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Sammanfattning

Titel: Svenska privatpersoners investeringsbeteende: Kryptomarknaden - En kvantitativ
studie om hur svenska privatpersoner investerar i kryptovalutor

Bakgrund: Kryptomarknaden har pa senare dr blivit alltmer populdr och visat pd en stark
tillviaxt. Trots detta forblir den en oforutsdgbar och riskfylld marknad for investeringar. Den
unika konstruktionen av kryptovalutor, baserad pa blockkedjeteknologi och decentraliserade
nitverk, skapar utmaningar for investerare att forstd och navigera denna marknad. Trots de
potentiella hdga avkastningarna som kan genereras, finns det en brist pa forstaelse och
kunskap om kryptovalutor bland allméinheten. For att kunna navigera pa kryptomarknaden pa
ett framgéngsrikt sétt, dr det nddvindigt att forstd de unika aspekterna av marknaden, samt att
utveckla och tillimpa passande investeringsstrategier och beteenden. Det finns ett 6kande
behov av forskning kring investeringsbeteende inom kryptomarknaden, och denna uppsats
syftar till att bidra till den befintliga kunskapsbasen genom att undersdka svenska
privatpersoners investeringsbeteende pa kryptomarknaden.

Fragestillning:

o Hur ser svenska privatpersoners investeringsbeteende ut vid investeringar i
kryptovalutor?
o Jilka faktorer paverkar detta?

Syfte: Syftet med denna uppsats dr att kartldgga och analysera hur olika faktorer paverkar
svenska privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden.

Metod: Denna studie tillimpar en positivistisk forskningsfilosofi och en deduktiv
forskningsansats, baserad pa etablerade teorier inom aktiemarknaden tillimpade pa
kryptovalutamarknaden. En kvantitativ metod valdes for dess ldmplighet i numerisk analys av
svenska privatpersoners investeringsstrategier pa kryptovalutamarknaden. Datainsamlingen
involverade bade primér och sekundér data, med den primidra datan fradmst hidmtad fran en
enkdt  distribuerad bland svenska kryptovalutainvesterare.  Urvalet var ett
icke-sannolikhetsurval frén tvd Facebook-grupper, KryptoSverige och Cryptoraketen, med
cirka 23 400 potentiella respondenter. Av dessa deltog 101 respondenter i undersdkningen.
Efter databearbetning bestod det slutliga urvalet av 88 respondenter. Resultaten dr begransade
till detta urval och kan inte generaliseras till den storre populationen.

Slutsats: Svenska privatpersoners investeringsbeteende i1 kryptovalutor paverkas av en
kombination av risktolerans, flockbeteende och marknadsvolatilitet. Dessa faktorer
sammanflitas for att forma individers beslut att investera 1, halla eller silja kryptovalutor.
Vidare varierar deras inverkan beroende péd individens personliga egenskaper och situation,
vilket gor investeringsbeteendet i1 kryptovalutor till en komplex och dynamisk process.



Nyckelord: Kryptovaluta, risktolerans, investering, investeringsstrategier,
investeringsbeteende, investeringshorisont, behavioral  finance,  prospektteorin,
flockbeteende, Bitcoin, Ethereum, altcoins



Abstract

Title: Swedish individuals' investment behavior: The cryptocurrency market - A quantitative
study on how Swedish individuals invest in cryptocurrencies

Background: The crypto market has become increasingly popular in recent years and has
shown strong growth. Despite this, it remains an unpredictable and risky market for
investments. The unique construction of cryptocurrencies, based on blockchain technology
and decentralized networks, creates challenges for investors to understand and navigate this
market. Despite the potential high returns that can be generated, there is a lack of
understanding and knowledge about cryptocurrencies among the general public. In order to
navigate the crypto market successfully, it is necessary to understand the unique aspects of
the market, as well as to develop and apply appropriate investment strategies and behaviors.
There is a growing need for research on investment behavior in the crypto market, and this
thesis aims to contribute to the existing knowledge base by examining Swedish private
individuals' investment behavior in the crypto market.

Research question:

® What does the investment behavior of Swedish individuals look like when investing in
cryptocurrencies?
e What factors affect this?

Purpose: The purpose of this thesis is to map and analyze how different factors affect the
investment behavior of Swedish individuals in the cryptocurrency market.

Method: This study employs a positivist research philosophy and a deductive research
approach, drawing from established theories within the stock market and applying them to the
cryptocurrency market. A quantitative method was chosen for its suitability in numerically
analysing the investment strategies of Swedish individuals in the cryptocurrency market. Data
collection involved both primary and secondary data, with the primary data mainly coming
from a survey distributed amongst Swedish cryptocurrency investors. The sample was a
non-probability selection from two Facebook groups, KryptoSverige and Cryptoraketen, with
approximately 23,400 potential respondents. Of these, 101 respondents participated in the
survey. After data cleaning, the final sample consisted of 88 respondents. The findings are
limited to this sample and cannot be generalized to the wider population.

Conclusion: The investment behavior of Swedish private individuals in cryptocurrencies is
influenced by a combination of risk tolerance, herd behavior, and market volatility. These
factors intertwine to shape individuals' decisions to invest in, hold, or sell cryptocurrencies.
Moreover, their impact varies depending on the individual's personal characteristics and
situation, making investment behavior in cryptocurrencies a complex and dynamic process.



Keywords: Cryptocurrency, risk, investment, investment strategies, investment behavior,
investment horizon, behavioral finance, prospect theory, herding behavior, Bitcoin, Ethereum,
altcoins.
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1 Inledning

Det forsta kapitlet i uppsatsen introduceras med en problembakgrund till det valda dmnet, en
problemdiskussion foljs sedan av bakgrunden som sedan leder fram till fragestdillningen. 1
den avslutande delen av kapitlet forklarar vi syftet med uppsatsen och vilka avgrinsningar
som kommer att tilldmpas i studien.

1.1 Problembakgrund

Kryptomarknaden har vixt enormt under de senaste dren och har gett investerare mojligheter
att fa stor avkastning pé kort tid. Exempelvis 6kade Bitcoins marknadsvérde drastiskt da den i
december 2016 lag pa $788 och redan 12 ménader senare var varderat till $19,650 per
Bitcoin, vilket dr en 6kning pa 2394 % (Rognone, Hyde & Zhang (2020). Det var dven under
denna tid som kryptovalutor fick enormt stor uppmérksamhet av allminheten pa grund av den
stora virdeutvecklingen som skedde under 2017. Trots detta & marknaden fortfarande
mycket osdker och forvirrande for ménga investerare pa grund av den snabba utvecklingen
och de manga faktorer som paverkar priset pa kryptovalutor (Rognone m.fl., 2020). En av de
storsta utmaningarna med kryptomarknaden dr den fordnderliga och oreglerade naturen.
Kryptovalutor regleras inte av centralbanker eller regeringar, vilket kan leda till en hog
volatilitet och osékerhet (Mensi m.fl., 2019). Dessutom ar det vanligt med bedrdgeri och
svindleri pa marknaden, detta pa grund av att det inte finns tillrdckligt med regler och skydd
for investerare. En annan utmaning dr den tekniska komplexiteten i kryptovalutor. Manga
investerare har svart att forstd hur tekniken fungerar och vilka risker som ar involverade,
vilket kan gora det svart att géra rationella investeringsbeslut (Rognone m.fl., 2020).

DeVon (2022) skriver 1 en artikel i CNBC att Bitcoins virdeminskning under 2022 motsvarar
ca 63 % och Ethereum ca 67 %. Det framgar dven att kryptovalutor generellt har forlorat
ungefar 2 biljoner USD i védrde, under 2022 vilket &r en otrolig minskning sedan hoéjderna
som uppnaddes under 2021. Det senaste slaget mot krypton &r att ett av virldens storsta bolag
inom kryptomining ansdkte om konkurs den 21 december 2022, detta pa grund av fallande
kryptokurser och okade energikostnader. Ett annat hart slag mot krypton har wvarit
handelsplattformen FTX’s konkurs som ockséa skedde under samma &r, ett bolag som en gng
var virderat till 32 miljarder dollar. Detta har lett till ett minskat fortroende for investerare
(Devon, 2022). En méanad senare publicerade CNBC ytterligare en artikel. Browne (2023)
skriver att Bitcoins véxelkurs sedan den 1 januari 2023 o6kat med 39 % vilket har gett
investerare en positiv tro, da investerare och marknadsaktorer hoppas pd en véndning i den
monetira atstramningen som skrimt marknaden och dess investerare under 2022. Trots detta
sa ar Bitcoin fortfarande 67 % fran sitt hogsta marknadsvarde ndgonsin. Det finns nu tecken
pa att inflationen i USA har minskat nagot vilket har gett marknadsaktorer forhoppningar om
att centralbanker ska borja minska hastigheten pa rantehdjningar eller att till och med sidnka
rdntorna for att skapa mer ekonomisk aktivitet (Browne, 2023). Artiklarna visar pa hur volatil
denna marknad kan vara da kurserna kan svénga drastiskt under en kort tid. Detta faktum ar



ndgot som gor det svart for investerare da vérdet pd deras portfljer kan dndras kraftigt pa
kort tid och leda till bade positiva och negativa foljder.

Kryptovalutor 4r en ny form av tillging for allmédnheten, jamforelsevis med
Stockholmsborsen som dr handelsplattformen for publika aktiebolag 1 Sverige.
Stockholmsbdrsen Oppnades for forsta gdngen 1863 och hette d& Stockholms fondbors
(Colliander, 2016). Kryptovalutor har idag ungefiar samma syfte som guld, i den mening att
de anvédnds som diversifierade investeringar och inte 1 faktiska betalningar (Huynh, Burggraf
& Wang, 2020). Den forsta kryptovalutan var Bitcoin som skapades 2009 av en anonym
utvecklare/grupp som gick under aliaset Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008). Eftersom
kryptovalutor endast har existerat i 14 &r dr denna digitala tillgdng ett nytt fenomen jamfort
med handel med aktier och ddelmetaller. Men det har visat sig att avkastningen péd Bitcoin
sedan lanseringen 2009 har varit vildigt hog och kan dérav ses som en bra investering. 55 %
av Bitcoins investerare borjade investera i kryptovalutor under aret 2021, vilket betyder att
majoriteten av Bitcoins investerare tillkom under aret 2021 (Bizouati, 2021).

Det finns for tillfdllet ménga olika kryptovalutor i form av exempelvis Bitcoin, Dash,
Ethereum, Litecoin, Monero och Ripple som under 2019 ledde marknaden inom
kryptovalutor och “altcoins” ndr man ser till deras marknadsvirde och handelsvolymer. Med
en Okad tillampning av dessa kryptovalutor borjar investerare inte enbart se dessa som ett
alternativ for att diversifiera sina investeringsportfoljer med syfte att minimera och reducera
risker, utan dven som ett alternativ for att kopa vissa (ofta exklusiva och/eller hogt varderade)
varor och tjanster (Mensi m.fl., 2019). Trots detta ir litteraturen inom kryptovalutor valdigt
begrdnsad. Detta beror pd de stora och vixande implikationerna som kryptovalutor tillbringar
inom den tekniska, finansiella, ekonomiska och politiska vérlden (Mensi m.fl., 2019). Med
anledning till detta, samt det faktum att kryptomarknaden stindigt utvecklas kan det skapa
osdkerheter for investerare (Rognone m.fl., 2020).

Sedan kriget mellan Ryssland och Ukraina brot ut sa har de globala geopolitiska riskerna dkat
och paverkat olika marknader i olika utstrickning. Bedowska-Sojka, Demir & Zaremba,
(2022) forklarar, till foljd, att det finns ett starkt samband mellan geopolitiska risker och
utvecklingen pa finansiella marknader pa grund av att olika tillgdngar dr mer kdnsliga for
osdkerhet dn andra. Exempel pa tillgdngar med storre kédnslighet mot geopolitiska risker &r
aktier pa utvecklade marknader, langa, korta obligationer och valutor. Bitcoin, guld och silver
ar nagot mindre kénsliga, ddrav tog det nagot langre tid, for dessa tillgdngar att reagera pa
krigets uppging (Bedowska-Sojka, Demir & Zaremba, 2022). I artikelns slutsats visade det
sig att det var grona obligationer, guld, silver, Schweiziska franc (CHF) samt fastigheter som
gav den starkaste portféljen mot militira konflikter (Bedowska-So6jka, Demir & Zaremba,
2022).

Sammantaget ér att kryptomarknaden fortfarande dr en mycket osédker plats att investera i,
och investerare bor ddrmed vara medvetna om de potentiella risker och utmaningar som finns
pa marknaden.
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1.2 Problemdiskussion

Kryptovalutor har pa senare ar blivit alltmer populéra och erbjuder, som tidigare nidmnt, en ny
form av investering. Detta bidrar till att marknaden &r ofSrutsdgbar med en hog risk, vilket
kan gora det svart for investerare att avgora om de ska investera i dessa digitala tillgdngar
eller inte (Parino, Beiré & Gauvin, 2018). Kryptovalutor dr decentraliserade digitala valutor
som forlitar sig pa en peer-to-peer-arkitektur. Peer-to-peer-arkitekturen i kryptovalutor syftar
pa det faktum att nétverket bestar av manga likviardiga datorer som direkt kommunicerar med
varandra, utan att det finns ndgon central auktoritet eller server som samordnar dem.
Nakamoto (2008) menar pa att peer-to-peer-arkitekturen skulle mojliggora ett elektroniskt
betalningssystem som skulle vara decentraliserat, sékert, 6ppet och icke-reversibelt. Genom
att anvinda kryptografi skulle varje transaktion vara krypterad och verifierad av ndtverket,
vilket skulle forhindra dubbla utgifter och bedrdgerier (Nakamoto, 2008). Fortsdttningsvis,
finns det en bristande forstaelse bland privatpersoner om vad kryptovalutor &r, vilka faktorer
som paverkar deras viarde och hur dessa investeras pa ett sikert sétt. Detta kan leda till
skepsis och rddsla for att investera 1 dessa tillgdngar, trots mojligheten till hoga avkastningar
(Rognone m.fl., 2020).

Handel med kryptovalutor har mycket gemensamt med modern handel pa aktiebdrsen. Den
drar till sig bdde erfarna savil som mindre erfarna investerare, stora institutionella investerare
och mindre allminna investerare. Marknaden &r foremal for fluktuationer och handeln é&r
starkt automatiserad med kop- och siljordrar stillda av digitala handelssystem (Delfabbro,
King & Williams, 2021). Déaremot finns det ocksa skillnader, den forsta mérkbara skillnaden
bestar av att handel sker dygnet runt och varje dag i veckan. Kryptovalutor dr ockséa svarare
att virdera 1 jimforelse med foretag som exempelvis kan redovisa potentiella inkomster.
Framtida vérde baseras pa investerarnas tro pa att kryptovalutan i framtiden kommer att
attrahera uppmérksamhet baserat pa dess rykte och faktiska anvandningsomrade. Vérdet pa
kryptovalutor kan dndras snabbt pd grund av sentimentsforidndringar, stod av influencers eller
enskilda kommentarer pd sociala plattformar. Priser pd kryptovalutor har en viss
forutsdgbarhet baserat pa Twitter-aktivitet, men méanga andra faktorer dr oforutsidgbara och
styrs starkt av slumpen (Delfabbro m.fl., 2021). Investerare kan bara titta pad enkla
proportioner som det maximala antalet tillgingliga mynt jamfort med nuvarande tillgéng eller
den nuvarande totala marknadskapitaliseringen som grund for hypotetisk tillvaxt.

