanligvis inkludere en forventing om hgyere avkastning. Hvor og nar
mennesker er villig til 4 ta risiko vil naturligvis variere, men i grafen under viser vi tre ulike
risikoprofiler illustrert i en nyttefunksjon. Risikoprofilene viser individer som er
risikosgkende, risikongytral og risikoavers.

Nytte

N(P)=n(E(R)) /
U(E(R))

j

R1 E(R) R2

Rikdom
Figur 2: Risikoprofiler i nyttefunksjon

Risikopreferansene som er representert i nyttefunksjonen ovenfor kan forklares ved hjelp av

helningen pa de tre forskjellige kurvene:

e Enrisikoavers person (gra linje) vil ha en konkav nyttefunksjon som indikerer at
vedkommende opplever nytten av det gitte prospektet lavere enn hva den forventede
nytten tilsier.

e | kontrast til denne atferden vil en risikosgkende person (red linje) ha en konveks
nyttefunksjon. Dette indikerer at vedkommende verdsetter prospektet til & veere mer
verdt enn den forventede nytten.

e Den risikongytrale personen (gra linje) representer en person uten risikopreferanser
og helningen vil derfor fglge den forventete nytten

(Ackert & Deaves, 2010).

Det er publisert en god del artikler som har sett hvorvidt det finnes kjgnnsforskjeller i
risikopreferanser. Tidligere forskning som (Powel og Ansic, 1999), (Barber og Odean, 2001),
(Barsky 1995), (Kvia og Nordengen, 2019) og (Grossman og Eckel, 2008) har alle konkludert

med at kvinner har en tendens til & opptre mer risikoaverse enn menn.



2.3 Kritikk av nytteteori

| nyere tid er det gjort flere empiriske funn av adferd som bryter med forventet nytteteori. Ett
av de mest kjente bruddene pa forventet nytteteori er kalt Allais-paradokset. Dette er et arbeid
som ble utviklet av Maurice Allais (1953) og viser hvordan vi som mennesker ikke alltid
baserer vare valg pa nyttemaksimering. Det viser seg at vi ofte kan observere skiftninger i
risikopreferanser, noe som forventet nytteteori ikke tillater. Kahneman og Tversky (1979)
presenterte hvordan skiftninger i risikopreferanser kan skje ved a gjennomfare flere
eksperiment basert pa Allais-paradokset. Videre falger det et eksempel basert pa adferden
Kahnemann og Tversky observerte under et av eksperimentene. Eksperimentet ga individer

valg mellom to prospekt, i to problem, og er representert grafisk og matematisk under:

Problem. 1:
Prosepekt A Prospekt B
Gevinst Sannsynlighet Gevinst Sannsynlighet
1.000.000 100% 0 1%
1.000.000 89%
5.000.000 10%
Tabell 1: Problem 1 (Kahnemann & Tversky, 1979)
Problem. 2:
Prosepekt A Prospekt B
Gevinst Sannsynlighet Gevinst Sannsynlighet
0 89% 0 90%
1.000.000 11% 5.000.000 10%

Tabell 2: Problem 2 (Kahnemann & Tversky, 1979)

Det som ble observert under dette forsgket var at flesteparten av deltakerne valgte a skifte
preferanser. | det originale eksperimentet utfgrt av Khaneman & Tversky valgte 82% av
deltakerne prospekt A>B i problem 1, mens 83% valgte A<B i problem 2. Videre falger en

matematisk fremstilling av valgene og en forklaring pa hva som blir observert:

Problem 1, hvor U(A) > U(B)

U(A) = u(1.000.000) > 0.89u(1.000.000) + 0.1u(5.000.000) = U(B)



Problem 2, hvor U(A4) < U(B)

U(A) = 0.11u(1.000.000) < 0.1u(5.000.000) = U(B)

Det man observerer er ikke i samspill med hva forventet nytteteori tilsier skal skje. Det
oppstar et skifte i risikopreferansen, og dette er noe den klassiske nytteteorien ikke
godkjenner. Det er derfor et godt eksempel pa hva man kan betegne som ikke rasjonell adferd,
og hvilke svakheter den eksisterte nytteteorien bygger pa. Observasjonene bryter derfor
henholdsvis med forventet nytteteori som sier at om man foretrekker A>B i problem 1, sa vil

det antyde at du ogsa foretrekker A>B i problem 2.

Forventet nytteteori egner seg derfor darlig til & forklare fenomener som bryter med hva en
ville forvente av rasjonelle aktgrer. Den klarer eksempelvis ikke a forklare hvorfor
disposisjonseffekten oppstar. Dette skjer hovedsakelig fordi disposisjonseffekten bryter med
hva en vil forvente a se av rasjonelle aktgrer. Denne teorien vektlegger bare sannsynligheter
knyttet til ulike utfall, og tar ikke hgyde for at aksiomene som teorien bygger pa kan vere feil.
Da Kahnemann og Tversky i 1979 publiserte sin prospektteori stilte de spgrsmal ved nettopp
dette. Hvor store svakheter ved forventet nytteteori skyldes aksiomene? Videre skal vi se
hvordan disse tankene har endret mye av den klassiske skonomiske tankematen som stammer

fra forventet nytteteori.

2.4 Prospektteori

Som en direkte kritikk pa forventet nytteteori ble prospektteori utviklet av Kahneman og
Tversky (1979). De argumenterte i sin publikasjon for at flere av de tidligere antakelsene som
forventet nytteteori bygde pa var feil, og kunne forklare dette ved a fremlegge empiriske funn
som indikerte at individer ofte handler i strid med hvordan forventet nytteteori la til grunn at
de skulle oppfare seg. Dette var spesielt knyttet til observasjoner av faktisk adferd i markedet
som ikke samsvarte med antakelsene om det rasjonelle mennesket. Flere av valgene som ble
observert pa individniva brgt med de grunnleggende antakelsene innen forventet nytteteori, og
ga dermed grunnlag for en ny mate & tenke over finansiell atferd. Det som kanskje var det
sterkeste argumentet for at det var ngdvendig med en ny teori var funnet av tendensen

mennesket har til & vektlegge tap sterkere en gevinst, ogsa kjent som tapsaversjon.



Prospektteori er til motsetning fra forventet nytteteori en deskriptiv teori. Det vil si den har
som mal a forklare observert adferd fremfor a forklare hvordan adferd burde veere (Ackert &
Deaves, 2010 s.38). Teorien tar hgyde for endring i risikopreferanser og bruker
beslutningsvekter for a representere sannsynligheter. Valgmulighetene blir her beskrevet som
prospekt, og defineres som en serie av inntektsniva eller formue som er assosiert med en gitt
sannsynlighet. Utgangspunktet for teorien er at et individ som star ovenfor et gitt antall ulike
valg (prospekt), kan velge et prospekt (X;, Ps; ...; X, B,) som gir utfall X; med

sannsynligheten P;.

En av de starste fordelene med prospektteori er at den ved hjelp av enkle antakelser om
menneskelig psykologi, kan vise hvordan valg som tidligere var ansett som irrasjonelle, har et
rotfeste i menneskelige tendenser og verdier. Denne maten a tenke pa gir et helt annet
utgangspunkt for hvordan man tenker over gkonomisk adferd, og er eksempelvis en veldig
god teori til & forklare hvorfor vi observerer adferd som under disposisjonseffekten, hvor

observert adferd ville veert ansett som irrasjonelt under den klassiske nytteteorien.

Prospektteori tar utgangspunkt i to faser nar et individ star ovenfor et valg. Dette er rammer
og verdsetting. Rammer forteller hvordan fremstillingen av problemet er konstruert, mens
verdisettingen er hvordan individene verdsetter de forskjellige prospektene. Det hele er basert
pa tre ngkkelaspekter som prospektteori bygger pa. Dette er refleksjonseffekt, referansepunkt

og tapsaversjon. Videre fglger en oppsummering av de falgende begrepene.

2.4.1 Refleksjonseffekt

«Individer opptrer til tider som risikoaverse, og andre ganger risikosgkende, det hele

avhenger av naturen til prospeket» (Ackert & Deaves, 2010 s.38).

Refleksjonseffekten er en direkte hentydning til hvordan individer vil opptre forskjellig
ovenfor ulike prospekt. Khaneman og Tversky (1981) viste hvordan flertallet av individene i
et forsgk de utfgrte var risikosgkende i gevinstdomenet, samt at de var risikoavers i
tapsdomenet. Dette ble representert i en S-formet graf, ofte referert til som en verdifunksjon.
Pa denne grafen kan du tydelig se at helningen pa kurven er brattere ved tap en ved gevinst.

Helningen pa kurven er representert i en verdifunksjon i figur 2.
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Hvordan og hvorfor dette skjer kan vises ved hjelp av et eksempel hvor individ ma velge
mellom to ganske like prospekt, hvor fremstillingen (framingen) er annerledes. Eksempelet
som ble fremstilt av Khanemann og Tversky i 1981 sa slik ut:

(Merk her at de to valgene gir samme nytteverdi)

Problem 1:
Valg 1 Valg 2
P1: 100% sannsynlighet for 240$ P3 100% sannsynlighet for -750%
P2: 25% sannsynlighet for 1000$ P4 25% sannsynlighet for -1000$

Tabell 3: Problem 1 (kahnemann & Tversky, 1981)

Eksperimentet viste at 84% av individene valgte P1 i valg 1, som er konsistent med
antakelsen om at individer er risikoavers i gevinstdomenet. Her gnsker altsa flesteparten og
sikre gevinsten. Derimot valgte 87% av individene P4 i valg 2, som er konsistent med
risikosgkende adferd. Folk gnsket her a risikere stort tap for & slippe & betale med sikkerhet.
Her observerer det et skifte i risikopreferanse. Prospektteori tillater endringer i

risikopreferanser.

2.4.2 Referansepunkt

«Individers verdsetting av prospekt avhenger av tap og gevinst relativt til et referansepunkt.

Punktet refereres vanlig til som status quo» (Ackert & Deaves, 2010 s.39).

Forskning har vist at det finnes et grenseskille mellom risikosgking og risikoaversjon, og
skillet mellom denne adferden kan beskrives som «status quo». Det viser seg at individer
tenker mer over hvor store tap/gevinster de star ovenfor, en hvilket gitt formueniva de
befinner seg pa i etterkant av valgt prospekt. Pa bakgrunn av dette bruker prospektteori heller

endring i formue fremfor endring i formueniva, slik som forventet nytteteori gjer.

For & vise om det er endring i tap eller gevinst som pavirker oss i sterst grad ble det utfart et
eksperiment hvor individ kunne velge mellom to prospekt hvor utfallene av valgene hadde
effektivt samme nytte og totalverdi. Problemet ble fremstilt av Khanemann og Tversky (1986)

pa denne maten:
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Problem 2:

Valg 1 Valg 2
Anta at du er 300$ rikere i dag Anta at du er 5008 rikere i dag
P5: 100% P7:-100%
P6: 50% for 0, 50% for 200$ P8: 50% for 0, 50% for -200$

Tabell 4: Problem 2 (khanemann & Tversky, 1986)
Legg merke til at begge utfallene er effektivt det samme. | begge tilfeller star individet
ovenfor 400$ og et prospekt med 50% for 300, eller 500$. Utfall som matematisk har samme
verdi. Det viste seg at respondentene ikke var likegyldig ovenfor valgene og man observerte
at 72% av respondentene valgte P5 i valg 1, mens 64% valgte P8 i valg 2. Valgene observert
indikerer risikoaversjon i valg 1, samt risikosgkende atferd i valg 2.

Eksperimentet er derfor et godt eksempel pa at risikoholdning ikke stammer fra
velferdsnivaet. Det viser seg at det som virkelig betyr noe for individers valg er heller hvor
stor endringen i formue er i henhold til formuenivaet. Respondentene tenker altsa over
gevinst/tap i forhold til et referansepunkt som vanligvis er gitt ved vedkommende gitte
formue. Eksempelet ovenfor viser dette ved & observere et skifte i risikopreferanse hvor den
eneste forskjellen er utgangspunktet i formue; hvor du henholdsvis startet ved gevinst pa 300
og 500$.

2.4.3 Tapsaversjon

«Mennesker er avers mot tap fordi tap smerter mer en gevinst gleder» (Ackert & Deaves,
2010 s.40).

Forskningen til Khaneman og Tversky har vist en klar tendens hos mennesket til & oppleve
starre smerte knyttet til tap, en glede knyttet til gevinst av et tilsvarende belgp. Folk opplever
altsa tap og gevinst forskjellig. Hovedtrekket ser ut til & veere at tap smerter vesentlig mer enn

gleden mennesker far av gevinst. Et fenomen beskrevet som tapsaversjon.

For & illustrere dette fenomenet valgte Kahneman og Tversky & sette opp en problemstilling
hvor gnsket var a finne hvilken verdi av x som ville gjgre individene indifferente mellom to

alternativer. Problemet er representert under:

12



Problem 3:

Hvilken verdi (x) vil gjgre deg indifferent?

P9: Status quo (ingen formueendring)

P10: 50% Sannsynlighet for gevinst (x), 50% sannsynlighet for - 25$ (tap)

Tabell 5: Kahneman & Tversky, 1992)
Resultatet fra eksperimentet viste at det gjennomsnittlige svaret var 61$. tolkningen pa dette
svaret er noe innviklet, ettersom denne summen representerer pengemengden som gjer deg
indifferent mellom a delta i et tilfeldig (rettferdig) sjansespill hvor en risikerer & tape 25$.
Nettopp det at belgpet for & godta spillet matte vaere mer enn dobbelt sa hgyt, tyder pa at folk
har en klar tendens til & overveie falelsen av tap, ettersom du rent matematisk burde ta

veddemalet til en lavere pris for a veere indifferent mellom valgene.

2.5 Verdifunksjon

Forventet nytteteori benytter som tidligere nevnt en nyttefunksjon. Nytten males her ved &
maksimere individets formue. | prospektteori benyttes en verdifunksjon. Verdifunksjonen gjar
det mulig a tenke over gkonomiske problemstillinger pa helt nye mater. I denne funksjonen
blir verdien definert som tap og gevinst relativt til et referansepunkt. Verdifunksjonen har
grunnlag fra de tre aspektene tidligere gjennomgatt; refleksjonseffekten, referansepunkt og

tapsaversjon.

Ved & illustrere at verdifunksjonen er konkav i gevinstdomenet og konveks i tapsdomenet,
kan den konkave formen innebzre at sma endringer rundt referansepunktet tilordnes en hgy
verdi. Starre endringer kan dermed bli vektlagt mindre. Det oppleves eksempelvis som en stor
forskjell & vinne fra 10 kroner til 100 kroner. Vinner du samme belgp, men fra et annet
utgangspunkt vil endring fales mindre. Eksempelvis kan det tenkes at om en vinner fra 10000
til 10100 kroner. Du har na effektivt vunnet det samme, men denne gangen har det liten
innflytelse selv om den numeriske starrelsen pa endringen er identisk (Ackert & Deaves,
2010). Grafen under viser den kjente S-kurven som viser hvordan individ opplever gevinst i
forhold til tap.
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Verdi

Tap Gevinst

Figur 3: Verdifunksjonen

Verdifunksjonen fungerer i trad med prospektteori utmerket til a beskrive faktisk adferd
observert i markedet, ettersom den ikke praver a fortelle hvordan aktgrene bgr opptre, men
heller viser hvordan de opptrer. Investerer man eksempelvis i en hgyrisikoaksje med
forventing om gkning i aksjekursen vil dette veere representert som en gkning i forhold til
referansepunktet. Referansepunktet er avgjgrende for hvilke handelsvalg man vil utfgre.
Odean (1999) viste gjennom sine studier at dersom avstanden mellom referansepunktet og
forventet avkastning er stor vil sannsynligheten for a selge aksjen vare betydelig hayere enn

dersom gkningen var narmere referansepunktet.

2.6 Home-bias effekt

Home-bias effekten omhandler tendensen til at flere investorer foretrekker & investere
mesteparten av portefaljen i innenlandske aksjer, og ignorerer fordelene ved a diversifisere
seg til utenlandske aksjer (French og Poterba 1991). Opprinnelig antas denne skjevheten a ha
oppstatt som et resultat av de ekstra vanskeligheter forbundet med & investere i utenlandske
aksjer, som juridiske begrensninger og ekstra transaksjonskostnader. Investorer fgler ogsa ofte
at de har tilgang til mer informasjon om innenlandske firmaer noe som gjer at det fgles

tryggere a plassere investeringene her.

Home-bias effekten ble farst dokumentert i en studie av French og Poterba i 1991, som fant at
investorer fra Storbritannia, USA og Japan investerte store andeler av portefgljen sin i
innenlandske aksjer. French og Poterba konkluderte med at den overveldende preferansen for
innenlandske aksjer skyldes at investorer forventer hgyere meravkastning pa innenlandske

aksjer enn pa utenlandske aksjer.

P& 1970- og 1980 tallet var det en rekke dereguleringer av de finansielle markeder rundt

omkring i verden som skapte gkte muligheter for internasjonale investeringer. Dette forte
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blant annet til en arlig gkning i investeringer pa 34% i internasjonale markeder fra 1984 til
1990 (Werner og Tesar, 1992). Til tross for denne veksten sa var det fortsatt en sterk tendens

til & investere en stor andel av portefgljen innenlandsk (Werner og Tesar, 1992).

Tidligere forskning av Grubel (1968) og Grauer and Hakansson (1987) har funnet at
internasjonal diversifisering gir bade mindre risiko og bedre avkastning. Det kan derfor virke
underlig at flere velger & investere en veldig stor del av portefgljen i innenlandske aksjer.
Mange skylder gjerne pa vekslingskurs og manglende informasjon som arsaker for at

investorer velger a plassere investeringene innenlandsk.

| senere ar har home-bias effekten blitt utfordret av flere forskere. Hvor flere forskere har
funnet at tendensen for a investere i innenlandske aksjer ikke er like stor som tidligere
forskning viser. Blant disse er Schoenmaker og Bosch (2008), og Schneider (2013) som har

funnet at home bias effekten har vert avtagende i senere ar.

2.7 Endowment-effekten

Endowment-effekten er en psykologisk tendens mennesket har til a verdsette goder de eier,
hayere en goder de ikke eier. Klassisk gkonomi forklarer dette som at villigheten til & betale
for gjenstanden du eier er lavere en villigheten du har til godta salget av gjenstanden. Denne
effekten er konsistent med Kahneman og Tversky (1992) sin prospektteori hvor det kommer
frem av tapsaversjon at tap av et gode oppleves sterkere en gevinsten av et tilsvarende gode.
Et godt eksempel pa dette fenomenet kommer frem i publikasjonen til Thaler (1980) hvor han
gjennomgar et eksempel av et individ som har kjgpt en kasse vinflasker pa auksjon til 5$ per
flaske. Et par ar senere vil en handelsmann kjgpe flaskene for 100$ per flaske, men
vedkommende gnsker ikke a selge, selv om han i utgangspunktet bare betalte 35$ for
flaskene. Det kan veere flere gkonomiske grunner til at vedkommende ikke gnsker a selge,
men Thaler peker pa at beslutningen med stor sannsynlighet kan vaere forankret endowment-
effekten og viser til hvordan det hele kan forklares i trad med verdifunksjonen utviklet av
Kahneman og Tversky (1979). Det hele viser hvor mye psykologi kan pavirke vare

gkonomiske handelsmgnstre.

Det kanskje mest kjente eksperimentet pa endowment-effekten ble utfgrt av Kahneman,
Knetsch og Thaler (1990). De utfarte et eksperiment mellom to grupper hvor den ene

halvdelen fikk tildelt kontanter, mens den andre fikk utdelt hver egen kaffekopp. Det hele
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gikk ut pa a finne ut hvor mye de to gruppene var villig til & betale for en tilsvarende
kaffekopp. Resultatet viste en stor forskjell blant de to gruppene i eksperimentet. De som fikk
utdelt hver sin kaffekopp var i gjennomsnitt ikke villig til & akseptere et lavere belgp en 8$ for
den samme koppen. | kontrast ville den gruppen som mottok kontanter i gjennomsnitt bare
betale 1.34$ for den samme koppen. Eksperimentet har blitt utfgrt flere ganger i ettertid, og
trenden er den samme; folk verdsetter godene de eier mer enn godene de ikke eier.

2.8 House-money og break-even effekten

House-money effekten viser hovedsakelig til hvordan tidligere gevinst kan pavirke vare
fremtidige gkonomiske valg. Typisk vil man observere at individer blir mer risikosgkende
etter & ha mottatt en gevinst. Oppfarselen star noe i kontrast til hva en observerer under
disposisjonseffekten hvor investorer gnsker a sikre seg gevinst og dermed opptrer riskoaverse
i gevinstdomenet. Break-even effekten er mer i trad med disposisjonseffekten fordi denne
effekten inneberer at investorer blir mer risikosgkende i forbindelse med tap. Her er altsa

antakelsen om at individ sgker risiko i tapsdomenet lik.

Thaler og Johnson (1990) viste at individer tar forskjellige beslutninger etter a ha blitt
pavirket av en gkonomisk gevinst eller tap. Om investorer opplever gevinst vil de ha en stgrre
sannsynlighet for & opptre dramatisk mer risikosgkende for de belgpene de har vunnet. Et
typisk eksempel pa denne adferden kan observeres daglig i diverse gambling situasjoner hvor
personer som vinner en starre pengepremie har stgrre sannsynlig for a spille for stgrre
summer. Tanken er at dette er «husets penger» og det feles ikke som de ellers normale
pengene du har pa din egen bankkonto. Tanken er at du vil ga ut like rik som nar du kom inn,

om du skulle tape disse pengene.

2.9 Disposisjonseffekten

Disposisjonseffekten beskriver tendensen investorer har til & holde aksjer som faller i verdi sa
lenge at det skader handelsresultatet i en sterre grad enn det burde ha gjort, samtidig som
investorene ogsa har en tendens til & skade handelsresultatet ved a selge aksjer som stiger i
verdi for tidlig. Effekten ble farst presentert av Shefrin og Statman (1985) som i hovedsak

brukte verktgy fra Khaneman og Tversky sin prospektteori (1979), samt Thalers teori om
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mentale regnskap. Teorien som ble presentert av Shefrin og Statman dannet dermed et
rammeverk som tok utgangspunkt i a forklare denne atferden ved bruk av tapsaversjon.

Kanskje det mest kjente arbeidet knyttet til disposisjonseffekten ble utfert av Terrence Odean
(1998). Noe av det som var unikt med arbeidet hans var den massive tilgangen til handelsdata
fra flere store meglerhus i det amerikanske aksjemarkedet. Ved hjelp av denne datatilgangen
pa individniva fikk han en unik mulighet til a studere hvor mye individuelle investorer
realiserte av bade tap og gevinst, malt opp mot deres totale kontobalanse. Odean fant som
mange flere en klar tendens hos investorene til 4 holde pa taperaksjene for lenge, samt selge
vinneraksjene for tidlig.

Metoden Odean brukte for a kartlegge a male denne atferden var ved & bruke kjgpsprisen som
referansepunkt og dermed regne gevinst og tap relativt til denne prisen. Det hele ble utregnet

pa denne maten:

Realisert gevinst

Andel av realisert gevinst = - - - - -
Realisert gevinst + gevinst pa papiret

Realiserte tap

Andel liserte tap =
naecavreatserte tap Realiserte tap + tap pa papiret

Om utregningen viste at investorene hadde starre andel realiserte gevinster en tap, vil det tyde
pa at de utfarer fenomenet beskrevet gjennom disposisjonseffekten, altsa en starre tendens til
a selge vinneraksjer en taperaksjer. Resultatet fra denne studien viste utelukkende en klar
tendens til at investorene utfarte denne effekten i alle manedene utenom desember. Det
gjennomsnittlige salgstallet av vinneraksjer var hele 14.8%, mens salgstallet av taperaksjer
bare var 9.8% for hele handelsaret. Grunnen til at denne atferden ikke ble observert i like stor
grad i desember mente Odean var grunnet skattefordeler knyttet til salg av aksjer ved arsslutt.
| likhet med Odean fant Weber og Camrer (1998) etter utfarelse av eksperiment som gikk
over handelsperioder, ogsa at disposisjonseffekten var klart svakere om deltakerne automatisk

matte selge de fiktive aksjene ved slutten av hver handelsperiode.

Tendensen til & holde taperaksjer for lenge og selge vinneraksjer for tidlig er et veletablert

handelsfenomen, og Barbeis og Xiong (2009) beskriver disposisjonseffekten til a veere «en av
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de mest robuste handelsfakta knyttet til individuell investoratferd». Det er altsa bred enighet
om effektens eksistens, men hvorfor det skjer er det flere teorier om. Far vi skal se pa de
mulige forklaringene pa hvorfor disposisjonseffekten oppstar skal vi ta en titt pa hvordan
effekten kan bli beskrevet gjennom verdifunksjonen fra prospektteori:

Glede

Gevinstdomene

Risikoavers

Tap Gevinst
tapsdomene

Risikosgkende

Smerte

Figur 4: Disposisjonseffekten

Forklaringen pa handelsmgnsteret observert under disposisjonseffekten kan vises i
verdifunksjonen representert i grafen ovenfor. Den generelle tendensen er at individ er mindre
villig til a ta risiko i gevinstdomenet sammenlignet med tapsdomenet. | gevinstdomenet kan
dette representeres i aksjemarkedet ved at enkeltindivid ikke gnsker a risikere at aksjen skal
falle i verdi og derfor gnsker a sikre gevinst ved a selge. Det motsatte skjer i tapsdomenet
hvor individ har en stgrre sannsynlighet for a ville ta risiko med et hap om at aksjeverdien vil

stige igjen.

2.9.1 Arsaker til disposisjonseffekten

Det er som tidligere nevnt mer uklarhet forbundet med hvorfor disposisjonseffekten
observeres. Det hele begynte med at Kahneman og Tversky videreutviklet sin prospektteori i
1979 med utgangspunktet i at individuelle beslutningstakere ikke alltid handler i trad med
antakelsene i forventet nytteteori. | ettertid kom Shefrin og Statman (1985) og definerte dette
handelsmgnsteret som disposisjonseffekten. De pekte pa grunnlag av tapsaversjon, mentalt

regnskap, aversjon mot anger og selvkontroll. Tapsaversjon er allerede forklart ovenfor. I et
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forsgk pa a kartlegge de fire hovedarsakene vil det fglge en kort oppsummering av mentalt
regnskap, anger aversjon og selvkontroll.

2.9.2 Mentale regnskap og angeraversjon

Mentale regnskap er av Thaler (1999) definert som kognitive operasjoner mennesker bruker
pa & organisere, evaluere og holde kontroll over deres personlige regnskap. Konseptet bygger
pa en svakhet hos mennesket til & organisere gevinster og tap forskjellig i forhold til et
selvvalgt referanseniva. Tendensen er at vi gjennom beslutningstaking ikke klarer a se
helheten av handelsmgnstrene vare, men henger oss opp i enkeltvurderinger. Eksempelvis kan
man se dette ved at individuelle aktarer i aksjemarkedet vurderer sine investeringer enkeltvis.
Det er altsa en tendens til a lage en mental konto for den ene investeringen og danne et
referansepunkt ut fra dette. Dette farer ofte til at investoren vurderer aksjene relativt til

kjapsprisen, og ikke til hva han ellers ville tro aksjen var verdt.

Baltussen og Post (2011) gjennomfgarte et eksperiment hvor de kunne observere at
individuelle aktgrer pa aksjemarkedet hadde vanskeligheter ved a se viktigheten av
diversifisering nar de valgte aksjer. Dette forte til at deltakerne tok langt mer risiko enn hva de
bade trodde og ville. Dette er en effekt som typisk kan forklares ved bruk av mentale regnskap
ettersom dette kan skyldes feil referansepunkt og mangel pa totaloversikt. En annen studie
utfart av Weber (1997) antyder at det er flere referansepunkter som kan pavirke rammer og
veivalg, disse inkluderer blant annet tidligere priser og kjgpesummen (referansepunkt). Han
konkluderer videre med at investorene er veldig motvillige til & selge aksjene sine til en verdi

lavere enn referansepunktene, noe som betyr at disposisjonseffekten kan foreligge.

Mentale regnskap har en ner tilknytting til anger. Falelsen av anger er ikke god, og derfor en
falelse vi som mennesker gnsker & unnga. Anger ble farst presentert som en forklaring pa
individers atferd av Bell (1982). Siden anger oppstar pa bakgrunn av et darlig eller feil valg,
dukker fenomenet angeraversjon opp. Dette er en tendens hos mennesket til & gjgre darligere

valg med bakgrunn av at de ikke gnsker a disponere seg selv for falelsen av anger.

Bade mentale regnskap og angeraversjon kan knyttes til disposisjonseffekten fordi de
representer atferd som er i trdd med hva som blir observert under denne effekten. Det kan for
eksempelvis tenkes at gjennom angeraversjon vil en person ikke gnske a selge aksjen med tap
fordi han pa den maten ma anerkjenne tapet og oppleve falelsen av anger. Det er mer

komfortabelt & hape pa at aksjekursen skal stige igjen.
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Muermann og Volkman (2007) forklarte atferden observert i disposisjonseffekten ved hjelp av
antakelser om angeraversjon og stolthet. | aksjemarkedet vil eksempelvis investorer oppleve
stolthet ved & selge en aksje som har gkt i verdi, samtidig som de vil unnga a selge en aksje
som har falt i verdi for a slippe a angre pa avgjgrelsen. Salg av tapsaksje ville muligens ogsa
ga pa bekostning av stoltheten.

2.9.3. Selvkontroll

Antakelsene om at vi er gkonomisk rasjonelle individer har som tidligere forklart slatt
tydelige sprekker. Thaler (1981) sammenligner mennesket med et selskap hvor individet skal
representere bade eier og ansatt. Det blir motstridene og er ikke en naturlig mate a tenke over
hvordan mennesker opptrer. Det viser seg gang pa gang at mennesker bryter med antakelsene
om det rasjonelle mennesket, ettersom vi ikke opptrer som nyttemaksimerende roboter.
Shefrin og Statman (1985) kom frem til at mennesket mangler selvkontroll og at dette kunne

veere en arsak til at vi velger a gjgre darlige investeringer.