Komplexiteten som upplevs pd kryptovalutamarknaden &r relaterad till det faktum att
kryptovalutans vérde inte dr baserat pa ndgot lands ekonomi, materiella tillgdngar eller pa
ndgot foretags prestationer; istéillet 4r den baserad pd en algoritm. Pa detta vis skiljer sig
kryptovalutor mycket fran traditionella ravaror, aktier och valutamarknader. Det som ocksa
kénnetecknas av kryptomarknaden &r att den dr mycket volatil. Den hoga volatiliteten som
finns pa marknaden utsétter investerare for hoga risker som kan leda till stora vinster eller
stora forluster (Almeida & Gongalves, 2022). Utmaningar som finns dr kopplade till
integreringen av kryptovalutor i modern finans, bristande reguljdra standarder, risker for
brottslig verksamhet, hoga energikostnader, miljopaverkan, reguljaira forbud och
begransningar i anviandningen av tillgdngarna. Kryptovalutor har visat sig vara fristdende i
sin prisutveckling jamfort med andra traditionella finansiella instrument, och har en hog
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volatilitet som kompenseras av den hoga forvintade avkastningen. Kryptovalutor har en lag
korrelation med aktier, obligationer, rdvaror och valutakurser, vilket skapar mdjligheter for
diversifiering. Det storsta anvindningsomréadet for kryptovalutor dr att de frimst anvdnds som
en investering snarare én ett betalningsalternativ. (Rejeb, Rejeb & Keogh, 2021).

Rejeb m.fl. (2021) har genomfort en litteraturgranskning for att sammanfatta tidigare
forskning och dra slutsatser om mdgjligheter och utmaningar med kryptovalutor. Resultaten
visar att kryptovalutor erbjuder lagre transaktionskostnader, hogre effektivitet, 6kad sékerhet
och integritet, diversifieringsfordelar, alternativa finansieringslosningar och finansiell
inkludering. En rapport fran Coinbase och ARK Invest (Burniske & White, 2017) visar att
majoriteten av kryptoinvesterare, sérskilt de som innehar Bitcoin, enbart ser kryptovalutan
som en investering. Eftersom kryptovalutor i allménhet inte genererar nagot kassaflode som
ligger till grund for deras virderingar, uppstdr deras investeringsavkastning enbart genom
utokat kapital i form av att fler investerar i valutan. Dér skiljer sig kryptomarknaden med
traditionella investeringsinstrument, sdsom aktier och obligationer. Det finns flera sdtt for
investerare att granska ett aktiebolag fore en eventuell investering, som exempelvis granska
finansiella rapporter, nyckeltal, l6nsamhet, marknaden och ledningen. Kryptovalutor ar en
mer spekulativ tillgdng dir det inte finns samma typ av information att tillga. Kryptovalutor
ar fraimst spekulativa och saknar hird information som investerare vanligtvis betraktar vid en
investering i exempelvis ett aktiebolag (Gurdgiev & O’Loughlin, 2020).

Sammanstiillning av skillnader mellan den traditionella aktiemarknaden och
kryptomarknaden som identifierats.

e Volatilitet: Kryptovalutor dr generellt sett mer volatila dn aktier, vilket innebéar att
priserna kan variera mer dramatiskt over korta tidsperioder.

e Tillginglighet: Kryptovalutor kan handlas dygnet runt och pa globala marknader utan
begransningar, medan aktier handlas pa specifika borser under specifika tider.

o Riskmedvetenhet: Kryptovalutor anses allmént sett som hogriskinvesteringar pa grund
av deras volatilitet, brist pd reglering och osékerhet om framtiden for denna nya
marknad. Aktier anses vanligtvis som ldgre risk, men kan ocksd utsittas for
marknadsrisker.

e Analytiska verktyg: For aktier finns det manga analytiska verktyg tillgdngliga for att
utvirdera foretag och branscher, medan det for kryptovalutor kan vara svérare att hitta
relevanta data och verktyg for att gora grundlig analys.

e Marknadspaverkan: Kryptovalutor d4r mindre &n aktiemarknaden och kan péverkas av
olika faktorer som politiska beslut, krypto-relaterade handelser eller sociala medier.
Aktiemarknaden kan ockséd paverkas av samma faktorer men har storre diversitet och
mindre chocker.

Till f6ljd av problemdiskussionen har vi identifierat skillnader enligt stycket ovan som de
vésentliga skillnaderna 1 kryptomarknaden kontra aktiemarknaden som vidare kommer att
lyftas fram i1 kommande kapitel under uppsatsen. Genom att forstd vad som skiljer
aktiemarknaden och kryptovalutomarknaden &t, ger det ocksa forstielse for vilka
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investeringsbeslut och -beteenden som kan vara tillimpningsbara vid investering i
kryptovalutor.

Fortséttningsvis finns det ett flertal investeringsstrategier och beteenden inom
aktiemarknaden som &ven kan betraktas inom kryptomarknaden. Investeringsstrategier &r
olika tillvigagéngssitt for att investera och ett av de stora malen med dessa strategier dr att
maximera avkastningen pé en investering, samtidigt som man minimerar riskerna. Det finns
ménga olika investeringsstrategier som investerare kan anvénda sig av, och dessa strategier ér
ofta baserade pad analyser av historisk data om marknadsprestationer och trender (Defrizal,
Romli, Purnomo & Subing, 2021). Nar det giller aktiemarknaden, dr investeringsstrategier
vanligtvis baserade pa tekniska och/eller fundamentala analyser. Teknisk analys innebér att
man studerar historisk prisdata for att identifiera trender och ménster som kan anviandas for
att forutsdga framtida marknadsprestationer medan fundamental analys innebér att man
analyserar ett foretags nyckeltal, som intdkter, vinst och tillvixt, for att bedoma foretagets
finansiella hélsa och potential for framtida tillvixt (Lee, Chang, Yeh, Chia, Liao & Chen,
2022).

Eftersom kryptomarknaden ar annorlunda gentemot aktiemarknaden och faktorer som
exempelvis att marknaden dr mycket mer volatil samt faktumet att nyckeltal inte tillimpas,
kan investeringsstrategier inom kryptomarknaden dérfor variera 1 jamfGrelse med
traditionella marknader. Istillet for att forlita sig pa nyckeltal och annan finansiella data, kan
strategier inom kryptomarknaden vara mer baserade pé teknisk analys av prisdiagram och
handelsvolymer. Det dr dédrav intressant att se till investeringsbeteenden som exempelvis
flockbeteende, overconfidence, ankareffekten och gambler’s fallacy, pa kryptomarknaden da
dessa teorier och modeller ser till psykologin bakom investeringar. Teorierna dr ddremot
framst baserade pa aktier och aktiemarknaden i helhet och dirfor &r det viktigt att undersdka
om beteenden som har anvints pd andra marknader ocksd kan tillimpas for att gora
investeringar i kryptomarknaden. Genom att testa och utvirdera olika investeringsstrategier
och beteenden pa kryptomarknaden kan investerare ldra sig mer om hur marknaden fungerar
och hur man kan optimera sina investeringar.

Eftersom det allménna intresset for kryptovalutor har okat och ca 55 % av Bitcoins
investerare tillkom under 2021 (Bizouati, 2021), samtidigt som kryptomarknaden idag ir ett
vildigt omdiskuterat dmne inom affarsvirlden, bedomer vi att @mnet dr hogst aktuellt.
Litteraturen 1 dmnet dr ndgot vilutvecklad men med ett begrdnsat fokus pa teknologin,
marknaden och karaktirsdrag som investerare i kryptovalutor besitter, syftar denna uppsats
till att fylla den nuvarande forskningsluckan genom att kartldgga och analysera hur faktorer
kan paverka investeringsbeteendet hos svenska privatpersoner inom kryptomarknaden. Vi tror
dven att Sverige dr ett bra land att utgd frdn i denna studie, pd grund av landets digitala
infrastruktur samt att Sverige gér alltmer mot att bli ett kontantlost samhélle da landets
invanare anvinder kontanter i mindre utstrackning (Sweden.se, 2021). Riksbanken i Sverige
utforskar dven mojligheterna i ett pilotprojekt med att utveckla och ge ut en digital e-krona
(Sveriges riksbank, 2023).
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1.3 Frigestillning
Hur ser svenska privatpersoners investeringsbeteende ut vid investeringar i kryptovalutor?
Vilka faktorer paverkar detta?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att kartligga och analysera hur olika faktorer paverkar svenska
privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden.
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2 Teoretisk referensram

I det andra kapitlet presenteras den valda teoretiska referensramen for studien. Inledningsvis
kommer kryptovalutor forklaras och beskrivas tillsammans med utvalda kryptovalutor och
héindelser kopplade till dessa. Sedan foljer specifikt utvalda teorier och begrepp som
behandlar investeringsstrategier och -beteende. Kapitlet avslutas sedan med att presentera
de hypoteser som kommer att analyseras vidare i studien.

2.1 Vad ir kryptovalutor?

Grundtanken med kryptovalutor &r att skapa ett decentraliserat finansiellt system. Det
decentraliserade systemet innefattas av att det inte Overvakas eller tillhandahalls av stater,
centralbanker eller andra tredjeparter. Idén var att transaktioner ska kunna genomforas direkt
mellan tvéa parter utan nagon inblandning av nagon finansiell institution, dessa transaktioner
ska dessutom dven vara snabbare och billigare dn en bankdverforing (Nakamoto, 2008).
Centralbanker kan minska virdet pa fiatvalutor genom att inféra mer pengar i systemet, vilket
resulterar 1 inflation. Detta skiljer sig mot kryptovalutor, som vanligtvis har en begrinsad
mingd. Nya kryptovalutor genereras genom processer som "mining", vilket dr baserat pa
proof of work som Bitcoin anvénder, eller "staking", vilket dr baserat pd proof of stake som
Ethereum anvénder (Park, Zhang & Rosu, 2020).

Handel med kryptovalutor d4r en av de snabbast vidxande marknaderna i vérlden.
Undersokningar fran stora borser (t.ex. Crypto.com, 2021) visar att hundratusentals
manniskor registrerar sig pa handelsplattformar varje ménad. Nuvarande globala
befolkningsantal for anvindare av kryptovalutor var 2021 uppskattat till 6ver 106 miljoner
(Crypto.com, 2021). Tillvdxten sker s& snabbt att siffror rapporterade for bara tre manader
sedan redan dr en undervirdering. Tillvixten av allmédnna investerare dr parallell med
tillvixten pa kryptomarknaden sjdlv (Delfabbro m.fl., 2021). Total marknadsvérdering (totalt
antal coins x marknadspris) uppgick till 1.75 biljoner dollar i februari 2021 efter att ha varit
550 miljarder dollar i december 2020 och 275 miljarder dollar i juni 2020.

2.1.1 Bitcoin (BTC)

Bitcoin &r en virtuell valuta som styrs av ett online kommunikationsprotokoll som frdmjar
elektroniska betalningar, och &r idag den storsta kryptovalutan pd marknaden. Bitcoin
introducerades 2009 av en anonym utvecklare/grupp vid namn Satoshi Nakamoto (Kliber,
Marszalek, Musialkowska & Swierczyﬁska, 2019). Bitcoin har sedan dess haft cirka 62,5
miljoner transaktioner mellan 109 miljoner konton (Béhme, Christin, Edelman & Moore,
2015). Den dagliga transaktionsvolymen var i mars 2015 ca 200 000 Bitcoins vilket
motsvarar ungefar 50 miljoner dollar. Under tiden var det totala marknadsvérdet av alla
Bitcoins péd ungefar 3,5 miljarder dollar (Béhme m.fl., 2015) och idag (2023-02-13) ligger det
totala marknadsvirdet pa ca 441 miljarder dollar (Ycharts.com).
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Dess regler, som utformades av ingenjorer utan paverkan fran regulatorer, belonar transparent
deltagande och skyddar mot maktkoncentrationer, d4 ingen singular person eller organisation
kan ta 6ver all kontroll (Bohme m.fl., 2015). Fortséttningsvis, styrs Bitcoin ddrmed inte av en
central auktoritet, utan istéllet tillimpas kryptografi for att kontrollera och hantera sitt utbud
av Bitcoins (Kliber m.fl., 2019). For att tydliggora vad detta innebdr kan man gora en
jamforelse med fiatvalutor (exempelvis SEK, USD & GBP) som styrs av centrala auktoriteter
med mojlighet att trycka ut och skapa nya pengar vid behov. Bitcoin kan ses som en 16sning
som har uppstatt som en peer-to-peer form av elektroniska pengar som inte behover en tredje
part. Med andra ord, tar Bitcoin de Onskvdrda egenskaperna hos fysiska pengar till den
digitala virlden och kombinerar dem med penningpolitik. Bitcoin mojliggdr anonyma
betalningar som gors helt oberoende av banker och regeringar (Selimovié, Kozarié¢, Zuni¢ &
Dzelihodzi¢, 2021). Dess roll i ekonomin dr omtvistad, med vissa som menar att det ska
betraktas som en valuta medan andra anser att det snarare dr en form av fysisk tillgdng som
exempelvis guld. Tidigare forskning som hanterar Bitcoins roll som investering tyder dven pa
att den digitala tillgdngen kan tillimpas som en séker tillgdng, en hedge eller en diversifierare
(Kliber m.fl., 2019).

Bitcoin dr baserat pa en ny teknisk ldsning och anvidndare anvidnder bitcoin-protokoll for att
skicka och ta emot betalningar via internet. Transaktioner verifieras av "miners" och
registreras 1 en blockkedja (Selimovi¢ m.fl., 2021) som kommer att forklaras vidare i
nédstkommande avsnitt.

2.1.1.1 Bitcoin blockkedja

Genom sin design, den si kallade blockkedje-teknologin, redovisas Bitcoin som en
transaktion. Exempelvis kan inte person X halla en Bitcoin utan istillet integreras man in i en
publik och verifierbar transaktionslogg dir man verifierar och signerar att man har erhallit en
Bitcoin av person Y vilket dr mojligt pad grund av att person Y verifierat och signerat att
personen erhéllit en Bitcoin av person Z (se figur 2.1). Till {6ljd dirav behdver man dven
skapa en virtuell plénbok vid erhallandet av Bitcoins (utan anvdndarens namn och
identifiering) dér man kan forvara och se virdeutvecklingen av sina digitala valutor (Bohme
m.fl., 2015).
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Figur 2.1 - Bitcoin blockkedje-teknologi
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Fortséttningsvis dr teknologin som ligger i grunden for Bitcoin, offentliga och privata nycklar
samt kryptografisk validering av transaktioner. En transaktion i Bitcoin bekriftas genom att
den krypteras med avsindarens privata nyckel och publiceras pa nitverket. Transaktionerna
samlas regelbundet i en block och verifieras genom en kedja av block, ddrav namnet
blockkedja, dér varje block jamfors med den senast publicerade (Bohme m.fl., 2015). En
blockkedja &ar en tidsstdmplad serie av ofordnderlig data som hanteras av samarbetande
datorer som inte dgs av ndgon part. Varje data block &r sdkrat och sammankopplat med
kryptografiska principer. Blockkedjan tillater direkta och sdkra dverforingar frdn en person
till en annan, utan att gd via en bank eller tredje part och har fordelar som transparens,
decentralisering, ofordnderlighet och sikerhet. I ett decentraliserat system lagras information
inte av en enhet, utan alla i nitverket har tillgang till informationen (Selimovi¢ m.fl., 2021).

For att upprétthélla transaktionsregister och uppmuntra anvédndare att hjilpa till belonas de
med nya Bitcoins for att 16sa komplexa matematiska gétor som baseras pa innehéllet i
blocket, denna process dr dven kdnd som “mining”. En transaktion i Bitcoin &r inte komplett
forrdn den har blivit en del av blockkedjan efter sex bekréftelser. Denna process dr
energi-intensiv och kostsam, eftersom proof of work (processen for skapandet av en Bitcoin)
kraver mycket datorkraft och elektricitet. Kostnaderna har 6kat och kan fortsitta 6ka eftersom
Bitcoin justerar svarighetsgraden pd gator automatiskt och eftersom mer datorkraft ansluter
sig till systemet (Bohme m.fl., 2015).

2.1.2 Altcoins

Altcoins dr en fOrkortning for alternativa kryptovalutor och en samlingsterm for alla
kryptovalutor utover Bitcoin. De dr alternativa kryptovalutor som ofta har egenskaper eller
maél som skiljer sig fran Bitcoin. Altcoins anvinder ofta samma grundprincip som Bitcoin och
paverkas av den digitala valutans pris, men har oftast annorlunda konsensusalgoritmer,
blockbeloningar, transaktionshastigheter och anvéndningsfall (Nguyen, Nguyen, Nguyen &
Nguyen, 2019). Nagra exempel pa populdra altcoins inkluderar Dash, Ethereum, Litecoin,

17



Monero och XRP. Varje altcoin har sina unika egenskaper och syften, och nigra av dem
forsoker 16sa problem som Bitcoin inte har kunnat l6sa eller har forbittra pd befintliga
tekniker (Mensi m.fl., 2019).

Virdet pa altcoins &r oftast fist vid Bitcoin. Detta bidrar till att altcoinsen foljer Bitcoins
prisrorelser 1 uppgangar och nedgangar, men effekterna pé altcoins blir oftast storre. Detta gor
att de fungerar mer som derivat av Bitcoin &n som om de vore beroende av Bitcoin.
Resultatet av detta kan bli, om Bitcoin drabbas av en stor korrektion, kommer forlusten av
virdet pa ett altcoin att vara dnnu storre, ddrav kommer dgare av valutan att ha liten mojlighet
att skapa en balanserad portfolj dir det finns hopp om att ndgra valutor ror sig mot den totala
marknadens trend (Delfabbro m.fl., 2021).

2.1.3 Ethereum (ETH)

Ethereum &r den storsta altcoin:en och den nést storsta kryptovalutan efter Bitcoin. Under
2022 genomgick Ethereums nidtverk en stor uppdatering med avsikt att forbéttra nitverkets
hastighet, skalbarhet och effektivitet, Overgdngen bendmns ofta som Ethereum 2.0.
Uppgradering innefattar framforallt en Overgdng fran samma mining process som Bitcoin
(proof of work) anvinder sig av till proof of stake for att verifiera transaktioner och skapa nya
block 1 blockkedjan (Park, Zhang & Rosu, 2020). Uppgraderingen kommer bidra till en
minskad energianvidndning med ca 99 % dé datorer inte kommer att behdva dgna sig at den
energikraivande mining processen (Kohli, Chakravarty, Chamola, Sangwan & Zeadally,
2023). Istdllet for miners s& kommer staking-noder att validera transaktioner och skapa nya
block 1 blockkedjan. Staking-noder dr datorer som har anslutit sig till Ethereum-nétverket och
placerat en viss mangd Ethereum i en sdkerhetsdeposition, eller staking pool, for att delta 1
valideringsprocessen och skapa nya block i ndtverket. Genom att stake:a Ethereum, kan
nitverkets deltagare hjélpa till att sdkra ndtverket och bidra till att upprétthalla dess integritet.
Niér en staking-nod validerar en transaktion och skapar ett nytt block, belonas noden med en
viss midngd Ethereum, vilket &dr incitamentet for att delta i processen. Staking-noder behdver
inte nddvéndigtvis vara dedikerade servrar eller hogpresterande datorer. De kan vara vanliga
datorer eller till och med mobiltelefoner som uppfyller vissa tekniska krav och har tillrackligt
med Ethereum for att delta i valideringsprocessen (Kohli m.fl., 2023).

2.2 Investeringsstrategier

Investeringar definieras som en aktuell dtagande att placera pengar eller andra resurser med
forvintan om att fi ndgon fordel frén detta i framtiden. Investeringar innebér ocksa att beslut
kommer fattas som antingen dr passiva, aktiva, aggressiva eller konservativa beroende pa
investerarens preferenser. Investeringar kan déremot vara svara att hantera pa lang sikt pa
grund av riskaversion och daliga marknadsbeddmningar frdn investerare som kan leda till
felaktiga beslut (Owusu & Laryea, 2022). Darfor krdvs investeringsstrategier pa olika
marknader och eftersom det inte finns finansiella nyckeltal kopplade till kryptomarknaden
samtidigt som marknaden generellt 4r annorlunda gentemot aktiemarknaden &r det intressant
att se till investeringsstrategier som dr mer riktade mot marknaden och investeringshorisonten
pa investeringarna istéllet for hard data.
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De investeringsstrategier vi kommer fokusera pd &r: HODLing, Day trading och Swing
trading.

2.2.1 HODLing

HODLing (hold on for dear life) &r en av de viktigaste faktorerna till att kryptovalutor har
overlevt och tagit sig till den nivan de befinner sig pa idag. HODLing &r en strategi dir
ménniskor héller sina kryptovalutor under de mest extrema perioder av volatilitet, de
fortsitter att halla sina kryptovalutor nér de 1 den traditionella finansiella miljon annars hade
avyttrat av sina tillgangar (Yogarajah, 2022). Tillgangarna halls oavsett nedgéng eller
uppgang och ndr deras strategi utdvas pa stor skala bidrar detta till att kryptovalutor fér ett
slags prisgolv. Att placera en mindre summa pengar 1 kryptovalutor med strategin HODL kan
leda till en utveckling pd 1000% medan en statlig obligation kan ge en érlig avkastning pé ca
7%. Dirav kan obligationen vara mer intressant for en formdgen privatperson medan
HODLing kan vara mer intressant for en person med begransade resurser. Forhoppningen om
denna strategi dr att kryptovalutor kommer att 6ka 1 varde pa ldng sikt (Yogarajah, 2022).

2.2.2 Day trading

Day trading ir en strategi dir investeraren koper och séljer finansiella tillgdngar under en
kortare tidsperiod, vanligtvis under en dag men vissa investerare héller dven tillgdngarna dver
natten med forhoppningen att en positiv trend ska fortsdtta dagen efter. Tanken med Day
trading dr att man ska kunna dra nytta av snabba prisfordandringar och gora en vinst pa kort
sikt. Day trading ar kopplat till hogt risktagande och vid upprepade forluster kan det leda till
finansiell stress for investeraren (Bulkowski, 2013).

2.2.3 Swing trading

Swing trading &r en spekulativ handelsstrategi pad de finansiella marknaderna dér den
handlade tillgdngen halls 1 en till flera dagar for att dra nytta av prisfordndringar eller
”svingar”. Strategin kan utnyttjas bade av de investerare som handlar med tillgangar, det vill
sdga koper och siljer, samt de som dgnar sig at blankning av tillgdngar (Sattarov m.fl., 2020).
Det ligger mellan dagshandel (Day trading) och langsiktig investering nir det giller
handelsperioden. Swing traders héller positioner i en till flera dagar, men kan ocksé halla dem
1 ndgra veckor, beroende pd hur marknaden utvecklas och hur deras strategi dr utformad
(Sattarov m.fl., 2020).

Swing trading dr baserat pa teknisk analys av marknadsdata, sdsom prishistorik, volym och
olika tekniska indikatorer. Mélet ar att identifiera monster och trender som tyder pa att en viss
tillgdng (t.ex. en aktie, valuta eller kryptovaluta) kommer att rora sig i en viss riktning under
en kortare period. Swing traders forsoker kopa tillgdngen vid en lagpunkt och silja den vid en
hogpunkt, for att gora en vinst pa prisfordndringen (Sattarov m.fl., 2020).

2.3 Beteendefinans

Beteendefinans ér ett samlingsnamn som omfattar flera teorier och modeller som beaktar de
psykologiska aspekterna av beslutsfattande. Detta dr i kontrast till den klassiska synen pa
beslutsfattande, som forutsdtter att individen handlar rationellt i alla situationer. En
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grundldggande tes inom beteendefinans &r att en individ aldrig kan handla fullt rationellt
eftersom kénslor alltid paverkar beslutsfattandet. Forskare inom beteendefinans, som Bodie,
Kane och Marcus (2017), betonar att psykologiska faktorer har minst lika stor inverkan pé
ekonomins fluktuationer som de fundamentala faktorerna. Detta innebir att investerare méste
anstrdnga sig for att finna tillgénglig information och forstd de psykologiska faktorerna som
paverkar beslutsfattandet (Bodie, Kane & Marcus, 2017).

En teori inom beteendefinans som fokuserar pa individens beslutsfattande &r Prospektteorin.
Enligt denna teori &r individens beslutsfattande grundat pa eventuella forluster och vinster
orsakade av en potentiell investering (Bodie, Kane & Marcus, 2017). Detta innebér att det &r
skillnaden 1 formodgenhet som avgor hur en individ eventuellt investerar och inte hur pass stor
formogenheten dr fran allra forsta borjan. Till f6ljd dirav tyder forskning pd att investerare
tenderar att ligga storre vikt vid eventuella framtida forluster dn vid vinster, vilket kan leda
till icke rationella beslut (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016).

Fortséttningsvis kommer vi att fokusera pa foljande teorier som é&r kopplade till
investeringsbeteende:  prospektteorin,  portfoljteorin,  flockbeteende, overconfidence,
ankareffekten & gambler s fallacy

2.3.1 Prospektteori

Prospektteorin &r en alternativ finansiell teori som utmanar den traditionella uppfattningen
om hur investerare tinker och agerar ndr de fattar beslut. En av de viktigaste aspekterna i
denna teori 4r att investerarnas nytta inte beror pa den faktiska nivan av deras formdgenhet,
utan snarare pd hur mycket den fordndras frén nuvarande nivder (Kahneman & Tversky,
1979). Det innebér att en person med en hogre formogenhet inte nddvandigtvis kommer att
vara mer bendgen att ta pd sig risker d4n ndgon annan, eftersom deras nytta inte okar lika
mycket som deras formogenhet dkar (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016). Detta ger upphov
till risk-aversion: En vinst pa $1000 okar nytta mindre &dn en forlust pd $1000 minskar den;
darfor kommer investerare att avvisa riskfyllda utsikter som inte erbjuder riskpremier. Vidare
ar investerare mer bendgna att vara riskaversiva ndr det giller vinster, men risks6kande nér
det géller forluster (Bodie, Kane & Marcus, 2017).

Fortséttningsvis ar riskaversion ett viktigt aspekt i prospektteorin, som innebaér att investerare
ar mindre bendgna att ta pd sig risker ju storre riskerna dr (Kahneman & Tversky, 1979).
Detta beror pa att de ser en forlust som mer smartsam dn en motsvarande vinst, vilket leder
till att de foredrar att undvika risker som inte erbjuder tillrickliga riskpremier. Detta har
ocksa en inverkan pa investerarnas beteende nér det géller att ta pd sig risker nér det handlar
om forluster eller vinster. Investeringar som kan leda till forluster & mer riskfyllda och
investerare dr darfor mer bendgna att vara risk-sdkande i detta avseende (Bodie, Kane &
Marcus, 2017).

Forskning om prospektteorin har visat att denna forklaring till investerares beteende kan ha
betydande konsekvenser for hur man forstar marknadens rorelser och hur man kan investera
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pa ett effektivt sitt (Bodie, Kane & Marcus, 2017). Det kan ocksé ha praktiska tillimpningar
for att hjélpa investerare att fatta battre beslut och optimera sina portfoljer.

2.3.2 Portfoljteorin

En portfolj inom finansiella termer dr ett samlingsnamn for alla investeringar som innehas
och portfoljvardet dr det sammanstéllda vardet av dessa investeringar. Portfoljteorin bygger
pa att investerare foredrar hog avkastning och mindre risk, antagandet ar att risk dr kopplat
till avkastning, och att investerare dr villiga att ta en viss risk for en viss avkastning. En
mindre riskfylld portf6lj kommer inom teorin att generera en mindre avkastning (Dempsey,
Pham & Ramiah, 2022). Risken hor samman med diversifieringen av portfljen, da teorin
bygger pa att sprida risker och inneha tillgangar som har lag korrelation for att inte paverkas
pa samma sitt av olika héndelser. Diversifieringen kan dven bestd av att investeringarna
bestar av tillgangar ur blandade branscher eller olika sorters tillgangar for att sprida riskerna
ytterligare. Man kan didrav minska portfoljens risk genom att kombinera olika tillgangar och
uppna en viss niva av forvintad avkastning vid en given riskniva. Enligt Dempsey, Pham &
Ramiah (2022) kan kryptovalutor addera ett stort virde i en portfolj nir den anvinds som
diversifiering ihop med traditionella finansiella tillgangar, l&mpligast &r nidr de anvinds i
portfoljer med langsiktig investeringstid. P4 grund av att volatiliteten drivs av spekulationer
kan portfdljens virde dndras snabbt men med en langsiktig tidshorisont s& har det visat sig
vara en tillgdng som presterar bra.

2.3.3 Flockbeteende

Kryptomarknaden har fatt mycket uppmaéarksamhet i media och uppvisar darfor flockbeteende
hos investerare. Marknaden saknar reglering 1 form av exempelvis en centralbank. Detta
framhalls av det faktum att kryptomarknaden domineras av irrationella investerare som
baserar sina investeringsbeslut pa marknadssentiment (Almeida & Gongalves, 2023).
Flockbeteende ér ett beetende di en investerare immiterar de handlingar de har observerat av
ndgon annan, eller foljer rorelserna pad marknaden istéllet for att agera utifrdn sin egna tro
eller information (Kudryavtsev, Cohen & Hon-Snir, 2013).

Flockbeteendet &r intensivt och kan leda till marknadsineffektivitet. Fortsattningsvis finns det
faktorer som verkar 6ka flockbeteendet medan andra verkar minska det. Till exempel leder
mindre marknadsreglering till hogre flockbeteende och en stérre ndrvaro av irrationella
investerare pa kryptomarknaden (Xiong & Zhao, 2020). Flockbeteendet blir mer tydligt nér
marknaden upplever stress, hogvolatila perioder eller under tjurmarknadsperioder. Detta
faktum dr ocksé sérskilt relevant under dagar med hog volym och hdga marknadspriser, dar
mindre kryptovalutor forstirker flockbeteendet. Under osdkra perioder dr investerarnas
flockbeteende pé kryptomarknaden vanligt forekommande, ett exempel pd detta dr under
COVID-19-pandemin  (Almeida & Gongalves, 2023). Samtidigt leder strikt
marknadsreglering, till att investerare har en ldgre flockmentalitet (Xiong & Zhao, 2020).
Detsamma kan sdgas om lagvolatila perioder, under bjornmarknadsperioder (period med
negativa trender i marknaden) samt ndr guldpriset och handelsvolymen for ekonomisk
osdkerhetsindex (EPU) okar (Youssef, 2022).
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Déremot finns det ocksa bevis fOr att investerare, 1 motsats till dessa resultat, 1 lagvolatila
perioder tenderar att imitera andra investerare istdllet for att forlita sig pa sin information
(Coskun, Lau & Kahyaoglu, 2020). Till f6ljd didrav visar andra investerare, vid vissa
tillfillen, ett anti-flockbeteende under osdkra perioder, d& investerare Overskattar sin
finansiella beslutskapacitet, vilket gor att de ignorerar viktiga marknadssignaler (Coskun
m.fl., 2020). Vidare innebér detta att det finns en asymmetri kring flockbeteendet under
bjornmarknads- och tjurmarknadsperioder. Detta kan relateras till heterogeniteten i dessa
flockbeteenden, vilket innebdr att bade ett flock- och ett kontriart beteende aterfinns pa
kryptomarknaden (Almeida & Gongalves, 2023).

2.3.4 Overconfidence

Overconfidence dr en bias som kan leda till att minniskor visar ogrundad tro pé sina intuitiva
resonemang, beddmning eller kognitiva formagor (Michael & Pompian, 2016).
Overconfidence kan bero pd en Overviardering av sin finansiella beslutskapacitet och
tillgangen till information. Begreppet overconfidence har utvecklats frin ett stort antal
psykologiska experiment och undersokningar dir forsokspersoner Overskattar sin egen

formaga att forutsédga framtida héndelser samt noggrannheten i den information som har getts
till dem (Sycirkani & Triscmto, 2022).