2.10 Relevant studie knyttet til kjgnn og disposisjonseffekten

En forskningsartikkel som er relevant for problemstillingen i denne oppgaven er Talsepp
(2010), som har sett pa forskjeller i investoratferd basert pa alder og kjenn. Talsepp brukte
data fra det estiske aksjemarkedet for a studere adferden til enkeltinvestorer. Fokuset i studien
hans var & se pa skjevheter i disposisjonseffekten og dens tilknytning til handelsprestasjoner.
Talsepp konkluderte med at kvinnelige investorer hadde klart bedre resultater enn mannlige
investorer, selv nar det ble justert for risiko. Talsepp (2010) fant ogsa at eldre investorer
presterer klart bedre enn yngre investorer i bade kvinnelige og mannlige grupper. Han
konkluderte ogsa med at kvinner presterte bedre pa grunn av en lengre holdeperiode, mindre
handelsintensitet og feerre aksjer i portefgljen. Disposisjonseffekten ga imidlertid sveert like

resultater for kvinnelige og mannlige investorer.
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3. Metode

| denne delen forklares metoden som er valgt for & besvare problemstillingen. | farste del vil
metodevalget bli begrunnet og argumentert for. Deretter forklares det hvordan vi har samlet
inn data, for sparreskjemaet og designet blir presentert. Videre sa presenteres de ulike
hypotesene som skal testes, samt hvilke metoder som skal brukes for a teste disse. Til slutt ser
vi pa styrker og svakheter ved valget av var metode ved a analysere reliabiliteten og

validiteten.

3.1 Valg av metode

Metoden som skal brukes i oppgaven var utgjar selve grunnlaget for a kunne svare pa
problemstillingen. Det er flere ulike faktorer som vi ma ta hensyn til ved valg av metode.
Farst og fremst matte vi bestemme oss for om vi gnsket & gjennomfare et eksperiment eller en
sparreundersgkelse. Begge disse metodene har blitt brukt far til lignende studier. Valget vart
falt pa en internettbasert spgrreundersgkelse ettersom dette gir muligheter for flere spgrsmal
samt et starre utvalg. Et annet alternativ ville vert a analysere historiske transaksjoner i
aksjemarkedet slik som Odean (1998), men vi valgte bort dette ettersom det ville veert sveert

vanskelig a fa tilgang til slik informasjon.

Spersmalene i undersgkelsen var er i stor grad bundet sammen med prospektteori, og egner
seg derfor ganske godt til a teste forskjellige hypoteser om investoratferd. Flere av
sparsmalene som er inkludert i sparreundersgkelsen var er ogsa brukt i tidligere studier med
lignende problemstillinger. Blant disse er spgrsmal 21 som er basert pa spgrreskjemaet til
Murthy og Joshi (2012), og som er et av spgrsmalene som vi legger vekt pa nar vi skal teste
om det finnes tegn til disposisjonseffekten blant vare deltakere. Utgangspunktet for spgrsmal
24 og 25 er hentet fra eksperimentet til Shefrin og Statman (1985). Studien til Shefrin og
Statman (1985) var blant de farste innen prospektteori og det er nemlig her at
disposisjonseffekten fikk sitt navn. Hersh Shefrin og Meir Statman identifiserte og navngav
effekten i denne studien, som fant ut at folk ikke liker & tape betydelig mer enn de liker &

vinne.
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Ettersom flere av spgrsmalene i sparreundersgkelsen var har blitt anvendt og kvalitetssikret
ved flere anledninger, vil det veere naturlig a bruke disse som grunnlag for a styrke validiteten

til undersgkelsen var.

3.2 Datainnsamling

Vi har som nevnt tidligere valgt a samle inn data ved hjelp av en sparreundersgkelse som vi
skal distribuere via internett. Arsaken bak dette valget er & f et stgrre utvalg enn hva som
ville vaert mulig ved et eksperiment. Undersgkelsen er konstruert igjennom internettjenesten
«Qualtrics» som via samarbeid med Universitet i Stavanger gir studenter tilgang til alle deres
funksjoner kostnadsfritt. Ved hjelp av en lenke kan skjemaet enkelt distribueres via e-post,
sms og sosiale medier. Privatpersoner og gkonomistudenter ved Universitet i Stavanger utgjar
det samlede utvalget. Med et mal om 64 respondenter fordelt mellom kvinner og menn, vil
dette forhapentligvis gi et godt bilde av det som skal undersgkes. Sparreskjemaet som
presenteres i neste del har blitt kvalitetssikret ved testing pa bekjente far det sendes ut. En
kritisk faktor for & samle inn gode data er at respondentene forstar sparsmalene og det er
derfor blitt lagt mye vekt pa selve utforming og formuleringen av spgrreskjemaet. Hvordan

skjemaet har blitt konstruert blir forklart naermere i neste del.

3.3 Sparreskjema

Sperreskjemaet utgjer selve grunnlaget for var analyse. Det er derfor viktig at spgrsmalene i
sparreskjemaet er vesentlig lette a forsta slik at vi far gode besvarelser som kan brukes til a
lgse problemstillingen var. Nar vi utformet sparreundersgkelsen sa var det viktig a lage
sparsmal som skulle veere relativt lette & svare pa, samtidig som at de ikke skulle vere
ledende. Det er viktig at det ikke skal bli gitt inntrykk for hva som er meningen med

spgrsmalet, ettersom dette kan pavirke valgene som respondentene tar.

| sparreundersgkelsen er det en del aksjerelaterte sparsmal noe som kan by pa utfordringer
ettersom aksjemarkedet er pavirket av flere faktorer som det ikke er mulig & ta hensyn til i
undersgkelsen. Dette kan blant annet fare til at erfarne aksjonerer far problemer med & svare
realistisk pa spgrsmalene i undersgkelsen ettersom de ikke vet historikken til aksjen som
brukes i de enkelte spgrsmalene. Vi har derfor laget flere spgrsmal hvor utfallene kan

samsvare med hvordan aksjer oppfarer seg.
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Sparreundersgkelsen bestar av 25 spgrsmal som fordeler seg pa fire hoveddeler. Den farste
delen bestar av spgrsmal som er ment & innhente basisinformasjon om deltakerne. Her blir
blant annet deltakerne spurt om kjenn, alder, utdanning, jobbsituasjon og lgnn. Det er viktig a
kunne dele folk inn i forskjellig grupper for a gjare en grundig analyse. | var oppgave har vi
lagt ekstra stor vekt pa a forske pa kjgnnsforskijeller i investoratferd og denne delen hjelper
oss blant annet til & dele utvalget vart inn i kjgnnsgrupper.

Den andre delen av spgrreskjemaet omhandler deltakernes erfaring i aksjemarkedet.
Hensikten bak denne delen var & se om erfaring leder til forskjeller i investoratferd, men pa
grunn av et lite utvalg har vi valgt & se bort fra erfaring i analysen var. Ettersom det ville vert
vanskelig & danne store nok grupper innen de forskjellige erfaringsnivaene, til a fa en grundig
analyse. Vi har derimot valgt & presentere dataene kort i neste kapitel for a gi et overblikk

over erfaringen til utvalget vart.

Den tredje delen bestar av spgrsmal 12 til og med 20, og har som hovedmal a teste
deltakernes risikoprofil og preferanser, samt andre fenomener knyttet til prospektteori og

atferdsfinans. Blant disse er home bias effekten, tapsaversjon, og house money effekten.

Spersmal 12 og 17 brukes for & teste om det finnes forskjeller i hvordan deltakerne investerer
med sin egen formue, og hvordan de eventuelt ville ha investert med en nyvunnet
lottogevinst. Signifikante forskjeller i svarene pa spgrsmal 12 og 17 kan vise tegn pa house

money effekten.

Q12 Hvor stor andel av dine egne penger har du investert i aksjer og/eller fond, eller andre

finansinstrumenter?

0 0%

0 10%
0 20%
0 30%
0 40%
0 50%
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0 mer enn 50%

Q16 Hvis du hadde vunnet 1 million kroner i lotto, hva ville du gjort med pengene?

0 Spart dem i vanlig bankkonto
0 Investert i fond

0 Investert i aksjer

0 Kombinasjon av overnevnte

Q17 Huvis du pa forrige oppgave svarte at du ville investert i fond eller aksjer, hvor stor andel

av millionen ville du veert villig til & investere?

0 0%

0 10%

0 20%

0 30%

0 40%

0 50%

0 mer enn 50%

Spersmal 13 brukes for a teste om det finnes tegn til home-bias effekten. Home-bias er en
tendens til at investorer investerer mesteparten av portefgljen i innenlandske aksjer, og
ignorerer fordelene ved a diversifisere seg til utenlandske aksjer. Hvis en stor andel svarer at
de foretrekker & investere i norske firmaer sa kan det tyde pa at respondentene handler etter
denne effekten. Tidligere forskning om home bias effekten som Werner og Tesar (1992),
Coval og Moskowitz (2002), French og Poterba (1991) har alle brukt data hentet fra
internasjonale aktgrer i aksjemarkedet til & utforske hvor investorer har plassert pengene sine.
Dette har vi dessverre ikke tilgang til og vi har derfor formulert falgende spgrsmal for a finne

om det er forskjeller i hvor investorer foretrekker & investere pengene sine:

Q13 Hvor vil du si at det er best/tryggest a investere?
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0 Norske selskap

0 Utenlandske selskap
0 Lokale selskap
0 Alle alternativene er like gode/trygge

Spersmal 18 er inspirert av et eksperiment som er brukt i tidligere forskning av Khaneman og
Tversky (1992). Dette sparsmalet utgjer selve grunnlaget for var analyse av tapsaversjon.
Ettersom resultatene fra dette spgrsmalet viser i hvor stor grad utvalget, ma dispenseres for et
eventuelt tap pa 1000 kr. Kahneman og Tversky (1992) fant at de fleste mennesker ma kunne
vinne over dobbelt s3 mye som de taper fer de er villige til a ta risiko. Vi har derfor satt det

laveste svaralternativ til 12000 kr som tilsvarer en tapsaversjonsgrad pa 2.

Q18 Se for deg et veddemal med 50% sannsynlighet for a vinne. Det koster 1000 kr om du

taper. Hvor stor ma gevinsten minimalt veere for at du godtar veddemalet?

0 1000 kr
0 1500 kr
0 2000 kr
0 2500 kr
0 3000 kr

0 over 3000 kr

Til slutt s& har vi del fire som bestar av flere scenarioer knyttet til realisering av gevinst eller
tap. Spgrsmalene i denne delen er formulert for & kunne teste om det finnes tegn til
disposisjonseffekten blant deltakerne. Denne delen bestar av spgrsmal 21 til og med 25.
Spersmal 21, 24 og 25 er svart sentrale og utgjar selve grunnlaget bak testene for
disposisjonseffekten. | spgrsmal 21 befinner respondenten seg i en ngytral posisjon hvor
han/hun kan velge mellom & realisere en aksje/fond med tap eller gevinst. Markedsverdien pa
de to ulike aksje/fondene er lik, noe som gjer at respondenten far utbetalt tilsvarende sum

uansett om de gnsker a realisere aksjen/fondet med gevinst eller tap. Hvis de velger a realisere
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gevinst sa tar vi utgangspunkt i at de handler etter disposisjonseffekten, gjegr de det motsatte
og realisere tapet s tar vi utgangspunkt at de ikke handler i trad med disposisjonseffekten.

Q21 Se for deg at du trenger penger, og ma dermed selge (realisere) en av dine to
aksjer/fond med lik sannsynlighet for oppgang/nedgang i neste periode.

Hvilken aksje/fond ville du solgt?
0 Aksje/Fond A: Kjapt for 10 000 kr, dagens markedsverdi 15 000 kr

0 Aksje/Fond B: Kjgpt for 20 000 kr, dagens markedsverdi 15 000 kr

Spersmal 24 og 25 er formulert noe annerledes enn spgrsmal 21. For det farste sa tok
spgrsmal 21 utgangspunkt i en aksje eller et fond. | oppgave 24 og 25 blir det finansielle
instrumentet bare presentert som en aksje. Hvor stor betydning dette har er uvisst, men det
kan ha en innvirkning hvis respondenten bare har erfaring fra investering i fond og ikke
aksjer, eller det motsatte. Videre sa er spgrsmal 24 og 25 ogsa presentert slik at respondenten i
spgrsmal 24 befinner seg i gevinstdomenet og i sparsmal 25 befinner seg i tapsdomenet. Det
er med andre ord forskjellige referansepunkt som respondenten ma henvende seg til. Dette
barer sine preg fra prospektteorien som vi presenterte i teorikapittelet. Vanligvis sa er folk
risikoavers i gevinstdomenet og risikosgkende i tapsdomenet (Kahneman og Tversky, 1979).
Vi forventer derfor at en stagrre andel av respondentene gnsker a realisere gevinsten i spgrsmal

24 og holde pa tapet i spgrsmal 25.

Q24 La oss na anta at du har investert en sum pa 10 000 kr i en aksje. En periode senere er
markedsverdien pa denne aksjen 15 000 kr. Du kan nd velge a selge aksjen eller vente en

periode til. Hvis du venter en periode til sa vil aksjens verdi med 50/50 sannsynlighet:
i) gke til 20 000 kr

ii) reduseres til 10 000 kr

Hva ville du valgt & gjere av falgende?
0 Realisere etter periode 1

0 Beholdt aksjen en periode til
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Q25 La oss na anta at du har investert en sum pa 10 000 kr i aksjer. En periode senere er
markedsverdien pa denne aksjen 5000 kr. Du kan na velge a selge aksjen eller vente en

periode til. Hvis du venter en periode til sa vil aksjens verdi med 50/50 sannsynlighet:
i) gke til 10 000 kr

i) reduseres til 0 kr

Hva ville du valgt a gjere av fglgende?

0 Realisere etter periode 1
0 Beholdt aksjen en periode til
3.4 Hypoteser

Det vil i denne delen bli presentert syv hypoteser som skal besvares ved hjelp av flere typer
hypotesetester. Flere av disse hypotesetestene tar for seg om det finnes kjgnnsforskjeller i
forskjellige fenomener knyttet til investoratferd. Blant disse er disposisjonseffekten, home-
bias effekten, house-money effekten og tapsaversjon. For a teste hypotesene skal vi bruke
forskjellige t-tester og kjikvadrattesten. T-testen brukes til & se pa om eventuelle forskjeller i
forventede og observerte verdier er signifikant. Som oftest brukes denne til a teste om det er
signifikante forskjeller pa to gjennomsnittlige verdier. Ved analyse av kjgnnsforskjeller
knyttet til de overnevnte fenomenene har vi tatt ogsa tatt i bruk kjikvadrattesten som egner seg
for & teste om det finnes sammenhenger mellom ulike grupper. Ogsa denne testen ser pa
forskjeller mellom forventede og observerte verdier og hvorvidt disse forskjellene er
signifikante. Signifikansnivaet vil ligge pa 0,05 ved mindre annet er nevnt. Dette forteller oss
at det er en sannsynlighet pa 5% at det vil oppsta en forkastningsfeil dersom nullhypotesen er
riktig (Wooldridge, Jeffrey, 2013).

Disposisjonseffekten har tidligere blitt pavist i en rekke kjente forskningsartikler som Odean

(1998) og Shefrin og Statman (1985). Denne effekten er ogsa sentral innen var oppgave og Vi
har derfor knyttet hele 4 hypotesetester opp mot denne. Disse hypotesene tester om det finnes
forskjeller i realisert gevinst og realisert tap ved hjelp av spgrsmal som er rettet mot aksjer og

fond. Disse spgrsmalene inneholder alle ulike scenarioer hvor respondenten kan velge mellom
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a realisere gevinst eller tap. Hvis andelen realiserte gevinster er signifikant hgyere enn
andelen realiserte tap sa vil dette innebeere at det finnes tegn til disposisjonseffekten.

| den farste hypotesen ser vi om det finnes tegn til disposisjonseffekten i hele befolkningen
ved a se pa om det finnes forskjeller i gjennomsnittlig realisert gevinst og realisert tap i
sparsmal 21, 24 og 25. Den farste nullhypotesen blir derfor slik:

HO,: Det er ingen forskjell mellom gjennomsnittet av realisert gevinst i spgrsmal 21 og 24 og

gjennomsnittet av realisert tap i spgrsmal 21 og 25.