Sycirkani & Triscmto (2022) beskriver att overconfidence dr en situation dér en investerare
anser att hen har bittre fardigheter 4n andra investerare. Overconfidence dr tron att den
information som 4gs av investerare dr mer korrekt dn den faktiska situationen, och detta
uppstér fran erfarenheter de sjdlva har upplevt (Michael & Pompian, 2016). Generellt sett &r
de investerare som frimst upplever overconfidence unga investerare med en tillricklig
inkomst for att investera. Om nagon tenderar att ha mer fortroende for de beslut de fattar,
kommer den personen att underskatta eller inte uppmérksamma de risker som de star infor
(Ady, Tyas, Farida & Gunawan, 2020). Detta fenomen uppstar ofta i samband med att en
investerare har begrinsad information, vilket fir personen att tro att de har féormigan och
kunskapen att fatta investeringsbeslut jaimfort med andra investerare. Vid negativa utfall
tenderar individen att skylla pa otursamma omstandigheter istdllet for att erkénna att det &r ett
resultat av deras investeringsbeslut, och fortsitter att tro att deras beslut inte var felaktigt. Ett
antal studier har visat att overconfidence ir skillnaden mellan en persons tro pé sina formégor
och den faktiska kapaciteten. Ménniskor uppfattar ofta sig sjdlva som mer kapabla dn
verkligheten och deras kontrollerande beteende dverskrider ofta deras grianser (Sycirkani &
Triscmto, 2022).

2.3.5 Ankareffekten

Inom psykologin och beslutsfattande refererar ankareffekten eller "anchoring" till en kognitiv
bias ddr ménniskor tenderar att luta sig mot den forsta informationen de far eller familjéra
startpunkter nir de gor en bedomning eller ett beslut (Owusu & Laryea, 2022). Detta kan
paverka beddomningen av senare information, eftersom den initiala informationen som
presenteras skapar en ankareffekt som péverkar bedomningen av efterfoljande information
(Owusu & Laryea, 2022). Ankareffekten kan ha sérskilt stor betydelse pé aktiemarknaden
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eftersom investerare ofta har en tendens att luta sig mot den forsta informationen de far nér de
fattar beslut om att kopa eller silja en tillgang (Gurdgiev & O’Loughlin, 2020).

2.3.6 Gambler's fallacy

Gambler’s fallacy édr ett psykologiskt fenomen som ar vanligt bland investerare, inklusive de
som investerar i kryptovalutor (Kovic & Kristiansen, 2019). Enligt Gambler’s fallacy tror
ménniskor att tidigare hdndelser kommer att paverka framtida hdndelser, &ven om dessa
hindelser dr oberoende av varandra. Detta kan leda till irrationella investeringsbeslut och
okad risk for forluster (Kovic & Kristiansen, 2019). Ett klassiskt exempel pd Gambler's
fallacy illustreras av casinospelaren som, efter att ha sett kulan landa pa rott tre génger 1 rad,
Overtygar sig sjdlv om att ndsta snurr maste resultera i svart, trots att sannolikheten for
ytterligare en rod fortfarande ar lika stor (Kudryavtsev, Cohen & Hon-Snir, 2013).

2.4 Hypotesformulering

Till f6ljd av den teoretiska referensramen finns det indikationer péd att svenska
privatpersoners investeringsbeteende kan vara relaterat till deras individuella risktoleranser,
utvecklingen pad marknaden och flockbeteende i deras sociala nétverk.

Olika investeringsstrategier kan identifieras som passiva, aktiva, aggressiva eller
konservativa beroende pé investerarens preferenser (Owusu & Laryea, 2022). Kryptovalutor,
som Bitcoin och Ethereum, har visat sig vara volatila tillgdngar med snabba prisforandringar,
i en snabbt utvecklande marknad (Bohme m.fl., 2015). Baserat pa detta kan vi anta att
personer med hogre risktolerans kan ha en kortare investeringshorisont nir de investerar 1
kryptovalutor, eftersom de kan vara mer benégna att handla aktivt och dra nytta av snabba
prisfordndringar (Bulkowski, 2013). Daremot kan personer med ldgre risktolerans ha en
langre investeringshorisont, d4 de kan fokusera mer pd lngsiktiga trender och eventuellt
diversifiera sina portfoljer med mer traditionella tillgdngar.

Eftersom kryptovalutornas kurser gor snabba forandringar och generellt dr hogvolatila
tillgdngar kan det vara svart for investerare att forutse framtida priser och ddrmed anpassa
sina investeringsstrategier. Nar marknaden &r positiv och kryptovalutor 6kar i viarde kan
investerare vara mer benédgna att ha en kortare tidshorisont for att dra nytta av snabba vinster
(Bulkowski, 2013). Omviant kan en mer oséker eller negativ marknad fa investerare att anta
en mer konservativ strategi och forldnga sin investeringshorisont. Dirav skulle dessa faktorer
inom marknadens utveckling som volatilitet vara nagot som kan paverka svenska
privatpersoners tidshorisont pa investeringarna.

Vi diskuterar dven flockbeteende i samband med finansiella beslut och hur det kan péverka
individuella investeringsbeteenden. Flockbeteende &r ett beetende dé en investerare immiterar
de handlingar de har observerat av ndgon annan, eller foljer rorelserna pa marknaden istéillet
for att agera utifran sin egna tro eller information (Kudryavtsev, Cohen & Hon-Snir, 2013).
Detta beteende kan ha en betydande inverkan pa privatpersoners investeringshorisont,
eftersom de kan bli paverkade i sitt beteende av sitt sociala ndtverk och marknadstrender
snarare dn att fatta rationella beslut baserade pa egen information och risktolerans. Det &r
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darfor rimligt att anta att svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av
flockbeteende i deras sociala nitverk.

Genom att anvinda den teoretiska referensramen och vidare, besvara véra upprittade
hypoteser kan vi skapa en fOrstdelse for hur svenska privatpersoner beter sig pa
kryptomarknaden och hur olika faktorer kan péverka deras investeringsbeeteende. Var studie
stravar efter att fylla det kunskapsgap som foreligger och ge en béttre forstdelse for hur
faktorer som risktolerans, volatilitet och flockbeteende paverkar investeringsbeteendet hos
svenska kryptoinvesterare. Detta bidrag ar viktigt for bade akademiska och praktiska syften,
eftersom det kan hjdlpa investerare, radgivare och regelgivare att forstd de underliggande
mekanismerna  och  beteendemonstren som  formar investeringsbeteendet inom
kryptomarknaden. Genom att forstd sambanden mellan dessa faktorer kan vi f& en djupare
insikt 1 hur dessa samverkar och péverkar investeringsbeteendet hos svenska privatpersoner
inom kryptomarknaden.

Baserat pa informationen som presenteras leder detta till f6ljande hypoteser:

Hypotes 1 (H,): Svenska privatpersoners investeringshorisont dr annorlunda beroende pad
individens risktolerans.

Hypotes 2 (H,): Svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av volatiliteten pd
marknaden.

Hypotes 3 (H;): Svenska privatpersoners investeringshorisont pdverkas av flockbeteende
(herding behavior) i deras sociala nditverk.
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3 Metod

[ det tredje kapitlet i studien kommer strukturen for forskningen och de valda metoderna att
presenteras. Till foljd dirav kommer tanken bakom valet av forskningsmetoder att diskuteras.
Dessutom kommer processen for datainsamling, urval och operationalisering ocksa att
presenteras och motiveras. Avslutningsvis kommer analysmetoden, reliabiliteten och de etiska
overvigandena att presenteras.

3.1 Forskningsfilosofi

Forskningsfilosofin utgér en central del i forskningsprocessen och omfattar grundldggande
antaganden om verklighetens natur samt hur vi kan forsta och tolka den (David & Sutton,
2011). Positivism dr en forskningsfilosofi som bygger pa antagandet att verkligheten &r
objektiv och kan utforskas med hjilp av métbara empiriska metoder. Positivister menar att det
finns objektiva sanningar och fakta som kan observeras och kvantifieras. Ett av positivismens
huvudmal &r att formulera generaliserbara antaganden baserade pd empiriska data och
befintliga teorier (Bryman & Bell, 2017).

I denna uppsats har vi valt att anvinda positivism som var forskningsfilosofi. Det innebir att
vi grundar vért syfte och fragestdllning pa positivismens antaganden om en objektiv
verklighet som kan undersokas med hjélp av mitbara empiriska metoder (Hartman, 2004).

3.2 Forskningsansats

Soderbom & Ulvenblad (2016) presenterar tre huvudsakliga forskningsansatser - abduktiv,
deduktiv och induktiv ansats. Deduktiv ansats utgdr fran tidigare teorier som hjélper
forfattarna att formulera hypoteser som sedan testas i en empirisk studie. Datainsamlingen
sker vanligen genom en enkit till utvalda respondenter, dir analysen oftast genomfors via en
statistisk metod som leder till slutsatser om specifika fenomen i verkligheten (Séderbom &
Ulvenblad 2016).

I var studie har vi anvént oss av en deduktiv forskningsansats, s som beskrivet av S6derbom
& Ulvenblad (2016). Denna ansats innebdr att vi har utgatt fran tidigare teorier kring
investeringsbeteende  inom  aktiemarknaden for att formulera hypoteser om
investeringsbeteende inom omrddet for kryptovaluta. Dessa hypoteser har sedan testats
genom en empirisk studie. Datainsamlingen for studien skedde genom en enkétundersdkning
som riktades till respondenter som investerar i kryptovalutor, och analysen av datan
genomfordes med hjélp av den statistiska analysmetoden t-test for att bekréfta signifikanta
skillnader i tvd gruppers investeringsbeteende, detta kommer att forklaras vidare i avsnittet
3.7 Analysmetod. Tillvigagingssittet har gjort det mgjligt for oss att dra slutsatser om
investeringsbeteenden inom kryptovalutamarknaden.
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3.3 Forskningsdesign

Enligt David & Sutton (2011) finns det tvd huvudsakliga metoder for att samla in empiri,
kvantitativ och kvalitativ metod. I var uppsats ar den kvantitativa metoden lamplig eftersom
den fokuserar pa att numeriskt analysera ett fenomen, vilket &r vad vi Onskar att géra med
svenska privatpersoners investeringsstrategier pa kryptomarknaden. Med hjilp av en
enkdtundersokning kan vi samla in data frin ett stort antal respondenter och fa en helhetsbild
av beteendet pa den svenska kryptomarknaden (Holme & Solvang, 1997). En nackdel med att
anvédnda en kvantitativ metod &r att den tillhandahaller mindre djupgéende information dn vad
som kan erhdllas genom en kvalitativ metod (Bryman & Bell, 2017). Trots detta accepteras
begriansningen som en kompromiss mellan behoven av datainsamling och analys samt det
praktiska utférandet av studien, med maélet att uppnd en mer omfattande forstielse av
fenomenet.

3.4 Datainsamling
Datainsamlingsmetoden 1 uppsatsen bestar av tva olika delar, en litteraturundersokning samt
en insamling av empiri i form av en enkdtundersokning.

Fortséttningsvis dr det viktigt att skilja pa tvd typer av information vid datainsamling:
sekundirdata och primirdata. Sekundédrdata kommer fran tidigare forskning och &r redan
tillgénglig for anvindning. Primérdata dr den information som vi avser att skapa genom var
egen undersdkning och har inte funnits tillgénglig tidigare (Bryman & Bell, 2017). I denna
uppsats kommer vi att samla in bade primérdata samt sekundérdata. Primardatan kommer
huvudsakligen fran enkdtundersokningar som sedan ska jamforas med sekundédrdata som
finns 1 form av befintlig teori. Sekundirdata kommer dven att samlas in 1 form av historisk
prisdata och volatilitet pa respondenternas angivna kryptovalutorna.

3.4.1 Litteraturundersokning

For att samla in litteratur och vetenskapliga artiklar har vi i stor utstrdckning anvént oss av
Hogskolan i Halmstads bibliotek samt databaserna OneSearch, Google Scholar och Google.
Vi har sokt efter relevant litteratur genom att anvinda nyckelord, och dessa har fordndrats
over tid 1 takt med att frdgestdllningen har utvecklats under studiens inledning. Néar vi vil
hade faststdllt fragestdllningen ar det frimst nyckelorden: Kryptovaluta, risk, investering,
investeringsstrategier, investeringsbeteende, investeringsmonster, aktier, flockbeteende,
overconfidence, ankareffekten, gamblers fallacy, Bitcoin, Ethereum och altcoins som har
tillampats.

3.4.2 Enkiitundersokning

Som tidigare ndmnt, dr den kvantitativa metoden fokuserad pa en numerisk analys av data for
att kunna identifiera kausaliteter och mgjligtvis uppritta specifika generaliseringar (David &
Sutton, 2011). I véar studie kommer vi att anvdnda enkdtundersokningar som
datainsamlingsteknik dé& detta anses vara lampligt vid en deduktiv ansats och en positivistisk
filosofi, som tilldmpas pa svenska privatpersoner i kryptomarknaden.
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En fordel med enkdtundersokningar &r att fragorna &r vilstrukturerade och enkelt kan
besvaras av respondenterna. Dessa undersokningar okar ocksé validiteten av den insamlade
informationen, eftersom respondenterna dr tvungna att svara ordentligt pd de frigorna som
stdlls (Hartman, 2004). Enkiter dr ocksa tids- och kostnadseffektiva, vilket ger mojligheten
att tillfrdga fler respondenter. Vidare kan den insamlade datan bearbetas pd ett systematiskt
och tillforlitligt satt genom diverse datahanterings- och statistikprogram. En annan fordel med
enkdtundersokningar som metod ar att den minskar risken for subjektiva resultat (Bryman &
Bell, 2017). Detta eftersom att tillvigagangsséttet reducerar utrymmet for forskarens egna
tolkningar att komma till uttryck. Enkdtfragorna som anvénds har utvecklats genom att vi har
studerat tidigare forskning for att f4 fram relevanta pdstdenden som andra forskare har
tillampat sig av. Flockbeteendet kommer att médtas med hjilp av en likertskala medan
métningen av risktolerans kommer att baseras pa ett podngsystem. Syftet med detta ar att 6ka
enkitfrdgornas validitet och reliabilitet, s att varje pastdende fungerar som ett trovirdigt
mitinstrument for varje enskild variabel.

En nackdel med denna metod é&r att den inte kan finga upp svar med olika nyanser tack vare
begrinsningen av svarsalternativ. Det finns ocksa ingen djuphet i datan da det inte &r mojligt
for forskaren att stilla foljdfrdgor och diskutera viktiga frigestillningar (Bryman & Bell,
2017). Foljaktligen kan viktiga tankegingar och diskussioner utebli, samt att grunderna till
respondenternas svar inte kan urskiljas (David & Sutton, 2011).

For att sdkerstdlla att respondenterna ger korrekt data har métinstrument med enkla
ekonomiska begrepp anvénts 1 enkédtundersokningen, vilket minskar risken for uteblivna svar
(Bryman & Bell, 2017). Detta for att ekonomiska begrepp kan vara svéra att forsta for
personer som inte har ndgon akademisk bakgrund inom ekonomi. Pdstaendena har utformats
sé att de kan matas pa ett tillforlitligt sdtt. Man kan sékerstélla validiteten av metoden genom
att undersoka hur tidigare métinstrument har anviénts i liknande forskning (Bryman & Bell,
2017). Detta tillvdgagangssatt har sdkerstdllt hog validitet for de flesta variabler som anvénds
i denna studie. Det dr ocksa viktigt att metoden for att erhalla data ar tillforlitlig och
noggrann. En viktig frdga att stdlla sig &r om ritt typ av information har inhdmtats for att
undersoka matobjektet (David & Suttion, 2011). Tidigare forskning har studerats for att hitta
relevanta matinstrument for att 6ka validiteten och sdkerstilla att ratt data samlas in for
analys. Enkéten finns under bilaga 1.

3.5 Urval

Att fa tillforlitlig data dr en viktig del av forskning, och for att uppna det dr det viktigt att
vilja en passande undersokningsmetod. I detta fall kommer en urvalsundersdkning att
anvindas, vilket innebér att en grupp respondenter kommer att viljas ut for att representera
den storre populationen (Korner & Wahlgren, 2012) av svenska privatpersoner som investerar
i kryptovalutor. Enkdtundersokningen kommer i huvudsak att ske pé plattformen Facebook.
Enkédten kommer att publiceras elektroniskt 1 grupperna KryptoSverige samt Cryptoraketen,
grupperna bestar av cirka 13 600 samt cirka 9 800 medlemmar, dérav finns det cirka 23 400
potentiella respondenter. Forhoppningen &r att majoriteten av medlemmarna investerar i
kryptovalutor vilket gér dem aktuella for var enkdtundersokning.
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Denna studien kommer dérav att tillimpa sig av ett icke-sannolikhetsurval som innebér att
individerna inte viljs ut slumpmadssigt och att sannolikheten for att en individ ska ingd i
urvalet inte dr kind (Bryman & Bell, 2017). Dessa metoder kan vara anvéndbara i vissa fall,
till exempel nér det ar svart att fa tillgdng till hela populationen vilket dr anledningen till att
vi kommer anvinda oss av den. Andra anvindbara tillfallen kan innefattas av nér man sdker
specifika egenskaper som inte forekommer 1 hela populationen (Hellmer, 2022).