En paret t-test vil bli benyttet for & besvare hypotesen over, ettersom denne testen funker bra
nar du skal teste om det finnes en signifikant forskjell mellom to gjennomsnitt i et avhengig

utvalg.

| den neste hypotesen sa vil utvalget bli delt inn i to grupper. Den ene bestaende av menn og
den andre av kvinner. Dette gjgres for a fa en oversikt over hvorvidt kvinner og menn handler
etter disposisjonseffekten, nar de er uavhengige av hverandre. Igjen vil utgangspunktet veere i
den gjennomsnittlige andelen realisert gevinst og tap i spgrsmal 21, 24 og 25. Den andre

nullhypotesen ser slik ut:

HO0,: Det er ingen forskjell mellom gjennomsnittlig realisert gevinst og tap i spgrsmal 21, 24

og 25 blant kvinner og menn.

| likhet med hypotese 1, sa vil det ogsa her brukes en paret t-test. Den eneste forskjellen
mellom hypotese 1 og hypotese 2 er at kvinner og menn her vil deles inn i separate grupper.
Dette fagrer blant annet til at vi far andre kritiske verdier ettersom antall respondenter (n)

endrer seg.

| den tredje hypotesen vil utvalget fortsatt veere inndelt i kjgnnsgrupper som i hypotese 2, men
vi vil nd bare ta utgangspunkt i resultatene fra 24 og 25. | motsetning til de forrige hypotesene
vil vi na benytte kjikvadrattesten som egner seg godt for a teste om det finnes signifikante
forskjeller mellom to eller flere forskjellige grupper/utvalg. Nullhypotesen for en
kjikvadrattest sier at det er uavhengighet mellom svarene. Dette innebarer at vi forventer a
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finne omtrent samme fordeling realisert gevinst og tap blant kvinner og menn. Hvis avviket
derimot er for stort sa vil vi forkaste nullhypotesen og konkludere med at andelen realisert
gevinst og tap er avhengig av kjgnn. Ettersom Kjikvadrattesten er fordelingsfri vil den egne
seg godit til a teste det noe ujevnt fordelt utvalget vart. Den tredje nullhypotesen ser derfor slik

ut:

HO: Det er ingen forskjell mellom realisert gevinst og tap i sparsmal, 24 og 25 mellom

kvinner og menn

Den fjerde hypotesen er i stor grad lik den tredje i at ogsa denne deler utvalget inn i
kjennsgrupper. Det vil ogsa her bli benyttet en kjikvadrattest. Den eneste forskjellen her vil
veere at denne hypotesen vil basere seg pa resultatene fra spgrsmal 21. Som nevnt i delen om
sparreskjemaet sa er spgrsmal 21 formulert noe annerledes enn 24 og 25. Hvor respondenten i
spgrsmal 24 befinner seg i gevinstdomenet og i sparsmal 25 befinner seg i tapsdomenet.
Respondenten hadde ogsa et alternativ om a holde pa gevinst og tap en periode til i spgrsmal
24 og 25. Hvor i spgrsmal 21 respondenten blir tvunget til & enten realisere gevinst eller tap
pa naveerende tidspunkt. Finansinstrumentet i spgrsmal 24 og 25 var ogsa spesifikt aksjer,
hvor det i spgrsmal 21 var referert til bade aksjer og/eller fond. Vi faler derfor det kan vare
lurt & ogsa kjere en test pa a se om det finnes signifikante forskjeller mellom realisert gevinst

og tap i spgrsmal 21 blant kvinner og menn. Den fjerde hypotesen blir derfor som falger:

HO,: Det er ingen forskjell mellom realisert gevinst og realisert tap i sparsmal 21 mellom

kvinner og menn

| den femte hypotesen skal vi teste om det finnes forskjeller i tapsaversjon mellom kvinner og
menn. Tapsaversjon er et kjent fenomen innen atferdsfinans som tar for seg at gevinst og tap
vektes ulikt. Hvor et tap pa en tilsvarende sum som en gevinst vil fare til redusert nytte. Vi
skal teste dette fenomenet gjennom resultatene fra sparsmal 18. Spgrsmal 18 tar for seg en
hypotetisk situasjon hvor respondenten har en 50/50% sjanse for & vinne eller tape. Hvis man
taper sa vil man miste 1000 kr. Sparsmalet vart er da, hvor stor ma gevinsten vare for at man
skal vaere villige til & takke ja til dette veddemalet. Kahneman og Tvesky (1992) fant at de

fleste mennesker ma kunne vinne over dobbelt sa mye som de taper fer de er villige til 4 ta
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risiko. Vi forventer derfor at de fleste vil kreve i alle fall 1000 kr i gevinst for a godta dette
veddemalet. Vi har derfor laget alternativer fra 1000 kr til og med 3000 kr.

Ettersom vi gnsker a se hvorvidt det er forskijeller i tapsaversjon mellom kvinner og menn, sa
vil vi her utnytte en uavhengig t-test. Den uavhengige t-test egner seg godt til & teste om det
finnes signifikante forskjeller i to gjennomsnitt med kontinuerlige variabler som er hentet fra
to ulike grupper. Denne testen taler ogsa et relativt godt avvik i stgrrelsesorden inntil to-tre
ganger starre standardavvik i den ene gruppen enn den andre (Skovlund og Fenstad, 2001).

Den femte hypotesen ser slik ut:

HOg: Det er ingen forskjell i graden av tapsaversjon mellom kvinner og menn, basert pa

resultatene fra spgrsmal 18

| den sjette hypotesen skal vi teste om det finnes tegn til home-bias effekten i utvalget vart, og
hvorvidt kvinner og menn handler forskjellig etter denne effekten. Home-bias effekten tar for
seg tendens til at flere investorer gnsker a plassere investeringene sine innenlandsk. For a
analysere dette skal vi bruke resultatene fra sparsmal 13 hvor vi helt simpelt spar

respondentene vare «hvor vil du si det er best/tryggest a investere»?

Alternativene vil veere norske selskap, lokale selskap, utenlandske selskap, og alle
alternativene er like gode. Svarer respondenten at de mener enten norske eller lokale selskap
er best, sa vil vi anta at de handler etter hom- bias effekten. Svarer de utenlandske selskap
eller at alle alternativene er like gode, sa vil vi anta det motsatte. Vi vil ogsa her benytte
kjikvadrattesten ettersom det ogsa her er snakk om a finne forskjeller i hvorvidt to forskjellige

grupper handler etter et spesifikt fenomen. Den sjette hypotesen blir derfor:

HO4: Det er ingen forskjell i andelen kvinner og andelen menn som handler etter home bias

effekten basert pa resultatene i spgrsmal 13.

Til slutt s& har vi den sjuende hypotesen som brukes for & teste om det finnes tegn til house-
money effekten blant kvinner og menn. House money effekten henviser til tendensen om at
flere folk blir mer risikosgkende etter gevinst, enn de ville veert til vanlig. For a undersgke

denne effekten benyttes spgrsmal 12 og 17. | sparsmal 12 blir respondenten spurt om hvor
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stor andel av egen formue man har investert i aksjer eller fond. Formalet med dette er & se pa
hvor stor risiko respondenten tar den dag i dag. | sparsmal 17 presenteres et hypotetisk
scenario hvor respondenten vinner 1 million kroner i lotto. Hvor respondentene blir spurt om
hvor stor andel av millionen de gnsker & investere i aksjer eller fond. Analysen vil basere seg
pa gjennomsnittlig prosentandel investert i aksjer eller fond for bade spersmal 12 og 17. Hvis
resultatene fra spgrsmal 17 er drastisk hgyere enn svarene i sparsmal 12 sa kan det tyde pa at
det finnes tegn til house-money effekten. For a analysere dette sa vil det bli benyttet en
uavhengig t-test. Denne testen egner seg godt til a teste om det finnes signifikante forskjeller i
to gjennomsnitt hvor utvalgsstarrelsene er forskjellige ettersom den tar hensyn til at
spredningen kan vere ulik i de to gruppene (Skovlund og Fentstad 2001). Den sjuende og
siste hypotesen ser slik ut:

HO,: Det finnes ingen forskjell i andelen investerte penger i aksjer og fond i spgrsmal 12 og

17 blant kvinner og menn

3.5 Reliabilitet og validitet

Det kan vaere utfordrende a evaluere reliabilitet og validitet, spesielt ved metoden som er
brukt i denne oppgaven ved innsamling av data. | en spgrreundersgkelse sa vil de faktiske
valgene ikke fa noen konsekvenser for respondenten. Ettersom dette er et hypotetisk
eksperiment, vil det ikke forekomme noen form for gevinst i etterkant. Alternativet til dette er
et gkonomisk eksperiment hvor deltakeren far utbetalt en gkonomisk gevinst, hvor stagrrelsen
pa gevinsten er avhengig av valgene som blir tatt i eksperimentet. Forhapentligvis vil

deltakerne gjare samme valg i et spgrreskjema som de ville gjort i et slikt eksperiment.

Den stgrste utfordring til oppgaven var er antall respondenter. Det har lenge vart forsket pa
hva som er den gunstige utvalgsstarrelsen nar det kommer til statistisk analyse. Hvor
starrelsen pa konfidensintervallet avgjgr hvor stort utvalget burde veere. Ved et
konfidensintervall pd 95% som vi skal bruke, vil ngyaktighetskravet pa utvalget vaere 384
personer (Bjernstad, 2016). Ettersom vi bare har 64 respondenter kan derfor analysen var
avvike noe fra hva som faktisk er tilfelle. Dette gjer ogsa at det kan vare vanskeligere a gjere
en grundigere analyse av dataene ved a se pa hvilken effekt faktorer som utdanning, lgnn,
alder, og erfaring har pé investoratferd. Arsaken til dette er at hvis vi skulle delt utvalget vart
som allerede er lite inn i enda mindre grupper sa vil de ulike gruppene neppe besta av en

tilstrekkelig mengde respondenter for & gjere en representativ analyse. Analysen var er derfor
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gjerne litt i tynneste laget ettersom den bare tar for seg kjgnn og ingen av de overnevnte
faktorene.

For a gjere opp for de apenbare svakhetene ved oppgaven har vi valgt a teste flere fenomener
knyttet til investoratferd og ikke bare disposisjonseffekten. Dette gjgres for a fa en grundigere
analyse av eventuelle forskijeller i flere sider av investoratferd mellom kjgnn. Vi har ogsa tatt i
bruk bade parametriske og ikke-parametriske hypotesetester nar vi skal teste om det finnes
signifikante forskjeller. Disse to type testene har ulike styrker og svakheter, hvor de
parametriske testene gjerne sies a vaere mer ngyaktige. De ikke-parametriske kan derimot
fungere bedre pa sma utvalg.

Utvalget vart bestar av 24 kvinner og 40 menn, dette utgjer en andel pa 38% kvinner og 62%
menn. Noe som inneberer at utvalget muligens ikke er representativt for populasjonen,
ettersom kjennsfordelingen i Norge er naermere 50/50 (SSB 2020). Videre kan det ogsa
nevnes at 77% av utvalget bestar av folk i aldersgruppen 22-29 ar, mens bare 23% er over 29
ar. Dette kan fare til at analysen ikke blir serlig representativt for hele befolkningen, ettersom
det er langt mindre enn 77% av Norges befolkning som er i aldersgruppen 22-29 ar (SSB
2020). Et naturlig kvalitetskrav for en statisk analyse er at de demografiske variablene som for
eksempel kjgnn og alder tilsvarer befolkningen eller gruppen du skal undersgke (Bjgrnstad
2016).

Ser vi pa sparsmalene/scenarioene som vi har brukt i sparreundersgkelsen var, sa er det flere
som er blitt brukt i tidligere forskning. De grunnleggende kravene til de forskjellige testene
som er utfart er ogsa i stor grad tilfredsstilt. Ettersom den uavhengige t-testen og
kjikvadrattesten tar hgyde for ujevne fordelinger i gruppene som testes mot hverandre. Det
kan derfor argumenteres for at spgrreundersgkelsen og metoden som er brukt for & analysere

dataene er reliable, men at dataene som er brukt er noe manglende.
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4. Resultat

| denne delen skal vi presentere og analysere dataene som er innhentet ved hjelp av

sparreundersgkelsen. Resultatdelen vil besta av 2 deler for a gjare analysen mer oversiktlig. |
den farste delen vil dataene bli presentert ved hjelp av flere grafer som viser gjennomsnittlige
verdier for de ulike spgrsmalene. | den andre delen vil de presenterte dataene bli analysert og

de tidligere fremlagte hypotesene testes.

4.1 Presentasjon av data

| denne delen blir dataene fra spgrreundersgkelsen presentert. Farst vil deltakernes
grunnleggende egenskaper som alder, kjgnn, utdanning, lgnn, og erfaring bli presentert.
Deretter sa vil det fremlegges en rekke data som presenterer resultatene fra sentrale sparsmal

som brukes for a teste ulike fenomener knyttet til investoratferd.

4.1.1 Basisinformasjon

Sparreundersgkelsen bestod av 64 respondenter, fordelt pa 40 menn og 24 kvinner. Dette
utgjer en andel pa 62% menn og 38% kvinner. Majoriteten av deltakerne var i aldersgruppen
22-29 ar, hvor 49 personer befant seg i denne gruppen. De resterende 15 respondentene var
alle over 29 ar. Andelen menn i aldersgruppen 20-29 ar var betydelig hgyere enn andelen
kvinner i samme aldersgruppe. 85% av mennene falt under denne kategorien mot 63% av

kvinnene.
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Diagram 1. Alder- og utdanningsfordeling blant kvinner og menn

Alder og utdanning

MENN 20-29 AR MENN 30AR OG KVINNER20-29 KVINNER30AR MENN MED KVINNER MED
OVER AR OG OVER H@YERE H@YERE
UTDANNING UTDANNING

Det er 77% av respondentene som har fullfart hayere utdanning, hvor skillet for hgyere
utdanning ligger i videreutdanning etter videregaende skole. Totalt sett sa har 79% av
kvinnene i spgrreundersgkelsen hgyere utdanning mot 75% av mennene. Det er dermed

tilnsermet likt utdanningsniva pa kvinnene og mennene i utvalget vart.

Diagram 2. Jobbsituasjon og lgnn blant kvinner og menn

Jobbsituasjon og Ignn

INNTEKT F@R INGEN JOBB DELTIDSIOBB FULLTIDSJOBB

SKATT PA UNDER
300 000 KR

®m Menn ™ Kvinne
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| diagrammet over ser vi at 49% av de mannlige deltakerne har en lgnn pa under 300 000 kr
0g 38% av de kvinnelige. Videre ser vi jobbsituasjonen for de ulike kjgnnene. Blant kvinnene
er det 38% som har fulltidsjobb, 38% har deltidsjobb, og 24% har ingen jobb. Ser vi pa
mennene sa finner vi at 45% har fulltidsjobb, 40% har deltidsjobb, og 15% har ingen jobb.

4.1.2 Erfaring i aksjemarkedet

Erfaring kan veere en viktig egenskap for a gjere det godt i aksjemarkedet. Det er derfor viktig
a fa en oversikt over graden av erfaring blant respondentene for a kunne analysere dataene
vare mer ngye. | denne delen skal vi derfor se nzrmere pa resultatene fra oppgave 6, 7, 8 og
10. Dette er spgrsmal som alle pa en eller annen mate er knyttet opp mot respondentenes

erfaring innen aksjehandel.

Totalt sett er det 48% av deltakerne som invester i aksjer i dag, 6% som har investert i aksjer
far, og 46% har aldri investert i aksjer. Vi har dermed en nesten lik fordeling med folk som
har handlet og ikke handlet i aksjer. | diagrammet under vises resultatene fra sparsmal 6

fordelt pa kvinner og menn.

Diagram 3 Andelen av utvalget som investerer i aksjer

Har du invester i aksjer?

JA, OG JEG GJ@R DET | DAG JA, MEN IKKE NA LENGER NEI

= Menn = Kvinner

Noter: Sparsmal 6: Har du investert i aksjer?
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Diagrammet over viser at 25% av kvinnene investerer i aksjer i dag mot 61% av mennene.
Videre ser vi at andelen kvinner som har investert i aksjer pa et tidligere tidspunkt er 8% mot
5% av mennene. Til slutt ser vi at 67% av kvinnene aldri har investert i aksjer, tilsvarende er
det 34% av mennene som aldri har investert i aksjer. Det kan derfor virke som at mennene i

utvalget har mer erfaring med aksjehandel enn kvinnene.

Spersmal 7 omhandler antall ars erfaring med aksjehandel, og ble bare spurt til de som svarte
at de hadde handlet i aksjer i sparsmal 6. Slik ble resultatene fra dette sparsmalet.

Diagram 4. Antall ars erfaring med handel i aksjer eller fond

Hvor mange ar har du handlet
enkeltaksjer/fond?

UNDER 1 AR 1-5AR 6-10 AR 11-20AR OVER 20 AR

m Menn mKvinner

Blant kvinnene sa har 50% mindre enn 5 ars erfaring og 50% har mer enn 5 ars erfaring. Blant
mennene sa har 81% mindre enn 5 ars erfaring og 19% mer enn 5 ars erfaring. Dette kan blant
annet forklares ved at andelen kvinner over 29 ar er langt stgrre enn andelen menn over 29 ar.

Hvor 37% av de kvinnelige deltakerne var over 29 ar og bare 15% av mennene.
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Diagram 5. Handelshyppighet i aksjer blant kvinner og menn

Hvor ofte handler du aksjer?

DAGLIG UKENTLIG MANEDLIG KVARTALSVIS ARLIG MINDRE ENN
EN GANG |
ARET

m Menn mKvinner

Resultatene fra spgrsmal 8 viser forskjeller i handelsvolum blant de mannlige og kvinnelige
respondentene. Som vi ser i diagrammet over sa kan det tyde pa at menn har et hgyere
handelsvolum ettersom 46% av de mannlige respondenter har svart at de handler aksjer
manedlig, tilsvarende er det 25% kvinner som har svart at de handler manedlig.

Diagram 6. Respondentenes vurdering av egen erfaring

Erfaring i aksjemarkedet

® Menn M Kvinner
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Spersmal 10: Pa en skala pa 1 til 5, hvor erfaren vil du si at du er med aksjemarkedet, hvor 1
er lite erfaren og 5 er veldig erfaren.

| diagrammet over vises resultatene fra spgrsmal 10 som viser hvordan de enkelte
respondentene vurderer sin egen erfaring. Det er verdt a bemerke seg at hele 75% av kvinnene
har svart 1 pa en skala fra 1-5 nar de skal vurdere sin egen erfaring, tilsvarende er det 34% av
mennene som har svart det samme. Vi ser 0gsa at det er ingen kvinner og bare 2% av
mennene som har svart 4 eller hgyere. Det kan derfor tyde pa at de flesteparten av deltakerne i

sparreundersgkelsen har lite eller moderat erfaring nar det kommer til aksjemarkedet.

Ser vi pa alle resultatene fra spgrsmal 6, 7, 8 og 10 under ett, kan det virke som mennene i
utvalget har mer erfaring enn kvinnene i utvalget. Ettersom det er en sterre andel menn som
har erfaring fra handel i aksjer enn kvinner. Mennene i utvalget vart virker ogsa a ha et hgyere
handelsvolum, samt en hgyere vurdering av egen erfaring nar det kommer til aksjemarkedet.
Na hadde riktignok kvinnene i utvalget flere ars erfaring enn menn, men som nevnt tidligere

sa skyldes dette gjerne at en stgrre andel av kvinnene er eldre enn mennene.

4.3 Disposisjonseffekten

| denne delen blir resultatene fra spgrsmal 21, 24, og 25 presentert. Disse spgrsmalene
omhandler realisert gevinst og tap, og kan gi svar pa om det finnes tendenser til
disposisjonseffekten i befolkningen. | diagrammet under ser du resultatene fra de nevnte

spagrsmalene.

Diagram 7. Gjennomsnittlig realisert gevinst og tap
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Realisert gevinst vs realisert tap

SPBRSMAL 21 SP@RSMAL 24 OG 25

m Realisert gevinst ™ Realisert tap

Noter: Spgrsmal 21: Realisert gevinst pa aksje/fond kjept for 10 000 kr, markedsverdi i dag 15 000 kr
eller realisert tap pa aksje/fond kjept for 20 000, markedsverdi i dag 15 000.

Spersmal 24: Realisere gevinst pa 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i gevinst.

Spersmal 25: Realisere tap pa 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i tap

Resultatene fra spgrsmal 21 viser at 70% av utvalget ville valgt a realisere aksjen/fondet med
gevinst, mens 30% gnsker a realisere aksjen/fondet med tap. Videre viser grafen at 40%

gnsker a realisere gevinst i spgrsmal 24, og 27% gnsker a realisere tap i spgrsmal 25.

4.3.1 Disposisjonseffekten forskjeller mellom kjgnn

Denne delen tar ogsa utgangspunkt i resultatene fra spgrsmal 21, 24 og 25 som omhandler
respondentenes valg om & realisere gevinst eller tap. Forskjellig fra forrige del har vi na valgt
a dele utvalget inn i to grupper. Den ene gruppen bestar av alle de 24 kvinnene som har svart

pa undersgkelsen og den andre av alle de 40 mennene.

Diagram 8. Gjennomsnittlig realisert gevinst og tap fordelt pd kvinner og menn
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Realisert gevinst og tap mellom kjgnn

MENN KVINNE MENN KVINNE

SPGRSMAL 21 SP@RSMAL 24 OG 25

m Realisert gevinst m Realisert tap

Noter: Sparsmal 21: Realisert gevinst pa aksje/fond kjgpt for 10 000 kr, markedsverdi i dag 15 000 kr
eller realisert tap pa aksje/fond kjgpt for 20 000, markedsverdi i dag 15 000.

Spearsmal 24: Realisert gevinst pd 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i gevinst.

Spersmal 25: Realisert tap pa 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i tap

Resultatene fra spgrsmal 21 viser at 78% av kvinnene har valgt a realisere aksjen/fondet med
gevinst, tilsvarende har 65% av mennene valgt a realisere aksjen/fondet med gevinst.
Resultatene fra oppgave 24 viser at 27% av kvinnene ville realisert en sikker gevinst etter
periode 1 mot 48% av mennene. | oppgave 25 er det 23% av kvinnene som vil realisere tapet

etter periode 1 og 30% av mennene.

4.3.2 Tapsaversjon forskjeller mellom kjgnn

| denne delen presenteres resultatene fra spgrsmal 18 som har som formal a teste om det
finnes forskijeller i tapsaversjon mellom kvinner og menn. Som nevnt i teorikapittelet sa tar
tapsaversjon for seg tendensen til at flere investorer vekter gevinst og tap ulikt. Hvor tap
smerter mer enn gevinst gleder. Investorer vil derfor kreve en hgyere sum i gevinst enn den de

risikerer & tape.
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Diagram 9. Tapsaversjon blant kvinner og menn

Tapsaversjon

1000 KR 1500 KR 2000 KR 2500 KR 3000KR  OVER 3000 KR

m Menn mKvinner

Noter: Spersmal 18: Se for deg et veddemal med 50% sannsynlighet for & vinne. Det koster 1000 kr

om du taper. Hvor stor ma gevinsten minimalt veere for at du godtar veddemalet?
0 1000 kr (tilsvarer en tapsaversjon grad pa 2)

0 1500 kr (2,5)

0 2000 kr (3)

0 2500 kr (3,5)

0 3000 kr (4)

0 over 3000 kr (for enkelthets skyld sa vil det her brukes 4,5)

Diagrammet over viser at de fleste virker a gnske en gevinst pa over det dobbelte av det de
risikerer & tape. Dette gir mening ettersom sannsynligheten for & tape veddemalet er pa hele
50%, noe som inneberer stor risiko. Den gjennomsnittlige graden av tapsaversjon er 3,24 for

menn, og 3,66 for kvinner.
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4.3.3 Home bias effekten forskjeller mellom kjgnn

| denne delen blir resultatene fra sparsmal 13 presentert. Dette spgrsmalet brukes for a teste
om det finnes tegn til home-bias effekten. Formalet med dette spgrsmalet er a teste om det
finnes forskjeller i hvor kvinnelige og mannlige investorer foretrekker a plassere

investeringene sine.

Diagram 10. Respondentenes preferanser i investeringssone

Home bias

NORSKE SELSKAP UTENLANDSKE LOKALE SELSKAP ALLE ALTERNATIVENE
SELSKAP ER LIKE GODE/TRYGGE

® Menn = Kvinner

Noter: Spgrsmal 13 Hvor vil du si at det er best/tryggest & investere?

0 Norske selskap

0 Utenlandske selskap

0 Lokale selskap

0 Alle alternativene er like gode/trygge

Diagrammet over viser tegn til at flere gnsker & investere i norske selskap enn i utenlandske
selskap. Vi ser at 38% av mennene og hele 61% av kvinnene har svart at de mener det er
tryggere a investere i norske selskap. Videre ser vi at bare 12% av mennene og 9% av
kvinnene har svart at utenlandske selskap er tryggere. Til slutt s& er det ogsa en relativt stor
andel som er ngytral. Hvor 45% av mennene og 30% av kvinnene mener begge alternativene

er like trygge.
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4.3.4 House money effekten

| denne delen presenteres resultatene fra spgrsmal 12 og spersmal 17. Dette er risiko relaterte
spgrsmal som tar for seg hvor villig respondenten er til a investere penger i aksjemarkedet.
Spersmal 12 ser pa hvor stor andel av egen formue respondenten har investert i aksjer eller
fond den dag i dag. Mens Spgrsmal 17 tar for seg en hypotetisk situasjon hvor respondenten
vinner 1 million kroner, og blir spurt om hvor stor andel han/hun er villig til & investere i
aksjer eller fond. Formalet med disse spgrsmalene er & teste om det finnes tegn til house
money-effekten i utvalget vart, og hvorvidt det er forskijeller i hvordan kvinner og menn
handler etter denne effekten.

Diagram 11. Andel av egen formue investert i aksjer eller fond

Investering i aksjer og fond

7 . % Ol

0% 10% 20% 30% 40 % 50 % OVER 50%

= Menn = Kvinner

Noter: Spgrsmal 12: Hvor stor andel av dine egne penger har du investert i aksjer og/eller fond, eller

andre finansinstrumenter?

| diagrammet over vises resultatene fra spgrsmal 12. Som vi ser sa har de fleste investert en
relativt liten andel av sine egen formue i aksjer og/eller fond. Blant de mannlige
respondentene er det hele 68% som har investert 10% eller mindre. Ser vi pa resultatene for
kvinnene sa er denne andelen betraktelig hgyere hvor hele 88% har investert 10% eller mindre
av sparepengene sine i aksjer eller fond. For a regne gjennomsnittlig investering blant kvinner

og menn har vi satt alternativet (over 50%) lik 60% ettersom det er umulig a vite ngyaktig
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hvilken verdi respondenten vil frem til. Vi har da kommet frem til at de kvinnelige
respondentene i gjennomsnitt investerer 8% av sparepengene sine i aksjer eller fond,

tilsvarende investerer menn 17% av sparepengene sine i aksjer eller fond.

Diagram 12. Andel av lottogevinst investert i aksjer eller fond

Investering av lotto gevinst

0% 10% 20% 30% 40 % 50 % OVER 50%

m Menn mKvinner

Spersmal 16: Hvis du hadde vunnet 1 million kroner i lotto, hva ville du gjort med pengene?

Spersmal 17: Hvis du pa forrige oppgave svarte at du ville investert i fond eller aksjer, hvor stor andel

av millionen ville du veert villig til & investere?

| tabellen over vises resultatene fra spgrsmal 17. Vi ser fort at respondentene er langt mer
villig til & investere en hgyere andel av lottogevinsten enn det de var av sparepengene sine.
Blant mennene er det bare 3% som ville investert 10% eller mindre av lottogevinsten i aksjer
og/eller fond. Tilsvarende er det 22% av kvinnene som ville investert 10% eller mindre av
lottogevinsten. Den gjennomsnittlige investeringsandelen for kvinnene i utvalget er 24% som
vil si at kvinnene i gjennomsnitt vil investere 24% av lottogevinst, tilsvarende er den 40% for

mennene.

4.4 Hypotesetesting og analyse

| denne delen skal vi analysere resultatene som ble presentert i forrige oppgave ved hjelp av

hypotesetester. Dette gjeres for a se hvorvidt resultatene er signifikante, og dermed gjerne
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ogsa representative for befolkningen. Det vil ogsa bli forklart hva resultatene betyr i henhold
til de ulike fenomenene som er testet i de ulike delene.

Resultatene som ble presentert i forrige del var alle knyttet opp mot forskjellige fenomener
innen adferdsfinans og det blir spennende & se hvorvidt kjgnn har en innvirkning for de ulike
fenomenene. Hver del vil inneholde resultatene som ble presentert i forrige del samt en

hypotese som skal besvares ved hjelp av hypotesetesting.

4.4.1 Disposisjonseffekten analyse

Disposisjonseffekten kjennetegnes ved at det blir realisert flere gevinster enn tap relativt til et
referansepunkt. | den farste hypotesen tester vi om det er tegn til denne effekten hos hele

utvalget. Den farste hypotesen var ser derfor slik ut:

HO,: Det er ingen forskjell mellom gjennomsnittet av realisert gevinst i spgrsmal 21 og 24 og

gjennomsnittet av realisert tap i spgrsmal 21 og 25.

Noter: Spgrsmal 21: Realisert gevinst pa aksje/fond kjept for 10 000 kr, markedsverdi i dag 15 000 kr
eller realisert tap pa aksje/fond kjgpt for 20 000, markedsverdi i dag 15 000.

Sparsmal 24: Realisert gevinst pa 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i gevinst.