En strikt geografisk begridnsning har inte satts for urvalet, vilket kan leda till en mangfald av
respondenter fran olika regioner i Sverige (Holme & Solvang, 1997). Studiens resultat
kommer ddremot endast att gilla for de individer som deltar 1 undersdkningen och kan inte
generaliseras till hela populationen, detta forklaras mer utforligt 1 avsnittet 3.10
Generalisering.

I undersokningen samlades data in fran totalt 101 respondenter vilket dr en svarsfrekvens pa
endast 0,43% av de totalt 23 400 potentiella respondenter. Efter att enkdtundersdkningen
utfordes och datamaterialet var insamlat behdvde vi gora vissa justeringar i dataméngden for
att sdkerstdlla att vi endast analyserade fullstindig och relevant information. Av de
ursprungliga 101 respondenterna hade 10 personer inte angivit ett tydligt svar i vilken
kryptovaluta de handlat med mest under de senaste 6 ménaderna. Dessa svar ansags
ofullstidndiga och togs darfor bort frdn datamaterialet. Utdver detta identifierades det att tre av
respondenterna var Day traders, vilket innebér att de handlar med kryptovalutor pa daglig
basis. Eftersom antalet Day traders i vart urval var for litet for att kunna representera en hel
grupp 1 analysen, beslutade vi att &ven exkludera dessa personer frdn vart dataset.

Efter dessa justeringar reducerades det totala antalet respondenter som ingick i analysen till
88 personer. De slutliga grupperna bestod av 64 HODL:ers samt 24 Swing traders. Det &r pa
denna datamingd som var empiriska och teoretiska analys baseras pd, vilket vi anser ger en
mer robust och representativ bild av de underliggande trenderna och beteendemonstren hos
investerare i kryptovalutor.

3.6 Operationalisering

I forskningsvarlden dr det av stor betydelse att anpassa abstrakta och teoretiska begrepp till
nagot som kan maétas och testas i praktiken. Genom anviandning av en enkdtundersokning
blev det mojligt att mita dessa icke konkreta idéer och sedan analysera och anvinda
resultaten for vidare bearbetning (Korner & Wahlgren, 2012).

Uppsatsen har en utforskande karaktér och syftar darfor till att undersoka forhéllandet mellan
de olika variablerna i modellen. Enkdten undersokte bade grupper och variabler, och en
sammanfattning av dessa grupper och variabler finns nedan.

3.6.1 Grupper

Studiens grupper kommer att bestd av: Day traders, Swing traders och HODL:ers dar
respondenterna kommer att delas in 1 den grupp de anser sig sjélv tillhora. De tre grupperna
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baseras pa investeringshorisont. Syftet r att undersdka hur respondenternas strategi i form av
tidshorisont pa investeringen péaverkas av risktolerans, volatilitet samt flockbeteende. Dirav
undersoker vi hur grupperna skiljer sig vad géller de olika variablerna. Variablerna redovisas
vidare i ndstkommande avsnitt.

3.6.1.1 Investeringshorisont

For att undersoka hur variablerna péverkar investeringshorisonten har frdgor om
respondentens tidshorisont pa investeringen formulerats 1 form av vilken typ av
investeringshorisont respondenten har och vad de skulle klassa sig som, vad giller Day
trader, Swing trader eller HODL:er. Day trading representerar den kortaste
investeringshorisonten, Swing trading karaktdriseras av en medelkort till medelldng
investeringshorisont, medan HODLing innebir den lédngsta investeringshorisonten.

3.6.2 Variabler

Studiens variabler kommer att bestd av risktolerans, marknad och flockbeteende, detta for att
tillimpa faktorer som ska ge en helhetsbild for individens riskpreferenser, marknaden och det
sociala. Syftet dr att undersdka hur variablerna skiljer sig i grupperna. Variablerna har valts
for att kunna ge svar pa studiens hypoteser, men ocksé arbetets syfte. Eftersom de variablerna
ska vara mitbara har vi anvént oss av métinstrument som anvénts i tidigare forskning.

Ett Cronbach’s Alpha test tillimpades dven for att sikerstélla den interna reliabiliteten. Detta
testades pé variablerna risktolerans och flockbeteende i var studie med hjilp av 5 respektive 7
fragor. For att sdkerstilla att frigorna for varje variabel verkligen méter samma koncept ér det
viktigt att undersoka den interna reliabiliteten mellan pdstiendena (Grankvist, 2019). Denna
analys dr avgorande eftersom det dr ténkt att datan fran de olika fragorna ska kombineras till
en samlad variabel for respektive variabel. Dessa kommer att redogdras vidare under
respektive stycke som redovisar variablerna.

3.6.2.1 Risktolerans

For att mita risktolerans kommer véar enkétundersokning att bygga pa tretton-modellen
framtagen av Grable & Lytton (1999). Syftet med Grable & Lyttons (1999) artikel var att
utveckla ett instrument for bedomning av finansiell risktolerans som kunde medfora
tillforlitlighet och validitet. Médtinstrumentet bestar av 13 enkétfragor som gor det mdjligt att
ta fram respondentens risktolerans pa ett effektivt och enkelt sitt. Fragorna innefattar
pastdenden med flera svarsalternativ, varje svarsalternativ ger olika poédng, ju hogre poing
desto hogre risktolerans. Frdgorna har dversatts fran originalspraket engelska till svenska for
att gora det enklare for respondenterna. En fordel med maitinstrumentet &r att frdgorna ar
enkla att forstd och kraver inte mycket forstaelse for ekonomiska begrepp. Istdllet for att
anvianda alla 13 frdgor ur instrumentet kommer endast de fem stycken med fokus pé
investeringar att anvindas. Valet att endast anvinda dessa 5 items motiverades med att de var
mest visentliga for var undersokning, dd enkdten handlar om risktolerans gentemot
investeringar och inte allmidn risktolerans. Fragorna skulle ocksd kunna uppfattas som
tidskrdvande, en fordel blir ddrav att endast fem av de ursprungliga tretton kommer att
behova besvaras. Minsta totala podng vid anvidndning av dessa items dr 5, det betyder att
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respondenten har en 1ag risktolerans, medan hogsta moéjliga podng och risktolerans &r 17. Det
finns inget exakt matt pd var griansen gar for vad som anses vara en 14g risktolerans samt en
hog risk individ. Detta beror pa att alla items av Grable & Lytton (1999) inte har anvints.
Eftersom att 17 podng ar det hogsta samt att 5 dr det ldgsta mdjliga podng i véran
undersokning har vi valt att forsoka skapa en allmén beddmning av vad som anses vara ett
hogt poang. Detta gor vi genom att dela podngintervallet i tredjedelar da det finns tre grupper:
lag risktolerans, mattlig risktolerans samt hog risktolerans. Detta ger oss foljande grupper:

e [dg risktolerans: 5-9 poéng
e Mittlig risktolerans: 10-13 poédng
o Hog risktolerans: 14-17 podng

Konsekvensen av att anvidnda Grable & Lyttons (1999) maétinstrument blir att frdgorna inte
handlar om kryptovalutor utan om traditionella finansiella tillgdngar, exempelvis aktier,
fonder och obligationer. Vi anser att respondenterna bor ha négon historisk erfarenhet av
finansiella vardepapper, da kryptovalutor har konstaterats vara riskfyllda och volatila
tillgdngar s& anser vi att det &r ett stort steg fOr en investerare att investera i kryptovalutor
utan att ha nagon tidigare erfarenhet av investeringar i de traditionella finansiella
tillgdngarna. Darav anser vi att métinstrumentet dr lampligt. De pastaenden som utgdr
variabeln for risktolerans i enkétundersokningen bestar av fragorna 6-10.

6. Om du ovintat far 200 000 SEK att investera, vad skulle du gora?

a.  Sitta in pengarna pa ett bankkonto eller motsvarande (1p)

b. Investera dem i sdkra hogkvalitets obligationer eller obligationsfonder (2p)
c. Investera dem i aktier eller aktiefonder (3p)

7. Erfarenhetsmaissigt, hur bekvim ar du med att investera i aktier eller aktiefonder?
a. Inte alls bekvim (1p)

b.  Nagorlunda bekvam (2p)

c.  Vildigt bekvim (3p)

8. Med biista och viirsta scenariot givet for de fyra investeringsmojligheterna nedan,
vilket skulle du foredra?

2000 SEK vinst 1 bésta fall; 0 SEK vinst/forlust 1 vérsta fall (1p)

b. 8000 SEK vinst i bésta fall; 2000 SEK f6rlust 1 vérsta fall (2p)

c. 26 000 SEK vinst i basta fall; 8000 SEK forlust i varsta fall (3p)

d. 48 000 SEK vinst i bésta fall; 24 000 SEK forlust i1 vérsta fall (4p)

®

9. Anta att du drver 1 000 000 SEK med forutsittning att du investerar ALLA pengar i
ett av foljande alternativ. Vilket hade du valt?

a. Ett sparkonto eller liknande (1p)

b. En fond som innehéller aktier och obligationer (2p)

c. En portfolio innehéllande 15 olika aktier (3p)

d. Ravaror som guld, silver och olja (4p)
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10. Om du méste investera 200 000 SEK, vilket av foljande alternativ finner du mest
tilltalande?
a. 60% i lag-risk investeringar, 30% 1 medium-risk investeringar, 10% i hogrisk investeringar

(Ip)
b. 30% i ldg-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 30% i hogrisk investeringar

(2p)
c. 10% 1 lag-risk investeringar, 40% 1 medium-risk investeringar, 50% 1 hogrisk investeringar

(3p)

Tabell 3.1 - Cronbach’s Alpha test pa risktolerans

Cronbach’s Alpha Antal items

0,713 5

Tabell 3.1 presenterar resultatet av Cronbach's Alpha testet for vara fem fragor kopplade till
risktolerans (se tabell 3). Testet visar ett viarde pa 0,713, vilket ligger precis 6ver den generellt
accepterade griansen pa 0,7 (Grankvist, 2019). Detta indikerar att frdgorna uppvisar en
tillfredsstidllande intern konsistens och reliabilitet. Det betyder att de fem frdgorna som
behandlar risktolerans dr konstruerade pa ett sitt som effektivt mater samma koncept, och att
respondenternas svar dr konsekventa over dessa fragor.

3.6.2.2 Volatilitet

Volatiliteten kommer att métas med hjilp av ett volatilitetsindex pa en specifik valuta under
de senaste sex manaderna, datan pa kryptovalutornas volatilitet himtas genom sekundérdata
tillgéngligt pa coinmarket.com. Kryptomarknaden &r kind for sin hdga volatilitet och snabbt
fordnderliga marknadsdynamik. Vi har valt att anvidnda volatiliteten pd 6 ménaders for en
kryptovaluta eftersom det ger en mer balanserad och relevant bild av marknadsdynamiken
som paverkar vara tre grupper av investerare: Day traders, Swing traders och HODL:ers.
Genom att observera sex manaders volatilitet fir vi en indikation pd den genomsnittliga
prisrorelsen under en period som innefattar bade korta och ladnga tidsramar. Detta gor det
mdjligt for alla typer av investerare att fa en béttre forstaelse for den potentiella risken och
avkastningen i kryptovalutan.

I enkédten kommer respondenterna att bli ombedda att ange vilken kryptovaluta som de har
handlat med mest under de senaste sex mdnaderna. Dérefter kommer volatilitetsindexet for
den angivna kryptovalutan att anvindas for att f4 fram resultat som sedan ska analyseras. Vi
har valt att anvinda volatilitetsindex som maétinstrument eftersom tidigare forskning, sdsom
Bollerslev, Tauchen, & Zhou (2009), har anvént sig av detta for att forklara forvintade
avkastningar pa aktiemarknaden och undersdka hur fordndringar i volatilitet paverkar
riskpremier och investeringsbeslut. Investeringsbeslutet i var undersdkning bestar av hur
volitiliteten pa underliggande kryptovaluta paverkar deras tidshorisont pa respondenternas
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investering. Datan for kryptovalutornas volatilitet kommer att samlas in efter att enkéten ar
slutford, d& det finns tusentals kryptovalutor for respondenterna att anvdnda. Detta medfor att
vi endast behdver samla in data for de kryptovalutor som é&r aktuella for vér
enkdtundersdkning.

Genom att veta volatiliteten under en specifik historisk tidsperiod géir det att forstd hur
mycket en kryptovaluta har fluktuerat 1 pris, detta kommer att ge en mojlighet till att forsta
hur stora svidngningarna har varit under denna sexmanaders period. Detta har gjorts for att
kunna analysera och jimfora respondenternas investeringsbeteende och attityder mot dessa
kryptovalutor pé ett mer detaljerat sétt. Genom att fokusera pa de kryptovalutor som &r mest
relevanta for vér respondentgrupp kan vi oka validiteten och relevansen av var studie, och
dirmed oOka mojligheten att dra relevanta slutsatser om beteendemonster och
investeringsstrategier pa den svenska kryptomarknaden.

Efter genomford enkdtundersokning kunde foljande kryptovalutors volatilitet anvindas, dessa
baserades pa vilka kryptovalutor som respondenterna hade handlat med mest under de senaste
6 ménaderna: Bitcoin (38 %), Ethereum (47 %), XRP (55 %), Polygon (70 %), Cardano (49
%), Solana (93 %), Cronos (58 %) och Cosmos (58 %). Volatilitetens procent togs fram under
perioden 6 november 2022-5 maj 2023 vilket motsvarar 180 dagar.

3.6.2.3 Flockbeteende

For att méata flockbeteende har relevanta mitinstrument utvecklats och tagits fram baserat pa
tidigare forskning for att sikerstélla en trovirdig och effektiv mitning av detta beteende. De
pastdenden som har utvecklats &r baserade pa tidigare studier av Ahmad & Wu (2021), som
baserar sina matt pd Prosad, Kaapor & Sengupta (2015) som bdde har undersokt
investeringsbeteenden. Samtliga sju pastienden kommer att métas pa en likertskala frén 1 till
5. Pastdende 1 till 5 méts fran "1= Haller inte med alls" till "5= Héller med helt". De
resterande pastdendena (6-7) kommer att mitas pad samma likertskala, dir "1 = Inte alls
viktigt" och "5 = Mycket viktigt".

Péstdendena har Gversatts fran originalspraket engelska till svenska for att gora det enklare
for respondenterna. Fordelen med att anvdnda en likertskala &r att vi effektivt kan maéta
respondenternas instillning till varje pastdende och anvénda denna data for att analysera hur
varje pastdende forhaller sig till var fragestdllning. Genom att anvinda tidigare forskning som
grund har mitinstrumenten utformats pa ett sitt som sikerstéller validitet och reliabilitet vid
métning av flockbeteende. De pastdenden som utgdr variabeln for flockbeteende i
enkdtundersokningen bestdr av fragorna 11-17. Frdgorna finner ni nedan.

11. Jag foredrar att kopa kryptovalutor om handelsvolymen ir hog i borjan av

handelssessionen.

Haller inte med alls 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Haller med helt
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12. Jag skulle 6ka min handelsvolym pa kryptomarknaden om den tidigare

handelsvolymen pa kryptomarknaden var hégre én vanligt.

Haller inte med alls 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Héller med helt

13. Att diskutera mina investeringsbeslut med kollegor minskar pressen att vara
framgangsrik.
Haller inte med alls 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Haller med helt

14. Min besvikelse efter att ha forlorat pengar pa en investering minskar nigot om

andra ocksa har upplevt samma forlust.

Haller inte med alls 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Haller med helt

15. Jag kiinner mig extremt besviken om jag tar en kontrir position (motsatt till den
allméinna trenden) och forlorar medan mina vénner gor vinster genom att folja

massan.