Sparsmal 25: Realisert tap pa 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i tap

Fra del 4.3 fant vi at resultatene fra sparsmal 21 viste tegn til disposisjonseffekten ettersom
70% gnsket a realisere aksjen/fondet med gevinst, mens 30% gnsket a realisere med tap.
Resultatene fra spgrsmal 24 og 25 var dermed en god del forskjellige fra sparsmal 21. Det er
spesielt i oppgave 24, hvor resultatene var noenlunde overraskende. Hvor det var 40% som
gnsket a realisere en sikker gevinst etter periode 1 og 60% som gnsket & holde pa aksjen en
periode til. Det vil si at flertallet av deltakerne opptradte som risikosgkende i gevinstdomenet

noe som strider imot prospektteori og disposisjonseffekten.

| oppgave 25 sa samsvarte derimot resultatene med prospektteori. Hvor 73% gnsket a beholde
aksjen i en periode til og 27% @nsket a realisere tapet etter periode 1. Det virker derfor klart at
respondentene er motvillige til & realisere tap og velger derfor & holde pa tapet lenger i hap om
a fa igjen pengene sine pa sikt. Dette kan blant annet forklares av break-even effekten, hvor

folk blir enda mer risikosgkende i tapsdomenet enn vanlig for 4 vinne igjen det tapte.
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For a fa et mer tydelig svar pa om disposisjonseffekten eksiterer, skal vi bruke de
gjennomsnittlige verdiene av realiserte gevinster og realiserte tap i de tre spgrsmalene som
grunnlag for a teste om det finnes signifikante forskjeller. Totalt sett blir andelen realiserte
gevinster 55% og andelen realiserte tap 29%. For a analysere om andelen realiserte gevinster
er signifikant stgrre enn andelen realiserte tap, ble det benyttet en paret t-test. | diagrammet

under vises resultatene fra denne testen.

Tabell 6. Andel realisert gevinst og tap

Hypotese 1 Verdier (spm 21) Verdier spm 24 0g 25 Gjennomsnittsverdier

Antall respondenter 63 62 62
Realisert gevinst 70 % 40 % 55%
Realisert tap 30% 27% 29%
Z-verdi 6,85 2,27 4,62
P-verdi p<0,05 p<0,05 p<0,05

Tabellen viser store forskjeller mellom realisert gevinst og realisert tap. Noe som gjenspeiles
ved at z-verdiene er hgye. Den starste forskjellen finner i spgrsmal 21 hvor differansen
mellom realisert gevinst og tap er pa hele 40%. Noe som gir en z-verdi pa 6,85 som er utenfor
den kritiske verdien pa 2,00. Videre sa ser vi at z-verdi for spgrsmal 24 og 25 er noe lavere,
pa 2,27. Dette skyldes at forskjellen mellom realisert gevinst i spgrsmal 24 og realisert tap i
sparsmal 25 er langt mindre enn i spgrsmal 21, men z-verdien befinner seg fortsatt inne i

forkastningsomradet ettersom 2,27 er hgyere enn kritiske verdien pa 2,00.

Hadde vi brukt et 1% signifikansniva sa ville vi ha beholdt nullhypotesen for sparsmal 24 og
25, men ikke for sparsmal 21 som hadde blitt forkastet selv pa et 1% signifikansniva. En
mulig forklaring pa at differansen mellom realisert gevinst og realisert tap er langt mindre i
sparsmal 24 og 25 kan veere framing-effekten. Hvor det i sparsmal 21 blir presentert en aksje
eller et fond som vil gke eller synke i verdi med en ukjent verdi, blir det i spgrsmal 24 og 25
presentert en aksje som vil gke/synke med en kjent verdi. Denne ekstra informasjonen kan ha
fart til at respondentene oppfatter spgrsmalene pa forskjellige mater og derfor handler
annerledes i de forskjellige tilfellene. 1 tillegg er ogsa oppgave 21 presentert som et fond eller
en aksje, mens oppgave 24 og 25 bare omhandler aksjer som gjerne er mer volatile enn fond

ettersom fond ofte er godt diversifiserte.
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For a teste hypotesen om det finnes tegn til disposisjonseffekten brukes det et gjennomsnitt av
svarene i spgrsmal 21, 24 og 25. Den gjennomsnittlige andel realiserte gevinster var da pa
55% for sparsmalene 21 og 24, mens andelen realiserte tap var 29% for spgrsmalene 21 og
25. Dermed er forskjellen pa realisert gevinst og tap pa hele 26%, noe som gir en Z-verdi pa
4,62, som er utenfor den kritiske verdien 2,00. Dette farer til at nullhypotesen forkastes og
viser derfor til at folk handler etter disposisjonseffekten. Dette samsvarer med tidligere
forskning gjort pa omradet av blant annet Odean (1998) og (Weber og Camerer 1997), som
fant at andelen realiserte gevinster er signifikant sterre enn andelen realiserte tap.

4.4.2 Disposisjonseffekten forskjeller mellom kjgnn analyse

| denne delen skal vi teste om det finnes om kvinner og menn handler etter
disposisjonseffekten, nar de er uavhengige av hverandre. Som presentert i del 4.3.1, sa bestar
utvalget vart av 24 kvinner og 40 menn. Igjen vil vi ta utgangspunkt i sparsmalene 21, 24 og

25 som omhandler respondentenes valg om a realisere gevinst eller tap.

Resultatene som ble presentert i del 4.3.1 viste at 65% av mennene gnsket a realisere gevinst i
spgrsmal 21, tilsvarende var det 78% av kvinnene som gnsket a realisere gevinst. | spgrsmal
24 var derimot andelen realiserte gevinster hgyere for menn, hvor 48% av mennene gnsket a
realisere gevinst mot 27% av kvinnene. Mens det i spgrsmal 25 var det 30% av mennene som

gnsket a realisere tap, og 23% av kvinnene.

| del 4.4.1 fant vi ut at resultatene i fra sparsmal 21, 24 og 25 er signifikante nar kvinner og
menn er avhengige av hverandre. Na skal vi utfgre uavhengig t-test for a se om resultatene
fortsatt er signifikante hvis vi deler utvalget inn kjennsgrupper. Som presentert i del 4.3.1 sa
var den gjennomsnittlige andelen realiserte gevinster for kvinner 53%, og 56% for menn.
Videre var andelen realiserte tap for kvinner 22% og 33% for menn. Dermed er differansen i
realisert gevinst og realisert tap for kvinner 31% og 23% for menn. Hypotesen for denne

testen er falgende:

HO0,: Det er ingen forskjell mellom gjennomsnittlig realisert gevinst og tap i spgrsmal 21, 24

0g 25 blant kvinner og menn.

Tabell 7. Andelen realisert gevinst og tap fordelt pa kvinner og menn
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Hypotese 2 Kvinner Kvinner Kvinner Menn Menn Menn
Verdier (spm21)  Veerdier spm 24 0g 25 Giennomsnittsverdier ~ Verdier (spm21) ~ Verdier spm 24 0g25 Gjennomsnittsverdier

Antall respondenter 3 3 3 40 40 40
Realisert gevinst 8% 2% 53% 65% 8% 5%
Realisert tap 0% 3% 0% 35% 30% 3%
Lverdi 6,58 046 353 397 218 309
P-verdi p<0,05 p>0,05 <005 p<0,05 p<0,05 p<0,05

Tabellen over viser haye og signifikante z-verdier for alle verdiene for gruppen som bestar av
menn. Dette samsvarer med testene som ble utfgrt pa hele utvalget som ogsa ga signifikante
resultater for alle verdiene. Z-verdien til gjennomsnittverdiene er 3,09, som er utenfor den
kritiske verdien pa 2,02. Det kan derfor konkluderes med at menn handler etter

disposisjonseffekten.

| gruppen som bestar av kvinner sa er det 2 tester som er signifikante og 1 som ikke er det.
Dette unntaket er verdiene fra sparsmal 24 og 25 hvor forskjellen mellom realisert gevinst og
tap ikke er signifikant. Dette kan virke noe overraskende ettersom resultatene fra spgrsmal 21
er meget signifikante for kvinner. Denne store forskjellen kan gjerne skyldes framing-effekten
som ble nevnt i forrige del. Den kan ogsa skyldes at kvinner har et lavere handelsvolum og en
lenger holdeperiode enn menn nar det kommer til aksjer. (Talpsepp, 2010). Dette gjenspeiles i
resultatene, hvor flere kvinner enn menn har valgt & holde pa aksjen en periode til i bade
gevinst- og tapsdomenet (spgrsmal 24 og 25). Z-verdien til de gjennomsnittlige verdiene for
kvinner er 3,53, som er utenfor den kritiske verdien pa 2,06. Det kan derfor konkluderes med

at ogsa kvinner handler etter disposisjonseffekten

For & se om det finnes forskjeller i hvordan kvinner og menn opptrer etter
disposisjonseffekten har vi ogsa valgt a utfagre en kjikvadrattest som er en ikke-parametrisk
test. En ikke parametrisk test kan gi bedre resultater enn en parametrisk test hvis vi har en
skjev fordeling eller hvis vi har sa fa observasjoner at det er vanskelig & si noe om formen pa

fordelingen (Skovlund og Fenstad, 2001). Hypotesen for denne testen er fglgende:

HO0: Det er ingen forskjell mellom realisert gevinst og tap i spgrsmal, 24 og 25 mellom

kvinner og menn
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Tabell 8. Andelen kvinner og menn som opptrer etter disposisjonseffekten mot de som ikke

gjer det, basert pa resultater fra sparsmal 24 og 25

Hypotese 3

Observerte resultater Ikke i trad med disposisjonseffekten | trad med disposisjonseffekten
Menn 29 11
Kvinner 19 3
Total 48 14

Forventede resultater Ikke i trad med disposisjonseffekten | trad med disposisjonseffekten

Menn 31 9
Kvinner 17 5
Z-verdi 1,56
P-verdi p>0,05

Noter: Spgrsmal 24: Realisert gevinst pa 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i

gevinst.
Spersmal 25: Realisert tap pa 5000 kr, eller 50/50 sannsynlighet for 0 kr eller 10 000 kr i tap
I trad med disposisjonseffekten: Realisere gevinst i spgrsmal 24 og holde pa tap i spgrsmal 25.

Ikke i trdd med disposisjonseffekten: Resterende alternativ.

Tabellen over viser sma forskjeller i realiserte gevinst og tap blant kvinner og menn. Dette
gjenspeiles i en lav Z-verdi pa 1,56 som ligger innenfor den kritiske verdien pa 3,84 (df = 1).
Dette farer til at vi beholder nullhypotesen pa et 5% signifikansniva, og viser derfor tendenser
til at det ikke finnes forskjeller i hvordan kvinner og menn opptrer etter disposisjonseffekten.
Dette samsvarer med tidligere forskning fra blant annet Talpsepp (2010), og Weber og
Welfens, (2008) som ogsa fant marginale forskjeller i hvordan menn og kvinner handlet etter

disposisjonseffekten.

For & dobbeltsjekke disse funnene sa har vi ogsa utfgrt en kjikvadrattest pa resultatene i

spgrsmal 21. Hypotesen for denne testen er fglgende:

HO0,: Det er ingen forskjell mellom realisert gevinst og realisert tap i spgrsmal 21 mellom

kvinner og menn
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Tabell 9. Andelen kvinner og menn som opptrer etter disposisjonseffekten mot de som ikke
gjere det, basert pa resultater fra spgrsmal 21

Hypotese 4

Observerte resultater Ikke i trdd med disposisjonseffekten | trdd med disposisjonseffekten
Menn 14 26
Kvinner 5 18
Total 19 44
Forventede resultater Ikke i trad med disposisjonseffekten | trad med disposisjonseffekten
Menn 12 28
Kvinner 7 16
Z-verdi 1,219

P-verdi p > 0,05

Noter: Sparsmal 21: Realisert gevinst pa aksje/fond A kjgpt for 10 000 kr, markedsverdi i dag 15 000
kr eller realisert tap pa aksje/fond B kjgpt for 20 000, markedsverdi i dag 15 000.

I trad med disposisjonseffekten: Realisere aksje/fond A med gevinst

Ikke i trdd med disposisjonseffekten: Realisere aksje/fond B med tap.

Tabellen over viser at 26 av 40 menn handler etter disposisjonseffekten, tilsvarende er det 18
av 23 kvinner som handler etter disposisjonseffekten. Dette utgjgr 65% av mennene og 78%

av kvinne. Kjikvadrattesten gir en Z-verdi pa 1,219, som er innenfor den kritiske verdien pa

3,84 (df = 1). Vi beholder derfor nullhypotesen og konkluderer med at det ikke finnes

forskjeller i hvordan kvinner og menn handler etter disposisjonseffekten.

4.4.3. Tapsaversjon mellom kjgnn analyse

Tapsaversjon gjer at investorer vekter gevinst og tap pa en ulik mate, hvor tap smerter mer
enn tilsvarende gevinst gleder. Kahneman og Tvesky (1979) fant at de fleste mennesker ma
kunne vinne dobbelt s& mye som de taper far de er villige til & ta risiko. Vi skal nd se om

resultatene fra del 4.3.2 er signifikante. Hvor respondentene vare ble stilt falgende sparsmal.

Noter: Spgrsmal 18: Noter: Sparsmal 18: Se for deg et veddemal med 50% sannsynlighet for & vinne.

Det koster 1000 kr om du taper. Hvor stor ma gevinsten minimalt veere for at du godtar veddemalet?

0 1000 kr (tilsvarer en tapsaversjon grad pa 2)
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0 1500 kr (2,5)
0 2000 kr (3)
0 2500 kr (3,5)
0 3000 kr (4)

0 over 3000 kr (for enkelthets skyld sa vil det her brukes 4,5)

Resultatene indikerte at kvinner er mer tapsaverse enn menn ettersom kvinner i utvalget vart
hadde en gjennomsnittlig tapsaversjon pa 3,66 og mennene pa 3,24. For & se om disse
resultatene er signifikante sa skal vi bruke en uavhengig t-test. Hypotesen som er brukt for
denne testen er falgende:

HOg: Det er ingen forskjell i graden av tapsaversjon mellom kvinner og menn, basert pa

resultatene fra sparsmal 18.

Tabell 10. Tapsaversjon mellom kvinner og menn

Hypotese 5

Menn Kvinner
Gjennomsnittlig tapsaversjon 3,24 3,66
Standardavvik 0,90 0,73
T-verdi -2,00
P-verdi p > 0,05

Tabellen ovenfor viser en t-verdi pa -2,00 som er innenfor den kritiske verdien pa -2,08 (df =
21), vi beholder derfor nullhypotesen og konkluderer med at det ikke finnes forskjeller i
graden av tapsaversjon mellom kvinner og menn pa et 5% signifikansniva. Det er derimot
verdt & bemerke seg at ettersom t-verdi er svart nar den Kritiske verdien sa vil sjansen for en
type-11 feil gkes. En type-l1-feil eller godtakningsfeil er en statistisk feil som bestar i en
feilaktig godtakelse av nullhypotesen. Hvis man konkluderer at nullhypotesen er sann, selv

om den egentlig er falsk, har man altsa gjort en type-11-feil (Wooldridge, Jeffrey, 2013).

51



Tidligere forskning av blant annet (Amdal, Harald og Egeland, Lars Jakob) (2017) og Rau,
Holger A. (2014) har funnet at kvinner er mer tapsaverse enn menn. Dette kan gjerne
forklares gjennom at kvinner ogsa er mer riskoaverse enn menn (Powel, Ansic,1999), (Barber
and Odean, 2001), (Barsky 1995), (Kvia, Nordengen, ,2019) and (Grossman and Eckel,
2008), ettersom tapsaversjon og risikoaversjon pa mange mater henger i sammen. Noe som
innebaerer at det kreves en starre gevinst i forhold til det mulige tapet, for a veere villige til & ta
risiko. Na kunne riktignok ikke vi konkludere med samme, men det fantes indikasjoner i
utvalget til at kvinner kan ha hgyere tapsaversjon enn menn. Ettersom t-verdien tilnermet var

signifikant.