Haller inte med alls 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Haller med helt

16. Hur viktiga ar dina kamrater for dig som informationskilla?

Inte alls viktigt 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Mycket viktigt

17. Hur viktiga idr andra marknadsaktorer (t.ex. kryptoforvaltare, institutionella
investerare, analytiker, etc.) for dig som informationsk:illa?

Inte alls viktigt 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Mycket viktigt

Tabell 3.2 - Cronbach’s Alpha test pa flockbeteende

Cronbach’s Alpha Antal items

0,843 7

Tabell 3.2 presenterar resultatet av Cronbach's Alpha testet for ovanstdende sju fragor
kopplade till flockbeteende (se tabell 4). Testet visar ett virde péd 0,843, vilket 6verstiger den
generellt accepterade griansen pa 0,7 (Grankvist, 2019). Detta indikerar att frigorna uppvisar
hog intern konsistens och reliabilitet. Det betyder att de sju fragorna som behandlar
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flockbeteende dr konstruerade péd ett sitt som effektivt méter samma koncept, och att
respondenternas svar dr konsekventa dver dessa fragor.

3.7 Analysmetod

I vér studie avser vi att analysera hur variablerna risktolerans, flockbeteende och volatilitet
skiljer sig i1 grupperna. Detta kommer vi gora genom att undersdka tre grupper av
investeringsstrategier: Day trading, Swing trading och HODLing. Intentionen var att anvénda
ett ANOVA-test (Variansanalys) for att jimfora skillnaderna mellan dessa grupper. Genom att
utfora ANOVA-testet kan vi bedoma signifikansen av skillnaderna mellan dessa faktorer och
hur de skiljer sig mellan de olika grupperna (Bryman & Bell, 2017), som baseras pa
investeringshorisont. Detta ger oss en mgjlighet att forstd hur olika aspekter av
investeringsbeteende samverkar och paverkar investeringshorisonten hos svenska
privatpersoner vad géller att investera i1 kryptovalutor.

Det visade sig ddremot efter var enkdtundersokning att gruppen som representerade Day
traders enbart bestod av tre respondenter, och fick uteslutas pa grund av brist pa respondenter.
Detta ledde till att vi istéllet fick vi utfora ett t-test pa de resterande grupperna som aterstod;
Swing traders och HODL:ers. T-testet dr en statistisk metod som anvinds for att jamfora
medelvdrdet mellan tvd grupper, och det ar ldmpligt att anvinda ndr antalet grupper i
jamforelsen minskar (Greve, 2021). Genom att anvinda t-testet kommer vi fortfarande att
kunna analysera skillnaderna i investeringsbeteende mellan de grupper som fatt tillrdckligt
med svar, och diarmed kunna dra slutsatser om hur variablerna risktolerans, marknad och
flockbeteende. skiljer sig 1 grupperna HODL:ers samt Swing traders.

3.8 Reliabilitet

Att sdkerstilla tillforlitligheten 1 datan &r avgoérande for att uppnd hogt fortroende for de
métinstrument som anvénds for att analysera svenska privatpersoners investeringsbeteende pa
kryptomarknaden. En hog tillforlitlighet innebér att matinstrumentet ger samma resultat vid
upprepade métningar av samma objekt och att den erhallna datan representerar verkligheten
och sanningen (Hellmer, 2022).

For att sdkerstélla tillforlitligheten 1 vér studie har vi beaktat tvd viktiga faktorer inom
reliabilitetsbegreppet (Bryman & Bell, 2017). Den forsta faktorn, stabilitet, innebér att
eventuella avvikelser 1 resultatet endast ska aterspegla skillnader 1 de métobjekt som
analyseras. Den andra faktorn, intern reliabilitet, handlar om hur vil indikatorerna ar
konstruerade for att mdta samma koncept. Om det finns en hog intern reliabilitet kan man
beddma om respondenten svarar pa ett konsekvent sétt. Vi har som tidigare nimnt anvént
Cronbach’s Alphas tester for att kontrollera om pédstiendena miter samma koncept, vilket
okar reliabiliteten for denna studie (Grankvist, 2019).

For att ytterligare forbattra tillforlitligheten 1 datan har vi ocksé sékerstéllt att informationen
som samlats in dr relevant for var fragestdllning om investeringsbeteendet hos svenska
privatpersoner pd kryptomarknaden. Vi har utfort detta genom att ge alla respondenter
identiska enkdtunders6kningar och genom att be dem ange sin élder, vilket har mojliggjort
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gruppering av deltagare och skapat en Oversikt Over antalet svenskar pd kryptomarknaden
som deltagit i undersokningen. Efter att data har samlats in verfordes det ofordndrat till
SPSS for vidare analys, vilket bidrar till att 6ka noggrannheten och tillforlitligheten i datan.

3.9 Etik

Vid enkdtundersokningar &ar det viktigt att folja etiska principer, som respekterar
respondenternas integritet och rattigheter. Vi har utgétt fran de fyra etiska riktlinjer som har
identifierats av Diener & Grandall (1978), dessa involverar: om det finns skada for
deltagarna, om det finns brist pa informerat samtycke, om det finns ett intrdng i privatlivet
och om bedrégeri dr inblandat (Bryman & Bell, 2017).

Vi har pé ett transparent sdtt framfort enkéten till respondenterna dér syftet och enkitens
struktur har forklarats. Enkdten har ocksd utformats pa ett sitt dir vi inte pa nagot sitt
kranker och skapar stress hos respondenterna. For att sikerstélla att undersokningen foljer de
etiska riktlinjer som rekommenderas vid enkdtunders6kningar garanterar vi = att
respondenternas svar samt uppgifter forblir anonyma.

3.10 Generalisering

Det dr inte mojligt att generalisera resultatet av denna studie eftersom endast en liten del av
svenska privatpersoner pd kryptomarknaden har studerats. Det innebdr i praktiken att
resultaten av denna studie inte kommer att kunna tillimpas pa andra grupper av svenska
privatpersoner pd kryptomarknaden dn de som deltagit i unders6kningen. Det bor ocksa
beaktas att enkdten publicerades pa Facebook-grupper med totalt 23 400 medlemmar, men
endast 88 personer svarade, vilket kan pédverka mojligheten att generalisera resultaten
ytterligare.
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4 Resultat

[ studiens fjdrde kapitel redogors det empiriska materialet som erhallits genom
enkdtundersokningen om svenska privatpersoners investeringsbeteende i kryptomarknaden.
Kapitlet delas in i tva vdsentliga delar och inleds med deskriptiv statistik som utgor
respondenternas dlder, kon och utbildning. Avslutningsvis presenteras T-testet som tillimpats
tillsammans med alla variabler.

4.1 Deskriptiv Statistik

I denna sektion &r syftet att ge en Overblick Over deltagarna och den insamlade empiriska
datan. Totalt samlades enkitsvar in frdn 101 personer. Diremot uteslots 13 av dessa
respondenter pd grund av otillrdckliga svar. Tre av de uteslutna respondenterna hade valt Day
trading, men eftersom de endast utgjorde en liten grupp ansags de inte vara representativa. De
aterstdende 10 respondenterna som uteslots angav otillricklig data i sina svar. Detta
resulterade 1 att det slutliga urvalet bestod av 88 respondenter.

4.1.1 Kon och formell utbildning

Baserat pd analysen av urvalet visar resultatet att 73 av 88 deltagare (83,0 %) dr mén, och 15
av 88 deltagare (17,0 %) ar kvinnor. Gillande frdgan om respondenten hade en formell
utbildning inom ekonomi, finans eller investeringar hade 26 av 88 deltagare (29,5 %) svarat
"Ja", vilket innebér att de har en formell utbildning, medan 60 av 88 deltagare (68,2 %)
svarade "Nej". Ytterligare 2 av 88 deltagare (2,3 %) svarade "Vet inte". Det visade sig att de
kvinnliga respondenterna hade en hogre grad av utbildning jamfort med ménnen. 43,75 % av
kvinnorna var utbildade medan 20,5 % av ménnen hade en formell utbildning inom ekonomi
eller finans.

Figur 4.1 - Respondenternas konsfordelning/ Formell utbildning inom ekonomi och
finans
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Att inkludera sddana demografiska variabler i studien dr viktigt av flera skél. For det forsta
kan det hjdlpa med att identifiera eventuella skillnader i beteende eller attityder mellan olika
grupper av deltagare, sdsom kon och utbildningsniva. For det andra kan det hjédlpa med att
avgora om resultatet dr generaliserbara till en storre population, genom att jimfora
demografin i urvalet med den Gvergripande populationen. Slutligen kan dessa variabler
underlétta jamforelser med andra studier inom samma d&mnesomrade och bidra till att béttre
forsta hur olika demografiska faktorer paverkar kryptomarknadsbeteendet.

4.1.2 Alder

Tabell 4.1 representerar aldern hos deltagarna i1 studien. Om man ser till tabellen dr antalet
respondenter 88. Aldersfordelningen var relativt jimn fordelad, den yngsta deltagaren var 19
ar gammal, medan den dldsta deltagaren var 66 ar gammal. Genomsnittsaldern for deltagarna
ar 32,70 ar och standardavvikelsen for aldern dr 10,756. Det innebér att deltagarnas aldrar
varierar med ungefar 10,76 ar fran genomsnittet.

Tabell 4.1 - Respondenternas aldersfordelning

Min. Max. Medelvirde Standardavvikelse

Alder 19 66 32,7 10,756

Att kdnna till dessa siffror dr viktigt for att forstd &ldersfordelningen och demografin hos
deltagarna i1 studien. Genom att veta genomsnittsaldern, minimi- och maximivirdena samt
standardavvikelsen kan vi fi insikt i hur representativt urvalet dr for den svenska
privatpersoner i kryptomarknaden. Detta kommer att analyseras vidare i nésta kapitel.

Tabell 4.2 visar en kors-tabellering som undersoker relationen mellan grupperna (Swing
trader eller HODL:er) och alder. Vid enkdtundersdkningen fick respondenterna svara pa deras
exakta alder. Tabellen dr en sammanstéllning av dessa dldrar som sedan blev indelade 1
aldersgrupper for att underlétta vid utlisandet av tabellen.

Tabell 4.2 - Gruppernas dldersfordelning

19-254ar |26-354ar |36-454ar |46-55ar | Over 56 ar | Total
Swing 11 10 1 1 1 24
traders
% 45,8 % 41,7 % 417% [417% |417% 100 %
HODL:ers | 10 32 15 2 5 64
% 15,6 % 50 % 234% [3,1% 7,8 % 100 %
Total 21 42 16 3 6 88
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Tabellen ger oss en djupare forstaelse av hur olika investeringshorisonter fordelas dver olika
aldersgrupper. Nér vi fokuserar pa Swing traders, ser vi att de dr mest framtrddande inom
gruppen av 23-25 och vid 29 érs alder, vilket ligger inom de tva dlderskategorierna 19-25 och
26-35. En annan intressant faktor dr att 87,5 % (45,8 % + 41,7 %) av Swing traders finns
inom de tva éldersgrupperna 19-35 ar. Nér vi ddremot tittar pa de édldre aldersgrupperna,
finner vi att Swing traders blir mindre vanligt forekommande.

For HODL:ers, observerar vi en mer jamn fordelning 6ver hela alders spektrumet. Trots detta
ser vi en nagot storre koncentration av HODL:ers 1 aldrarna 26, 28 och 29, vilket ocksa faller
inom 4aldersgruppen 26-35. Inom denna &alderskategori representerar HODL:ers 50 % av
deltagarna, vilket tyder pa att de &r nagot mer frekventa @n Swing traders inom denna
specifika aldersgrupp.

En allmén observation som vi kan gora fran tabellen &r att det ser ut som att
investeringshorisonten varierar over olika dldersgrupper, dir yngre investerare verkar ha en
storre bendgenhet att vara Swing traders jamfort med deras dldre motsvarigheter.

4.1.3 Erfarenhet inom kryptomarknaden

Fordelningen av respondenternas erfarenhet av att investera i kryptomarknaden (se tabell 4.3)
visar att 7 respondenter, vilket motsvarar 8,0 % av deltagarna, har investerat i kryptovalutor i
mindre 4n 1 ar. Bland respondenterna har 47 personer, eller 53,4 %, investerat i kryptovalutor
i 1 till 3 &r. Vidare har 20 respondenter, motsvarande 22,7 % av deltagarna, investerat i
kryptovalutor i 3 till 5 ar, och 14 respondenter, eller 15,9 %, har investerat i kryptovalutor i
mer dn 5 4r.

Tabell 4.3 - Respondenternas erfarenhet pa kryptomarknaden

Antal % Kumulativ %
Mindre én 1 ar 7 8 8
1-3éar 47 53,4 61,4
3-Sar 20 22,7 84,1
Mer 4n 5 ar 14 15.9 100
Total 88 100

Totalt ingér 88 respondenter i analysen. Den kumulativa procentsatsen for varje kategori
indikerar hur stor andel av de totala respondenterna som éaterfinns upp till och med den
aktuella kategorin. Till exempel inkluderar kategorin "1 - 3 &r" 61,4 % av de totala
respondenterna, vilket innebdr att 61,4 % av respondenterna har 3 ér eller mindre erfarenhet
av att investera i kryptovalutor. Dessa resultat ger en Oversiktlig bild av respondenternas
erfarenhet av kryptomarknaden och kan anvédndas for att identifiera monster och trender i
relation till deras investeringsbeteende i1 kryptovalutor.
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4.1.4 Flockbeteende & Risktolerans statistik

I tabellen nedan presenteras deskriptiv statistik for de tva grupperna av investerare: Swing
traders och HODL:ers. Tabellen innefattar minimi- och maximiviarden for variablerna
flockbeteende och Risktolerans. For Swing traders varierar riskviardet mellan 10,00 och
15,00, med ett genomsnittligt varde pa 13,6667. Da vérdet 13,6667 ar dover virdet 13 som dr
gransen for maéttlig risktolerans kommer gruppen Swing traders att klassificeras som hog
risktolerans. Flockbeteende hos Swing traders varierar fran 1,71 till 4,71, med ett
genomsnittligt varde pa 3,3095.

Tabell 4.4 - Minimum, maximum & medelvirde for flockbeteende och risktolerans

Investeringshorisont Flockbeteende Risktolerans
Swing trader Antal 24 24
Minimum 1,71 10
Maximum 4,71 15
Medelvirde 3,3095 13,6667
HODL:er Antal 64 64
Minimum 1,14 6
Maximum 4,71 16
Medelvarde 2,6250 11,6719

Hos HODL:ers varierar riskvéirdet mellan 6,00 och 16,00, med ett genomsnittligt virde pa
11,6719. Detta virde ligger inom poidngramen for mattlig risktolerans (10-13 poédng), dédrav
klassificeras gruppen HODL:ers som mattlig risktolerans. Totalflockbeteende hos HODL:ers
varierar fran 1,14 till 4,71, med ett genomsnittligt virde pa 2,6250. Nar de bada grupperna
kombineras erhalls foljande resultat: riskvérdet varierar mellan 6,00 och 16,00, med ett
genomsnittligt virde pa 12,2159. Totalflockbeteende bland alla 88 respondenter varierar fran
1,14 till 4,71, med ett genomsnittligt varde pa 2,8117.