4.4.4 Home Bias effekten analyse

Home bias effekten tar for seg tendensen til at investorer foretrekker a investere mesteparten
av portefgljen sin i innenlandske aksjer. Dette skyldes gjerne at investorer fgler at de har
tilgang til mer informasjon om innenlandske firmaer noe som gjar at det fales tryggere a
plassere investeringene her. Hvis en stor andel svarer at de foretrekker a investere i norske

firmaer sa kan det tyde pa at respondentene handler etter denne effekten.

For a teste dette fenomenet sa vil vi ta utgangspunkt i resultatene fra del 4.3.3. Hvor

respondentene ble stilt falgende sparsmal.

Noter: Spgrsmal 13 Hvor vil du si at det er best/tryggest & investere?

0 Norske selskap

0 Utenlandske selskap

0 Lokale selskap

0 Alle alternativene er like gode/trygge

Vi tar utgangspunkt i at de som foretrakk norske eller lokale selskap opptrer etter home-bias
effekten. Tilsvarende antar vi at de som foretrekker utenlandske selskap, og de som mener at
begge alternativene er like trygge ikke opptrer etter denne effekten. I del 4.3.3 fant vi at 61%
av kvinnene handlet etter home-bias effekten mot 43% av mennene. Dermed sa handler
flertallet av kvinnene etter home-bias effekten, mens flertallet av mennene faktisk handler
imot den. Det er riktignok en sveert liten andel som foretrekker utenlandske selskap (12% av

mennene og 9% av kvinnene), men ettersom flere mener at begge alternativene er like trygge
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sa blir differansen mellom de som handler etter home-bias effekten og de som ikke gjar det

relativt liten.

For a teste om det finnes forskjeller mellom hvordan menn og kvinner opptrer etter home-bias
effekten sa skal vi utfare en kvikvardrattest. Hypotesen for denne testen er falgende.

HO¢: Det er ingen forskjell i andelen kvinner og andelen menn som handler etter home bias

effekten basert pa resultatene i spgrsmal 13.

Tabell 11. Home bias mellom kvinner og menn

Hypotese 6

Observerte resultater Ikke i trad med home bias effekten | trdd med home bias effekten
Menn 23 17
Kvinner 9 14
Total 32 31

Forventede resultater lkke i trad med home bias effekten | trad med home bias effekten

Menn 20 20
Kvinner 12 11
Z-verdi 1,97
P-verdi p>0,05

Noter: | trad med home bias effekten: Mener det er tryggest/best a investere i norske eller lokale

selskaper

Ikke i trdd med home bias effekten: Mener det er tryggest/best & investere i utenlandske selskap eller

mener at alle alternativene er like trygge

Tabellen over viser at flertallet av mennene handler imot home-bias effekten. Ettersom det er
17 menn som handler i trad med home bias effekten og 23 som ikke gjer det. Blant kvinnene
er resultatet det motsatte. Hvor 14 kvinner handler i trad med home bias effekten, mens de
resterende 9 ikke gjer det. Med en Z-verdi pa 1,97 som er innenfor den kritiske verdien pa
3,84 (df = 1) beholder vi nullhypotesen og konkluderer med en sikkerhet at det ikke finnes

forskjeller i hvor kvinner og menn gnsker a plassere investeringene sine.
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4.4.5 House money effekten

House money effekten forklarer tendensen til at investorer og neeringsdrivende er villige til a
ta starre risiko nar de reinvesterer fortjeneste opptjent via aksjer, obligasjoner, futures eller
opsjoner enn de ville gjort nar de investerer egen formue (Thaler og Johnson 1990). Denne
effekten forutsetter at noen investorer vil gke risikoen i en gitt handel ved bruk av mentalt
regnskap nar de oppfatter at de risikerer penger de ikke hadde tidligere, men har fatt gjennom

markedet, lotto, casino eller lignende.

For a teste om house-money effekten er tilstede hos respondentene vare sa skal vi
sammenligne resultatene fra spgrsmal 12 og 17. Sparsmal 12 tar for seg hvor stor andel
respondenten har investert i aksjer eller fond den dag i dag. Sparsmal 17 tar derimot for seg
en hypotetisk situasjon hvor respondenten vinner 1 million kroner. Respondenten blir deretter
spurt om tilsvarende som i spgrsmal 12, om hvor stor andel han/hun er villig til & investere.
Poenget med denne sammenligningen blir & se hvorvidt folk handler forskjellig med sine egne
sparepenger og nylig vunnet penger. Hvis respondentene er villige til & investere en langt
starre sum av lottogevinsten enn det de er av sin egen formue sa kan det innebare at house-

money effekten er til stede.

Fra del 4.3.4 fant vi at de kvinnelige respondentene i gjennomsnitt investerte 8% av sine egne
sparepenger i aksjer eller fond. For menn var denne andelen noe hgyere, og tilsvarte 17% av
egne sparepenger. Videre sa fant vi at i den hypotetiske situasjonen hvor respondentene vant
en lottogevinst sa var kvinner villige til & investere 24% i aksjer eller fond, tilsvarende var
mennene villige til & investere 40%. Dette innebzrer at bade kvinner og menn i utvalget vart
er villige til & investere en hgyere andel av lottogevinsten enn sine egne sparepenger. For a se
om denne forskijellen er signifikant sa vil det bli utfgrt en t-test. Hypotesen for denne testen er
slik:

HO0,: Det finnes ingen forskjell i andelen investerte penger i aksjer og fond i spgrsmal 12 og

17 blant kvinner og menn
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Tabell 12. House money effekten blant kvinner og menn

Hypotese 7 Kvinner Menn

Antall respondenter 24 40
Lottogevinst 24 % 40 %
Egen formue 8 % 17 %
Z-verdi 2,88 3,87
P-verdi p < 0,05 p < 0,05

Noter: Lottogevinst viser til andelen av lottogevinsten som respondentene er villige til & investere i

aksjer eller fond

Egen formue viser til andelen av egen formue som respondentene er villige til & investere i aksjer eller
fond

Tabellen over viser hgye og signifikante z-verdier for bade kvinner og menn. For kvinner sa
er z-verdien 2,88 som er utenfor den kritiske verdien pa 2,06. For menn sa er z-verdien 3,87
som er utenfor den kritiske verdien pa 2,02. Vi konkluderer derfor med at bade kvinner og
menn virker a vaere mer villige til a ta risiko med nyvunnet penger enn med sin egen formue.
En forklarende arsak til den store forskjellen mellom investering av egen formue og
lottogevinsten kan vaere endowment-effekten. Som forklart i teorikapittelet sa tar endowment-
effekten for seg at folk verdsetter ting de allerede eier hgyere enn ting de ikke eier. Dette
innebaerer at folk verdsetter sparepengene sine mer enn de gjer tilsvarende sum av
lottogevinsten, noe som farer til at de er villige til  ta hgyere risiko ved lottogevinsten enn de

er med sparepengene sine.
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5. Konklusjon

For a besvare problemstillingen: «Finnes det kjgnnsforskijeller i disposisjonseffekten og
risikopreferanser», vil vi ta utgangspunkt i en sammenfatning av resultatene til de ulike
testene som er utfgrt. Det farste fenomenet som ble testet var disposisjonseffekten. Det ble
utfart totalt 4 hypotesetester knyttet til denne effekten, hvor de aller fleste testene viste tegn til
en hgyere andel realiserte gevinst enn tap. | den farste hypotesetesten som tok for seg hele
utvalget under ett, var andelen gjennomsnittlig realiserte gevinster 55% og andelen
gjennomsnittlig realiserte tap 29%. Testen viste signifikante forskjeller i realisert gevinst og

tap med en p-verdi under 0,05.

Videre sa utfarte vi ogsa en uavhengig hypotesetest som delte kvinner og menn inn i separate
grupper for a se hvorvidt det fortsatt fantes tegn til disposisjonseffekten. Her ble det funnet at
respondentene som er kvinner gjennomsnittlig realiserer 53% gevinster og 22% tap. Blant
mennene ble det realisert 56% gevinster og 33% tap. Resultatene viste dermed signifikante
forskjeller i gjennomsnittlig realisert gevinst og tap for bade kvinner og menn ettersom p-
verdien er under 0,05 for begge kjgnn. Resultatene fra denne testen viste ogsa tendenser til at
respondentene som er kvinner holder lenger pa investeringene enn menn. Ettersom verdiene i
tabell 7 (verdier spm 24 og 25) viser at kvinner realiserer en lavere andel gevinst (27%) og tap
(23%), enn menn nar de far valget om a holde pa investeringen. Hvor de mannlige
respondentene realiserer en god del mer gevinster (48%) og som noenlunde tilsvarende tap
(30%) som kvinner. Dette farer til at resultatene knyttet til verdiene i sparsmal 24 og 25 gir
signifikante forskjeller i realisert gevinst og tap for menn, men ikke for kvinner. Dette kan
gjerne forklares ved at kvinner generelt sett holder lenger pa investeringene sine (Talsepp
2010).

For a teste hvorvidt det er signifikante forskjeller i disposisjonseffekten, benyttet vi ogsa
kjikvadrattesten. Hvor hypotese 3 og 4 tok utgangspunkt i de ulike verdiene fra sparsmal 21
og verdiene spgrsmal 24 og 25 hver for seg. Resultatene fra begge disse testene viste sma
forskjeller mellom kvinner og menn som ble bekreftet av en p-verdi pa over 0,05. Vi beholdt
derfor nullhypotesen i begge testene og konkluderte med at det er ingen forskjell i

disposisjonseffekten mellom kvinner og menn.

Ved a teste hvorvidt det er forskjeller i tapsaversjon mellom kvinner og menn, kom vi fram til

tilnermet signifikante forskjeller. Hvor de kvinnelige respondentene hadde en gjennomsnittlig
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tapsaversjon pa 3,66 mot mennene pa 3,24. Dette ga en t-verdi pa -2,00 som er like innenfor
den kritiske verdien pa -2,08. Vi beholdt derfor nullhypotesen og konkluderte med at det ikke
finnes forskjeller i tapsaversjon mellom menn og kvinner, men at det er verdt & bemerke seg

at p-verdi er sveert neerme 0,05.

Resultatene fra hypotesen knyttet til home-bias effekten viste at flertallet av de kvinnelige
respondentene handlet i trad med home-bias effekten, og flertallet av mennene handlet imot
home bias effekten. Hvor 61% handlet i trad med home bias effekten mot 43% av mennene.
Med en p-verdi pa over 0,05 var dermed denne differansen ikke signifikant og vi beholdt
derfor nullhypotesen om at det finnes ingen forskjell i hvor kvinner og menn foretrekker a

plassere investeringene sine (innenlandsk eller utenlandsk).

Til slutt s& viste den siste hypotesen knyttet til house-money effekten at bade kvinner og menn
virker a veere villige til & ta hgyere risiko med en nylig vunnet fortjeneste enn med sin egen
formue. Dette kom frem ved at bade kvinner og menn var villige til 4 investere en starre
prosentvisandel av en lottogevinst pa 1 million kroner enn de var av sine egne sparepenger.
De kvinnelige respondentene var villige til & investere 24% av lottogevinsten og 8% av egen
formue. Mens de mannlige respondentene var villige til & investere 40% av lottogevinst og
17% av egen formue. Med en p-verdi pa under 0,05 for bade kvinner og menn, kan vi
konkludere med at bade kvinner og menn er mer villige til & ta risiko med en lottogevinst enn

sin egen formue.

For & besvare problemstillingen har det blitt utfert en rekke hypotesetester innenfor
forskjellige fenomener knyttet til atferdsfinans. Hvor testene knyttet til disposisjonseffekten
generelt sett viste en tendens til at respondentene realisere mer gevinster enn tap. Det kan
derfor tyde pa at respondentene har et handlingsmgnster som er i samsvar med
disposisjonseffekten. Videre viste resultatene sma forskijeller i disposisjonseffekten mellom
kvinner og menn, men det fantes tendenser til at kvinner har en lengre holdeperiode enn
menn. Ettersom flere kvinner valgte & holde pa investeringer en ekstra periode hvis de fikk
muligheten til det. Analysen var viser ogsa at det finnes ingen signifikante forskijeller i
tapsaversjon mellom kvinner og menn. Vi fant heller ikke tilstrekkelig med bevis pa at det
finnes forskjeller i om kvinner og menn gnsker & plassere investeringene sine innenlandsk
eller utenlandsk. Til slutt sa konkluderes det ogsa med at bade kvinner og menn virker a vaere

villige til & ta sterre risiko med nylig opptjent fortjeneste enn med sine egne sparepenger.
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Totalt sett viser analysen var fa tegn til kjgnnsforskjeller i investoratferd. Ettersom de aller
fleste testene konkluderes med at det ikke finnes signifikante forskjeller i de ulike
fenomenene. Videre kan det derimot nevnes at vi har funnet en rekke resultater som
samsvarer med tidligere forskning innen adferdsfinans. Som videre forskning anbefaler vi a se
pa hvorvidt faktorer som utdanning, lgnn, alder, og erfaring har en betydning for
kjgnnsforskjeller i investoratferd.
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7. Vedlegg

7.1 Vedlegg 1 Spgrreskjema

Q1 Kjegnn
Kvinne

Mann

Q2 Alder

Q3 Hva er ditt hgyeste niva av fullfart utdanning
Grunnskole
Videregaende
Yrkesfaglig kompetanse (fagbrev)
Bachelorgrad
Mastergrad

Doktorgrad
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Q4 Jobbsituasjon

Fulltidsjobb

Deltidsjobb

Har ikke jobb

Q5 Hva er din arlige inntekt for skatt

under 150 000 kr

150 000 til 300 000 kr

300 000 til 500 000 kr

500 000 to 700 000 kr

Over 700 000 kr

Q6 Har du investert i aksjer?

Ja, 0g jeg gjer det i dag

Ja, men ikke nd lenger

Nei
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Skip To: Q10 If Har du investert i aksjer? = Nei

Q7 Hvor mange ar har du handlet enkeltaksjer/fond?
Under 1 ar
1-5ar
6-10 ar
11-20 ar

Over 20 &r

Q8 Hvor ofte handler du aksjer?
Daglig
Ukentlig
Manedlig
Kvartalsvis

Arlig

Mindre enn en gang i aret
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Q9 Hvor ofte sjekker du kursen pa egne aksjer/fond
Daglig
Ukentlig
Manedlig
Kvartalsvis

Arlig

Mindre enn en gang i aret

Q10 P& en skala pa 1 til 5, hvor erfaren vil du si at du er med aksjemarkedet, hvor 1 er lite erfaren og 5

er veldig erfaren.
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Q11 Hvor ofte leser du leser du Finansavisen/Dagens Neeringsliv eller andre finansaviser? (pa nett
eller papir)

Daglig

Ukentlig

Manedlig

Ett par ganger i aret

Mindre enn en gang i aret

Q12 Hvor stor andel av dine egne penger har du investert i aksjer og/eller fond, eller andre

finansinstrumenter?

0%

10%

20%

30%

40%

50%

mer enn 50%
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Q13 Hvor vil du si at det er best/tryggest & investere?

Norske selskap

Utenlandske selskap

Lokale selskap

Alle alternativene er like gode/trygge

Q14 Hva er viktigst nar du skal ta en investeringsavgjerelse?

Magefalelse

Andres meninger

Egen kunnskap

Historisk avkastning

Forventet avkastning

Lav tapsrisiko

Q15 Hvor villig er du til & ta risiko? Pa en skala fra 1 til 10, hvor 1 er "ikke villig" og 10 er "veldig
villig".