4.1.5 Populationens totala fordelning av kryptovalutor

Resultatet av denna fordelning (se figur 4.2) dr att samtliga kryptovalutorna forutom Cronos
och Cosmos tillhor gruppen topp 10 kryptovalutor med hdgst marknadsvérde och ér nagra av
de mest populdra kryptovalutorna bland investerare. Bitcoin och Ethereum &r kryptovalutorna
med klart hogst marknadsvirde. Cosmos ligger pa 21 och Cronos pa 33 over listan med hogst
marknadsviarde (Coinbase.com, 2023). De tillimpade volatilitetsindexen pa de olika
kryptovalutorna redovisas i tabell 4.5 (procentsatserna ar avrundade till hela procenttal i
tabellen).
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Tabell 4.5 - Volatilitetsindex pa kryptovalutorna under sex minader

Bitcoin

Ethereum

Cardano

XRP

Cronos

Cosmos

Polygon

Solana

Volatilitet
(%)

38%

47 %

49 %

55%

58 %

58 %

70 %

93 %

Figur 4.2 - Fordelning av kryptovalutor

Foérdelning av kryptovalutor

@® Ethereum (ETH)

@® Bitcon (BTC)

@ Solana (SOL)
@ Cronos (CRO)

Cardano (ADA)
@® Polygon (MATIC)
@ XRP

@ Cosmos (ATOM)

Fordelning av respondenternas val av kryptovaluta i antal: Ethereum (22), Bitcoin (33),
Polygon (13), Cardano (12), XRP (3), Solana (2), Cronos (2) & Cosmos (1)

Tabell 4.6 - Gruppernas fordelning av kryptovalutor

Bitcoin | Ethereum | Cardano | XRP Cronos | Cosmos | Polygon [ Solana | Total
Swing trader | 4 8 3 1 0 0 7 1 24
% 16,7% |33,3% 12,5 % 42% 0% 0% 29,2 % 4,2 % 100 %
HODL:er 29 14 9 2 2 1 8 1 64
% 453 % |121,9% 14,1 % 3,1% |3,1% 1,6 % 9.4 % 1,6 % 100 %
Total 33 22 12 3 2 1 13 2 88

Tabell 4.6 visar hur grupperna HODL:ers och Swing traders fordelning av kryptovalutor ser
ut. HODL:ers storsta del utgors av Bitcoin (45,3 %) investerare medan Swing traders stdrsta
del innefattar investerare i Ethereum (33,3 %). Aven delen Polygon investerare har en storre
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skillnad i fordelningen. Polygon utgdr den nist storsta delen 1 gruppen av Swing traders (29,2
%). I gruppen av HODL:ers &dr Polygon (9,4) fjirde storsta delen efter Bitcoin (45,3),
Ethereum (21,9) och Cardano (14,1).

4.2 T-test

For att besvara de tre hypoteserna utforde vi ett t-test. De undersokta hypoteserna ar foljande:
Hypotes 1 (HI): Svenska privatpersoners investeringshorisont dr annorlunda beroende pa
individens risktolerans.

Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av volatiliteten pa
marknaden.

Hypotes 3 (H3): Svenska privatpersoners investeringshorisont pdverkas av flockbeteende
(herding behavior) i deras sociala nitverk.

T-testet utfordes for att jamfora medelvérdet av tre variabler - risktolerans (TOTAL RISK),
flockbeteende (TOTAL FLOCKB) och marknadsutveckling (VOLATILITET) - mellan tva
grupper av investerare: Swing traders och HODL:ers. Resultaten presenteras i en tabell som

ger information om testets utfall i form av antal observationer, medelvérde, standardavvikelse
och standardfel (se tabell 4.7).

Genom att utfora t-testet kunde vi utvdrdera om det fanns signifikanta skillnader mellan
Swing traders och HODL:ers i1 deras risktolerans (H1), hur deras investeringshorisont
paverkas av volatilitet (H2) och hur flockbeteendet inom deras sociala nitverk paverkar deras
investeringshorisont (H3).

Tabell 4.7 - Gruppstatistik for t-test

Investerings- | Antal | Medelvirde | Standardavvikelse | Standardfel
horisont
Risktolerans Swing trader | 24 13,6667 1,30773 ,26694
HODL:er 64 11,6719 2,80054 ,35007
Flockbeteende | Swing trader |24 3,3095 1,00103 ,20434
HODL:er 64 2,6250 ,82498 ,10312
Volatilitet Swing trader | 24 54,73 14,426 2,945
HODL:er 64 46,83 11,436 1,430

Detta resultat ger en dverblick pa skillnaderna mellan de olika grupperna géllande de olika
variablerna. Den genomsnittliga podngsumman for risktolerans dr baserad pa en maximal
podng om 17. Swing traders uppvisar en genomsnittlig podngsumma pa 13,6667, medan
HODL:ers har en genomsnittlig podngsumma pa 11,6719. For flockbeteende utvérderades
genomsnittliga svar pa fragor som matte detta beteende med en likertskala frén 1 - 5. Swing
traders hade ett genomsnittligt svar pa 3,3095, medan HODL:ers hade ett genomsnittligt svar

41



pa 2,6250. Nir det giller volatilitet, som beskriver volatiliteten i respondenternas angivna
kryptovaluta under de senaste sex manaderna i procent, hade Swing traders en genomsnittlig
volatilitet pa 54,73 %, medan HODL:ers lag pd 46,83 %. Swing traders visar tydligt ett
generellt hogre medelvéirde gillande samtliga variabler i jamforelse med HODL:ers vilket
kommer att analyseras vidare i ndstkommande kapitel.

Till foljd darav kommer t-testet (se tabell 4.8) som delas in i tvd delar: Levene’s test for
Equality of Variances och t-test for Equality of Means. Levene's Test for Equality of
Variances anvénds for att testa om varianserna for de tva grupperna dr lika. Om p-vérdet
(Sig.) ér storre &n 0,05, antas lika varianser, annars antas ojamna varianser. T-testet for
Equality of Means anvéinds for att jimfora medelvdrdet mellan de tvd grupperna. Om
Levene's Test visar att varianserna ir lika, anvinds raden "Equal variances assumed"; annars
anvinds raden "Equal variances not assumed". Den viktigaste informationen hér &r t-vérdet,
frihetsgraderna  (df), signifikansnivdin (One-Sided p och Two-Sided p) samt
konfidensintervallet for skillnaden mellan medelvirderna.

Tabell 4.8 - T-test for Swing traders och HODL:ers

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of

Yariances ttest for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Significance Mean Std. Error Difference
F Sig. t df One-Sided p~ Two-Sided p Difference Difference Lower Upper

TOTAL_RISK Equal variances 16,207 =,001 3,346 86 =001 001 1,99479 (59613 80973 317986
assumed

Equal variances not 4,531 81,805 =,001 =001 1,99479 44023 1,11900 287058
assumed

TOTAL_FLOCKB  Equalvariances 2,744 101 3,266 86 =001 002 68452 20957 26792 110113
assumed

Equal variances not 2,991 35,370 003 005 68452 22888 22004 1,14901
assumed

WVOLATILITET Equal variances 4,408 039 2,681 86 004 009 7,898 2,946 2,042 13,754
assumed

Equal variances not 2,413 34,421 011 021 7,898 3,273 1,249 14,547
assumed

For att undersoka Hypotes 1 (HI) jamfordes risktoleransen (TOTAL RISK) mellan Swing
traders och HODL:ers enligt tabell 4.8. Tabell 4.7 tyder pa att Swing traders har ett
genomsnittligt hogre medelvirde nir det kommer till risktolerans &n HODL:ers. T-testet
kommer hjélpa oss att se om skillnaden &r signifikant. Varianserna antas vara olika eftersom p
= <0,001 ar mindre &n 0,05. Detta innebér att man ska anvinda raden Equal variances not
assumed och det tvasidiga p-virdet som visar ett resultat pa p = < 0,001** vilket ar under
gransen 0,05. Vidare tolkas detta ddrmed som att det finns en signifikant skillnad i grupperna
Swing traders och HODL.:ers vad giller risktolerans, vilket stoder (H1).

Fortsdttningsvis undersokte vi Hypotes 2 (H2), och jdmforde uppfattningen om
marknadsvolatilitet (VOLATILITET) mellan Swing traders och HODL:ers. Tabell 4.7 tyder
pa att Swing traders har ett genomsnittligt hogre medelvirde &n HODL:ers, vad giller
volatilitet pa kryptovalutan som respondenterna frimst handlat med under de senaste sex

42



manaderna. Varianserna antas vara olika eftersom p = 0,039 vilket & mindre dn 0,05.
Aterigen innebir det att vi ska anvinda oss av raden Equal variances not assumed och det
tvasidiga p-viardet som visar ett resultat pa p = 0,021** som &r under griansen 0,05. Detta
tolkas som att det finns en signifikant skillnad mellan grupperna Swing traders och
HODL.:ers vad géller gruppernas uppfattning av volatilitet, vilket stoder (H2).

Slutligen undersoktes dven Hypotes 3 (H3) med hjidlp av t-testet, for att jamfora
flockbeteendet (TOTAL FLOCKB) mellan Swing traders och HODL:ers. Som tabell 4.7
anvisar har Swing traders aterigen ett hogre genomsnittligt medelviarde an HODL:ers men
med avseende pd flockbeteende. Varianserna antas didremot vara lika eftersom p = 0,101
vilket dr hogre dn gransen 0,05. Detta innebdr att vi ska anvidnda oss av raden Equal variances
assumed och det tvésidiga p-vdrdet som visar ett resultat pd p = 0,002** som &r under
gransen 0,05. Detta innebér att det d4ven hidr finns en signifikant skillnad mellan grupperna
Swing traders och HODL:ers nédr det kommer till gruppernas flockbeteende, vilket stoder
(H3).

Sammanfattningsvis visar resultatet frdn t-testet att det finns signifikanta skillnader mellan
Swing traders och HODL:ers for alla tre variablerna (TOTAL RISK, TOTAL FLOCKB och
VOLATILITET) med en tvésidig p-virde under 0,05. Detta innebér att de tva grupperna
skiljer sig at nir det géller risktolerans, flockbeteende och volatilitet. Detta innebédr dven att
samtliga hypoteser stods av detta resultat.
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5 Analys av resultat

[ studiens femte kapitel analyseras resultaten frdn den empiriska undersokningen och kopplas
till det teoretiska ramverker. Forst presenteras en deskriptiv analys som granskar
respondenterna. Ddrefter besvaras och diskuteras hypoteserna med en analys som
redovisarar resultaten i relation till tidigare forskning och teorier.

5.1 Deskriptiv analys

Inledningsvis presenterar vi, 1 resultatavsnittet, de demografiska detaljerna for respondenterna
1 studien. Fortséttningsvis identifierar vi att majoriteten av deltagarna dr mén (83,0%), och att
en relativt liten andel har formell utbildning inom ekonomi, finans eller investeringar
(29,5%). Pa grund av detta kan det vara svart att generalisera alla svenska privatpersoner
inom kryptomarknaden, dels for att det dr svart att identifiera exakt hur ménga svenska
kryptoinvesterare som finns, men dven pa grund av faktorer som passiva gruppmedlemmar i
de olika Facebook-grupperna samt studiens obalans géillande kon.

Vidare, presenterar den deskriptiva statistiken en analys av respondenternas alder och
erfarenhet som ocksd ger viktig insikt. Med en genomsnittsadlder pd 32,7 ar och en
standardavvikelse pa 10,756 ar, representerar respondenterna en relativt bred aldersgrupp.
Dessutom har majoriteten av respondenterna mellan 1 till 3 &rs erfarenhet av att investera i
kryptovalutor. Detta skulle kunna bero pd att det skedde en stor tillstromning av
kryptoinvestera under aret 2021 (Crypto.com, 2021), detta dr nigot som stimmer Overens
med tidsramen mellan 1 till 3 ar. Tabell 4.2 ger oss dven insikt 6ver hur dldersfordelningen ar
over de tvd grupperna Swing traders och HODL:ers. Tabellen visar tydligt att Swing traders
generellt dr koncentrerad gentemot de yngre aldersgrupperna medan HODL:ers har en mer
jdmn fordelning Gver aldersgrupperna. Daremot ser vi ocksa att HODL:ers har en dominant
aldersgrupp, vilket dr 26 - 35 &r som utgdr 50 % av alla HODL:ers i studien. Detta kan bero
pa att dessa individer dr de mest aktiva medlemmarna i Facebook-grupperna. Anledningen till
att Swing traders frimst verkar vara koncentrerade till de yngre aldersgrupperna (19 - 35 ér)
kan bero pé att Swing traders, enligt studien, generellt har en hogre risktolerans och kan vara
mer bendgna pé att utnyttja svingarna i den volatila kryptomarknaden. Ett rimligt antagande
ar ddrav att yngre personer dr mer riskbendgna.

Tabell 4.2 - Gruppernas dldersfordelning
19-254r |26-354r |36-454r [46-55 ar | Over 56 ar | Total

Swing 11 10 1 1 1 24
traders
% 45,8 % 41,7 % 4,17 % 4,17 % 4,17 % 100 %
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HODL:ers | 10 32 15 2 5 64

% 15,6 % 50 % 23,4 % 3,1 % 7,8 % 100 %

Total 21 42 16 3 6 88

Till f6ljd dérav, visar tabell 4.4 deskriptiv statistik dver minimi- och maximivirden for
enkitsvar rorande risktolerans och flockbeteende bland Swing traders och HODL:ers. Den
belyser nagra intressanta skillnader mellan de tva grupperna.

Tabell 4.4 - Minimum, maximum & medelvirde for flockbeteende och risktolerans

Investeringshorisont Flockbeteende Risktolerans
Swing trader Antal 24 24

Minimum 1,71 10

Maximum 4,71 15

Medelvirde 3,3095 13,6667
HODL:er Antal 64 64

Minimum 1,14 6

Maximum 4,71 16

Medelvirde 2,6250 11,6719

Om vi fokuserar pa risktoleransen dr det noterbart att den Swing trader som uppvisar minst
risktolerans har en poédngsumma pa 10, medan den minst risktoleranta HODL:ern har en lagre
poangsumma péd 6 (ligsta podngsumman dr 5 podng). Detta kan tyda pa att Swing traders
generellt &r mer bendgna att ta risker &n HODL:ers. Déremot, ser vi pa den Swing trader och
HODL:er som uppvisar hogst risktolerans, att det finns en 6kning bland HODL:ers med 16
poédng jamfort med Swing traders med 15 podng (hdgsta podngsumman dr 17 poing). Detta
indikerar att trots att Swing traders generellt har en hogre risktolerans, finns det HODL:ers
som dr villiga att ta &nnu storre risker.

Nir det giller flockbeteende, visar datan en storre variation. Swing traders visar ett hogre
genomsnittlig svarsvirde for flockbeteende jimfort med HODL:ers. Detta kan indikera att
Swing traders dr mer bendgna att f6lja marknadstrender och agera pa gruppbeteende, vilket ar
ett kdnnetecken for flockbeteende. Fortsdttningsvis kan det ldgre genomsnittliga svarsvirdet
for HODL:ers tyda péd att de &r mer sjdlvstyrda i sitt investeringsbeteende och mindre
bendgna att paverkas av flockbeteende.

Dessa observationer pekar pa att investeringshorisont och risktolerans &r nédra
sammanldnkade, med Swing traders som tenderar att vara mer riskbenigna och mer bendgna
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att visa flockbeteende, medan HODL:ers verkar vara mer sjdlvstyrda och mindre
riskbendgna, trots att vissa HODL:ers visar en hog risktolerans.

Vidare, utgor tabell 4.6 en detaljerad fordelning av kryptovalutainnehav bland Swing traders
och HODL:ers. Bland HODL:ers utgdr Bitcoin den storsta delen av innehavet, med 45,3% av
investerarna, medan Ethereum dominerar bland Swing traders med 33,3%. Polygon visar
ocksa en betydande skillnad i1 fordelningen. Det dr den nést storsta delen bland Swing traders
(29,2%), men kommer péd fjarde plats bland HODL:ers (9,4%), efter Bitcoin (45,3%),
Ethereum (21,9%) och Cardano (14,1%).

Tabell 4.6 - Gruppernas fordelning av kryptovalutor

Bitcoin | Ethereum | Cardano | XRP Cronos | Cosmos | Polygon [ Solana | Total
Swing trader | 4 8 3 1 0 0 7 1 24
% 16,7% |33,3% 12,5 % 42% 0% 0% 29,2 % 4,2 % 100 %
HODL:er 29 14 9 2 2 1 8 1 64
% 453 % |21,9% 14,1 % 3,1% |[3,1% 1,6 % 9,4 % 1,6 % 100 %
Total 33 22 12 3 2 1 13 2 88

Denna data antyder att Swing traders och HODL.:ers har nagot olika preferenser nar det giller
val av kryptovalutor. Detta kan vara ett resultat av olika investeringsstrategier och
risktoleransnivaer mellan de tvd grupperna. Swing traders, som ofta tar hogre risker for att {4
hogre avkastning pa kort sikt, kan vara mer benégna att investera i Ethereum och Polygon.
Emellertid, kan HODL:ers, som tenderar att vara mer riskaversiva och fokuserade pa
langsiktig tillvéaxt, foredra mer etablerade och stabila kryptovalutor som Bitcoin.