Svar
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Q16 Hvis du hadde vunnet 1 million kroner i lotto, hva ville du gjort med pengene?

Spart dem i vanlig bankkonto

Investert i fond

Investert i aksjer

Kombinasjon av overnevnte

Skip To: Q18 If Hvis du hadde vunnet 1 million kroner i lotto, hva ville du gjort med pengene? = Spart dem i

vanlig bankkonto

Q17 Hvis du pa forrige oppgave svarte at du ville investert i fond eller aksjer, hvor stor andel av

millionen ville du veert villig til & investere?

0%

10%

20%

30%

40%

50%

mer enn 50%
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Q18 Se for deg et veddemal med 50% sannsynlighet for & vinne. Det koster 1000 kr om du taper. Hvor

stor ma gevinsten minimalt vere for at du godtar veddemalet?

1000 kr

1500 kr

2000 kr

2500 kr

3000 kr

over 3000 kr

Q19 Du kan na velge mellom to alternativer. Alternativ 1 er & fa 50 kr med 100% sannsynlighet.

Alternativ 2 er en 0,1% sjanse for & vinne 50 000 kr. Hva ville du valgt?

Alternativ 1

Alternativ 2

Q20 Du kan igjen velge mellom to alternativer. Alternativ 1 er a tape 50 kr med 100% sannsynlighet.

Alternativ 2 er en 0,1% sjanse for a tape 50 000 kr. Hva ville du valgt?

Alternativ 1

Alternativ 2
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Q21 Se for deg at du trenger penger, og ma dermed selge (realisere) en av dine to aksjer/fond med lik
sannsynlighet for oppgang/nedgang i neste periode.
Hvilken aksje/fond ville du solgt?

Aksje/Fond A: Kjept for 10 000 kr, dagens markedsverdi 15 000 kr

Aksje/Fond B: Kjgpt for 20 000 kr, dagens markedsverdi 15 000 kr

Q22 Du eier en aksje som gar med gevinst: Etter hvor mye stigning ville du vanligvis veert forngyd

med & selge?
1-10%
11-20%
21-30%
31-40%
41-50%
over 50%

Annet (langtidsinvesteringer, pensjonssparing)
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Q23 Du eier en aksje som gar med tap: Hvor ville du vanligvis satt grensen far du hadde valgt a selge?

1-10%

11-20%

21-30%

31-40%

41-50%

over 50%

Jeg ville ikke realisert med tap

Annet (langtidsinvesteringer, pensjonssparing)

Q24 La oss na anta at du har investert en sum pa 10 000 kr i en aksje. En periode senere er
markedsverdien pa denne aksjen 15 000 kr. Du kan na velge & selge aksjen eller vente en periode til.

Hvis du venter en periode til sa vil aksjens verdi med 50/50 sannsynlighet:

i) gke til 20 000 kr
ii) reduseres til 10 000 kr

Hva ville du valgt a gjere av fglgende?

Realisere etter periode 1

Beholdt aksjen en periode til
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Q25 La oss na anta at du har investert en sum pa 10 000 kr i aksjer. En periode senere er
markedsverdien pa denne aksjen 5000 kr. Du kan na velge a selge aksjen eller vente en periode til.
Hvis du venter en periode til sa vil aksjens verdi med 50/50 sannsynlighet:

i) gke til 10 000 kr

ii) reduseres til O kr

Hva ville du valgt a gjere av fglgende?

Realisere etter periode 1

Beholdt aksjen en periode til
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7.2 Vedlegg 2: T-fordeling, kvantiltabell

t Table

onetaill 050 025 020 045 010 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 0.0005|

0% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 98% 99% 99.8% 99.9%
Confidence Level
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7.3 Vedlegg 3: Normalfordelingstabell

STANDARD NORMAL DISTRIBUTION: Table Values Represent AREA to the LEFT of the Z score.

Z 00 01 02 03 04 05 .06 07 .08 09
0.0 | 50000 .50399 50798 51197 51595 51994 52392 52790  .53I88  .53586
0.1 | 53983 54380 54776  .55172 55567  .55962 56356 56749 57142 57535
0.2 | 57926 58317 58706 59095 59483  .59871 60257 60642 61026 61409
03 | 61791 62172 62552 62930  .63307  .63683 64058  .64431 64803 65173
04 | 65542 65910 66276 66640 67003 67364 67724 68082 68439 68793
05 | 69146 69497 69847 70194 70540 70884 71226 71566  .71904 72240
0.6 | 72575 72907 73237 (73565  .73891 J4215 74537 74857 75175 75490
0.7 | 75804 76115 76424 76730 77035 77337 77637 77935  .78230  .78524
0.8 | .78814 79103 79389  .79673  .79955 80234  .BO511 80785 81057 81327
09 | 81594  BI89 82121 82381 82639 82894 83147  B3398 83646 83891
1.0 | 84134 84375 84614 84849 85083 85314 85543 85769 85993 86214
1.1 | 86433 86650  B6864 87076 87286 87493 87698 87900 88100 88298
1.2 | 88493  8R6R6  88R77  R9065 89251 89435 89617 89796 89973 90147
1.3 | 90320 90490 90658 90824 90988 91149 91309 91466 91621 91774
14 | 91924 92073 92220 92364 92507 92647 92785 92922 93056 93189
1.5 | 93319 93448 93574 93699 93822 93943 94062 94179 94295 94408
1.6 | 94520 94630 94738 94845 94950 95053 95154 95254 95352 95449
L7 | 95543 95637 95728  9SBI8 95907 95994 96080 96164 96246 96327
1.8 | 96407 96485 96562 96638 96712 96784 96856 96926 96995 97062
19 | 97128 97193 97257 97320 97381 97441 97500 97558 97615 97670
20| 97725 97778 97831 97882 97932 97982 98030 98077 98124 98169
2.1 | 98214 98257 98300 98341 OR382 98422 98461 98500 98537 98574
2.2 | 98610 98645 98679 98713 98745 98778 98B09 98840 98870 98899
2.3 | 98928 98956 98983 99010 99036  .99061 99086 99111 99134 99158
24 | 99180 99202 99224 99245 99266 99286 99305 99324 99343 9936l
25| 99379 99396 99413 99430 99446 99461 99477 99492 99506 99520
2.6 | 99534 99547 99560 99573 99585 99598 99609  .99621 99632 99643
2.7 | 99653 99664 99674 99683 99693 99702 99711 99720 99728 99736
28 | 99744 99752 99760 99767 99774 99781 99788 99795 99801 99807
2.9 | 99813 99819 99825 99831 99836 99841 99846 99851 99856 99861
3.0 | 99865 99869 99874 99878 99882 99886 99889 99893 99896  .99900
30| 99903 99906 99910 99913 99916 99918 99921 99924 99926 99929
3.2 | 99931 99934 99936 99938 99940 99942 99944 99946 99948 99950
33 | 99952 99953 99955 99957 99958 99960 99961 99962 99964 99965
34 | 99966 99968 99969 99970 99971 99972 99973 99974 99975 99976
35| 99977 99978 99978 99979 99980  .9998I 99981 99982 99983 99983
3.6 | 99984 99985 99985 99986 99986 99987 99987 99988 99988 99989
3.7 | 99989 99990 99990 99990 99991 99991 99992 99992 99992 99992
3.8 | 99993 99993 99993 99994 99994 99994 99994 99995 99995 99995
39 | 99995 99995 99996 99996 99996 99996 99996 99996 99997 99997
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7.4 Vedlegg 4: Kjikvadrattabell

Kjikvadrat formel:

Observed — Expected)*
2’2 _ Z ( P )
Expected

Kjikvadrattabell:

Chi-square Distribution Table

995 .99 975 .95 9 1 05 .025 .01

0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 2.71 3.84 5.02 6.63
0.01 0.02 0.05 0.10 0.21 4.61 5.99 7.38 9.21
0.07 0.11 0.22 0.35 0.58 6.25 7.81 9.35 11.34
0.21 030 048 0.71 1.06 7.78 9.49 11.14 13.28
v L ! 1.15 1.61 9.24 11.07 12.83 15.09
0.68 0.87 1.24 1.64 2.20 10.64 12.59 14.45 16.81
0.99 1.24 1.69 217 2.83 12.02 14.07 16.01 18.48
1.34 1.65 2.18 2.73 3.49 13.36 15.51 17.53 20.09
1.73 209 270 3.33 4.17 14.68 16.92 19.02 21.67
10 2.16 256 3.26 3.94 4.87 15.99 18.31 20.48 23.21
11 2.60 3.05 3.82 4.57 5.58 17.28 19.68 21.92 24.72
12 3.07 3.57 4.40 5.23 6.30 18.55 21.03 23.34 26.22
13 3.57 4.11 5.01 5.89 7.4 19.81 22.36 24.74 27.69
14 4.07 4.66 5.63 6.57 7.79 21.06 23.68 26.12 29.14
15 4.60 5.23 6.26 7.26 5.55 22.31 25.00 27.49 30.58
16 5.14 5.81 6.91 7.96 9.31 23.54 26.30 28.85 32.00
17 5.70 6.41 7.56 8.67 10.09 24.77 27.59 30.19 33.41
18 6.26 7.01 8.23 9.39 10.86 25.99 28.87 31.53 34.81
19 6.84 7.63 8.91 10.12 1165 27.20 30.14 32.85 36.19
20 7.43 826 959 1085 12.44 28.41 3141 34.17 37.57
22 5.64 954 1098 1234 1404 30.81 33.92 36.78 40.29
24 989 1086 1240 1385 15.66 33.20 36.42 39.36 42,98
11.16 1220 13.84 1538 17.29 35.56 38.89 41.92 45.64
1246 1356 1531 1693 15894 37.92 41.34 44.46 48.28
13.79 1495 16.79 1849 20.60 40.26 43.77 46.98 50.89
156.13 16.36 18.20 20.07 22.27 42.58 46.19 49.48 53.49
16.50 17.79 1981 21.66 2395 44.90 48.60 51.97 56.06
19.29 2069 2288 2488 27.34 419.51 53.38 56.90 61.16
22.14 2365 2600 28.14 30.77 54.09 58.12 61.78 66.21
25.04 2666 20.16 31.44 34.22 58.64 62.83 66.62 71.20
2799 2971 3236 3476 37.69 63.17 67.50 71.42 76.15
31.73 3357 3640 3896 4206 68.80 73.31 77.38 82.29
35.53 3748 4048 43.19 4646 74.40 79.08 83.30 88.38
39.38 4144 4460 4745 50.88 79.97 84.82 89.18 94.42
43.28 4544 4876 51.74 5533 85.53 90.53 95.02 100.43
47.21 4948 5294 56.05 59.79 91.06 96.22 100.84 106.39
51.17 5354 57.156 6039 64.28 96.58 101.88 10663 11233
56.17 5763 61.39 64.75 6878 10208 107.52 11239 11824
59.20 61.75 65.656 69.13 73.29 10757 113.15 118.14 124.12
63.25 6590 6992 7352 T7.82 113.04 11875 12386 12097
67.33 70.06 T74.22 7793 8236 11850 12434 12956 135.81
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7.5 Vedlegg 5: Hypotesene

Hypotese 1

=S

p -Po

Hypotese 2

Verdier (spm 21)

Antall respondenter 63
Forventet (estimert) 0,70
Observert 0,30

0,40
Po(1-Po)/n 0,003345968
yPo(1—Po)/n 0,057844345
Z = p—Po/\/Po(1— Po)/n 6,845958748
P-verdi p<0,05

Kvinner Kvinner Kvinner

Verdier (spm 21)  Verdier spm 24 0g 25 Giennomsnittsverdier

Antall respondenter 3 3
Forventet (estimert) 078 027
Observert 02 023

057 0,04
Po(1-Po)/n 0,007387435 0,077
yPo(1-Po)/n 0,085950188 0,087749644

7= f~Pof{Po(1 - Po)/n 6,585209579 (0455842306

P-verdi p<0,05 p>0,05

78

Verdier spm 24 og 25 Gjennomsnittsverdier
62 62
0,40 0,55
0,27 0,29
0,13 0,27
0,003208452 0,003286694
0,056643196 0,057329692
2,277413881 4,622386624
p<0,05 p<0,05
Menn Menn Menn
Verdier (spm21) ~ Verdier spm 24 0g 25 Gjennomsnittsverdier
B 4 | |
053 0,65 048 056
02 035 030 033
031 030 018 023
0,00746087 0,0056875 0,00525 0,0055275
0,086376325 0,075415516 0,072456884 0,074347159
353106015 3977961265 2484236014 3,093595023
p<005 p<005 p<0,05 p<0,05



Hypotese 3
Observerte resultater
Menn

Kvinner

Total

Forventede resultater
Menn

Kvinner

Z-verdi

+ + +

Z-verdi
P-verdi

Hypotese 4
Observerte resultater
Menn

Kvinner

Total

Forventede resultater
Menn

Kvinner

Z-verdi

+ + +

Z-verdi
P-verdi

Ikke i trdd med disposisjonseffekten
29
19
48

Ikke i trad med disposisjonseffekten

31
17
,  (0—E)
X*=2Z (T)
(0-E)*2/E
(29-31)72/31
(19-17)22/17
(11-9)22/9
(3-5)22/5
XA2 (1 df, n=62)
1,560484307
p>0,05

Ikke i trad med disposisjonseffekten
14
5
19

Ikke i trad med disposisjonseffekten

12
7
, . (0—E)?
X =2C—F)
(O-E)A2/E
(14-12)72/12
(5-7)82/7
(26-28)12/28
(18-16)22/16
XA2 (1 df, n =62)
1,219
p>0,05

79

| trad med disposisjonseffekten Total

11
3
14

| trdd med disposisjonseffekten

9
5

0,125033602
0,227333822
0,428686636
0,779430247
1,560484307

I trad med disposisjonseffekten Total

26
18
44

| trdd med disposisjonseffekten

28
16

0,310860485

0,54062693
0,134235209
0,233452538
1,219175161

Andel av total

40 0,65
22 0,35
62

40
23
63

Andel av total
0,63
0,37



Hypotese 5

Menn
Gjennomsnittlig tapsaversjon 3,24
Standardavvik 0,90
Xa — Xb = -0,42
Sa? Sb?2
—+ =
Na Nb 0,21
P Xa —Xb
~ [saZ sp2 -2,00
Na Nb
P-verdi p > 0,05
Hypotese 6
Observerte resultater Ikke i trad med home bias effekten | trad med home bias effekten
Menn 23 17
Kvinner 9 14
Total 32 31

Forventede resultater lkke i trad med home bias effekten | trad med home bias effekten

Menn 20
Kvinner 12
(0 — E)?
2 _
Z-verdi X5 =2( E )
(0-E)*2/E

(29-31)72/31

+ (19-17)72/17

+ (11-9)72/9

+ (3-5)22/5

= X2 (1 df, n=62)

Z-verdi 1,971580251
P-verdi p>0,05

80

20
11

0,354179067
0,615963596
0,365604199
0,635833389
1,971580251

Kvinner

Total

40
23
63

3,66
0,73

Andel av total

0,63
0,37



Hypotese 7
n:

L

D
Po

P -Po

Po(1-Po)/n

\/Po (1 —=Po)/n

Z = p—Po/Po(1 — Po)/n

P-verdi

Kvinner
Antall respondenter 24
Forventet (estimert) 0,24
Observert 0,08
0,16
0,003067
0,055377
2,88926

p <0,05

81

Menn

40

0,4

0,17

0,23
0,003528
0,059393
3,872526

p <0,05