5.2 Analys av t-test

Studiens resultat indikerar en signifikant skillnad mellan de tva grupperna Swing traders och
HODL:ers vad géller variablerna risktolerans, flockbeteende och volatilitet. Till f6ljd darav
kan vi ddrmed, enligt resultaten, acceptera studiens samtliga hypoteser:

Hypotes 1 (HI): Svenska privatpersoners investeringshorisont dr annorlunda beroende pé
individens risktolerans.

Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av volatiliteten pa
marknaden.

Hypotes 3 (H3): Svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av flockbeteende
(herding behavior) i deras sociala nitverk.

Resultaten indikerar, enligt tabell 4.7, att Swing traders, som tidigare upplyst, har ett hogre

genomsnittligt medelviarde ndr det kommer till samtliga variabler 1 jamforelse med
HODL:ers. T-testet (tabell 4.8) bekréftar senare att dessa skillnader &r av signifikant skillnad
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vilket innebér att de tvd grupperna har ett annorlunda beteende baserat pa de tre olika
faktorerna som ger en helhetsbild rorande individens preferenser vad giller risk,
marknadsutveckling i form av volatilitet samt det sociala.

5.2.1 Risktolerans
Hypotes 1 (HI): Svenska privatpersoners investeringshorisont dr annorlunda beroende pa
individens risktolerans.

Det empiriska resultatet visade att det fanns en signifikant skillnad mellan Swing traders och
HODL:ers nidr det giller risktolerans. Swing traders medelvérde for risktolerans var 13,6667,
detta bedoms som tidigare bendmnt som hog risktolerans. HODL:ers medelvérde var 11,6719
vilket beddms vara inom ramen for mattlig risktolerans. Detta ger ett starkt stod till Hypotes 1
(HI), vilket framhéver individens risktolerans 1 formandet av en individs
investeringshorisont.

Swing traders uppvisade en hogre risktolerans an HODL.:ers, vilket kan tolkas som att Swing
traders d4r mer benédgna att ta risker 1 sina investeringar. Detta kan bero pa att Swing traders ar
mer aktiva investerare som forsoker utnyttja marknadens prisfluktuationer och ddrmed ar mer
villiga att ta risker for att uppnd hog avkastning under kortare tid &n HODL:ers dé grupperna
har olika riskpreferenser (Owusu & Laryea, 2022). Swing traders strategi dr att utnyttja
svingar pa marknaden under kortare perioder (Sattarov m.fl., 2020). Detta kan vara riskfyllt i
avseendet hur volatila kryptovalutor kan vara. Avkastningen kan vara stor under korta
perioder men det betyder ocksa att forlusterna kan bli stora. Den mentala pressen kan bli stor
ndr innehavets virde genomgar kraftiga fluktuationer, ddrav kan en hog risktolerans forklara
hur Swing traders klarar av att hantera den mentala pressen under kryptovalutornas mest
volatila perioder.

Prospektteorin beskriver hur ménniskor uppfattar vinster och forluster, dir forluster generellt
sett har hogre emotionell paverkan @n vinster (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016). Nar
denna teori kopplas samman med risktoleransen i grupperna Swing traders och HODL:ers,
kan det tolkas som att Swing traders har en hogre acceptans for potentiella forluster.
HODL:ers har en mindre risktolerans vilket enligt teorin kan indikera pa att denna grupp har
en storre kinslighet for forluster.

Enligt portfoljteorin, strdvar rationella investerare efter att maximera sin fOrvéntade
avkastning for en given risknivé, eller minimera sin risk for en given forvintad avkastning. I
denna teori ir risktolerans en central faktor, dd den bestimmer hur mycket risk en investerare
ar villig att ta for en potentiellt hogre avkastning (Dempsey, Pham & Ramiah, 2022).

Om vi betraktar resultatet av studien, som visar att Swing traders har en hogre risktolerans
jamfort med HODL:ers, kan detta tolkas med koppling till portféljteorin genom att Swing
traders, med sin hogre risktolerans, kan vara mer benédgna att anpassa sina portfoljer i enlighet
med marknadens rorelser for att maximera potentialen for hdgre avkastning. Detta kan
innebdra en mindre diversifiering av tillgdngar, mer aktiv handel och en storre andel av
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riskfyllda tillgdngar i deras portf6lj. I kontrast, kan detta innebédra att HODL:ers, med sin
lagre risktolerans, &r mer benigna att halla fast vid en mer konservativ investeringsstrategi,
vilket kan innebéra en storre diversifiering av tillgdngar och att hélla dessa kryptovalutor
under en ldngre period, oavsett kortsiktiga marknadsfluktuationer.

5.2.2 Volatilitet
Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av volatiliteten pé
marknaden.

Resultaten indikerade dven en signifikant skillnad mellan Swing traders och HODL:ers nér
det giller uppfattningen om marknadsvolatilitet. Swing traders hade en hdgre uppfattning om
volatilitet an HODL:ers, vilket kan tyda pa att de &r mer medvetna om prisfordandringar och
risken for plotsliga marknadsrorelser. Detta kan bero pé att Swing traders ar mer aktiva pa
marknaden och darfor mer exponerade for volatilitet i sina investeringar.

I genomsnitt var Swing traders mer paverkade av marknadsvolatiliteten &n HODL:ers, med
ett genomsnittligt virde av 54,73 jamfort med 46,83 for HODL:ers. Detta stoder Hypotes 2
(H2), som sédger att marknadsvolatiliteten har en inverkan pé investeringshorisonten hos
svenska privatpersoner.

Nér en djupare analys gors i hur fordelningen av kryptovalutor ser ut i grupperna Swing
traders och HODL:ers gar det att konstatera att andelen Bitcoin investerare dr hogre HODL:er
(45,3 %) an 1 gruppen Swing traders (16,7 %). Bitcoin har under tidshorisonten fér denna
undersokning varit den kryptovaluta som varit minst volatil (38 %). Samtidigt som andelen
av vissa altcoins exempelvis Ethereum, XRP, Polygon samt Solana, visade sig utgéra en
storre andel 1 gruppen Swing traders. Detta kan bero pa att grupperna gor ett aktivt val av
kryptovaluta vid en investering beroende pd hur deras tidshorisont pd investeringen ser ut.
HODL:ers ér passiva investerare som vill ha lngsiktig stabil tillvixt (Owusu & Laryea,
2022). Det kan vara av den anledningen Bitcoin &r den kryptovaluta som foredras i gruppen
HODL:ers. Swing traders &r aggressiva investerare da de vill utnyttja svingarna som de mer
volatila kryptovalutorna kan erbjuda for att uppnd hogre avkastning pa kortare tid, dirav
foredras altcoins som utgor totalt 83,3 % av denna grupps fordelning av kryptovalutor. Enligt
portfdljteorin sa ar risk kopplat till avkastning (Dempsey, Pham & Ramiah, 2022). I fallet av
fordelning av kryptovalutor kan detta bekraftats da Swing traders foredrar altcoins som under
tidsperioden sex manader har visat sig vara mer volatila &n Bitcoin, vilket stimmer dverens
med teorin om att altcoins har kraftigare fluktuationer 4n Bitcoin (Delfabbro m.fl., 2021).
Altcoins:en kan under perioden ge en hogre avkastning da dessa har hogre volatilitet men de
ar ddrmed mer riskfyllda att investera i.

Kryptomarknaden skiljer sig pd flera sitt fran den traditionella aktiemarknaden. Vid
vardering av aktier har hird information en viktig roll sdésom nyckeltal. Kryptovalutor skiljer
sig hiar da det inte finns nagon hard data som kan hjdlpa en investerare att skapa sig en
uppfattning om hur det framtida marknadsvardet kommer att utvecklas. Det kryptoinvesterare
med en kortare investeringshorisont kan gora &dr att forsoka tyda information och
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marknadstrender (Sattarov m.fl., 2020). Swing traders forlitar sig pa sin forméga att tolka
marknadsinformation och identifiera handelsmojligheter baserat pa  kortsiktiga
prisfluktuationer. En Swing trader kan dérfor utveckla en overconfidence till sin egen
formaga att forutsdga och tyda dessa prisfluktuationer och ddrmed gora lonsamma affdrer.
Overconfidence grundar sig pé att investerare anser att han eller hon har battre fardigheter 4n
andra investerare (Sycirkani & Triscmto, 2022). Det skulle kunna vara sa att Swing traders
anser sig ha en bittre finansiell beslutsforméga och dirav forsoker att sl marknaden under
korta perioder. Teorin beskriver dven att det generellt sett dr unga investerare som upplever
overconfidence i sin finansiella beslutsférmaga (Ady, Tyas, Farida & Gunawan, 2020). Vid
jamforelse av grupperna Swing traders och HODL:ers gillande den yngsta &ldersgruppen
(19-25 ér) gér det att dra slutsatsen att den yngsta gruppen foredrar Swing trading. 45,8 % av
Swing traders dr mellan 19-25 ar gamla medan endast 15,6 % av denna aldersgrupp anser sig
som HODL:ers. Det skulle kunna vara s& att denna grupp av yngre minniskor é&r
overconfident i sin formaga att analysera marknaden. Overconfidence skulle ocksé kunna
leda till att investerare underskattar risken med en investering. Om en Swing trader dr
overtygad om att deras tolkning av marknaden &r korrekt vid en viss investering, kan de
investera mer kapital 1 den affiren dn vad som skulle anses vara rationellt vid den faktiska
risken. Dérav kan overconfidence bidra till en hdgre risktolerans bland gruppen Swing
traders, vilket stoder vart tidigare resultat. Det dr dock viktigt att notera att inte alla Swing
traders dr overconfident i sitt agerande pd kryptomarknaden. Det finns antagligen flera
erfarna Swing traders som &dr vidl medvetna om de potentiella riskerna med att investera i
volatila tillgdngar som kryptovalutor. Men overconfidence &r en potentiell bias som kan
paverka beslutsprocessen hos vissa Swing traders.

5.2.3 Flockbeteende
Hypotes 3 (H3): Svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av flockbeteende
(herding behavior) i deras sociala nitverk.

Vart t-test har dven visat pa signifikanta skillnader i flockbeteende mellan Swing traders och
HODL:ers. Faktum &r att Swing traders, enligt t-testet, uppvisar ett mer framtrddande
flockbeteende, med ett genomsnittligt svarsviarde pa 3,3095, jamfort med HODL:ers som
visar ett genomsnittligt svarsviarde pa 2,6250. Detta ger ett starkt stod till Hypotes 3 (H3),
vilket framhaver flockbeteendets roll 1 formandet av en individs investeringshorisont.

Detta resultat kan tolkas genom att Swing traders, mer &n HODL:ers, tenderar att anpassa
sina investeringsbeslut baserat pa marknadsreaktioner och trender vilket dr i linje med
flockbeteende (Kudryavtsev, Cohen & Hon-Snir, 2013). Denna tendens att folja
marknadsfloden och agera i enlighet med andra investerares beteende kan vara ett resultat av
Swing traders ofta forlitar sig pa teknisk analys och trendbevakning for sina handelsbeslut
(Sattarov m.fl., 2020).

Beteendefinansforskning har konsekvent betonat ndrvaron av flockbeteende bland

investerare, vilket blir &nnu mer uttalat under perioder av marknadsosikerhet (Almeida &
Gongalves, 2023). Med tanke pd Swing traders kortare investeringshorisont kan de vara mer
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mottagliga for denna flockbeteendeeffekt, eftersom de stindigt maste navigera i en snabbt
fordnderlig och oséker marknadsmiljo. En annan teori inom beteendefinans som ocksa gar att
koppla till resultatet angaende flockbeteende &dr ankareffekten, vilket &r tendensen att luta sig
mot en initial information (ankaret) nir man fattar beslut (Gurdgiev & O’Loughlin, 2020).
Om Swing traders visar en storre bendgenhet for flockbeteende, kan detta tolkas som ett
uttryck for ankareffekten, vilket skulle vara i linje med teorin. I praktiska termer kan detta
innebdra att Swing traders identifierar ett ursprungligt pris for en kryptovaluta och anvander
det som sin referenspunkt. De agerar sedan nér upp- eller nedgangar i priset uppstér, 1 syfte
med att utnyttja dessa kortsiktiga svingar, med malet att uppnd en hog avkastning under en
relativt kort tidsperiod (Sattarov m.fl., 2020). Om HODL:ers diremot visar mindre
bendgenhet for flockbeteende, kan detta tolkas som en brist pd ankareffekt, eftersom
HODL:ers haller kryptovalutan oavsett nedgéng eller uppging, med hopp om att ge en
vésentlig viardedkning pa tillgdngen péd lang sikt (Yogarajah, 2022), vilket skulle motsiga
ankareffekten.

Portfoljteorin kan ocksa kopplas till flockbeteende och studiens resultat. Portfoljteorin,
bygger pd att investerare foredrar hog avkastning och mindre risk, och den mindre risken
aterspeglas 1 diversifieringen av investerares portfolj genom att sprida risken i flera tillgangar
som har 1ag korrelation (Dempsey, Pham & Ramiah, 2022). Om Swing traders visar en storre
bendgenhet for flockbeteende, kan detta tolkas som en tendens att folja trender i marknaden,
vilket kan leda till mindre diversifierade portfoljer. Detta skulle strida mot portfoljteorin, som
foresprakar diversifiering som ett sétt att maximera avkastning och minimera risk. Till foljd
dérav, visar HODL:ers en mindre benidgenhet for flockbeteende och detta kan tolkas som en
storre bendgenhet att diversifiera deras portfoljer for att generera en sa hog avkastning som
mojligt med sé 1ag risk som mojligt, vilket skulle vara i linje med portfoljteorin (Dempsey,
Pham & Ramiah, 2022).

Ytterligare en faktor som kan bidra till detta beteende dr den potentiella inverkan av social
bekriftelse. Om flertalet investerare ror sig mot en viss riktning, kan Swing traders kédnna sig
pressade att folja med strommen, drivna av en ridsla for att tillgingarna ska rora sig i en viss
riktning under en kortare period och missa potentiella vinstmdjligheter (Sattarov m.fl., 2020).
Detta kan ytterligare intensifiera flockbeteendet bland Swing traders. Med sin langsiktiga
investeringsstrategi, &r HODL:ers mer bendgna att hilla fast vid sina investeringar trots
kortsiktiga marknadsfluktuationer (Yogarajah, 2022). Denna héllning kan goéra dem mindre
mottagliga for péverkan frdn andra investerares beteenden, vilket resulterar i en mindre
uttalad flockbeteendeeffekt jamfort med Swing traders.

Ett liknande argument kan goras géllande teorin Gambler’s fallacy, som handlar om
tendensen att tro att framtida hindelser kommer att balanseras av tidigare hindelser, trots att
de &r helt oberoende av varandra (Kovic & Kristiansen, 2019). Om en viss kryptovaluta till
exempel har haft en neddtgéende trend, kan en Swing trader som faller f6r Gambler's fallacy
anta att en uppgang ar oundviklig och darfor vélja att investera, i tron att priset snart kommer
att borja stiga. Detta beteende kan fOrstirkas om Swing tradern observerar att andra
investerare borjar att kopa in sig i samma kryptovaluta, vilket leder till ett flockbeteende.
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Hir spelar dven informationsfloden som exempelvis sociala medier en viktig roll. Om en stor
grupp Swing traders tror pad samma sak och delar denna uppfattning offentligt, kan det leda
till att &nnu fler Swing traders kdnner pressen att behdva agera pd samma sitt och dirmed
falla for Gambler's fallacy, vilket forstirker flockbeteendet. P4 samma sétt kan HODL:ers
vara mindre bendgna att paverkas av Gambler's fallacy och flockbeteende, eftersom de
tenderar att halla fast vid sina investeringar pa lang sikt, oavsett kortsiktiga prisfluktuationer.

5.3 Investeringsbeteende - Swing traders och HODL:ers

Var studie inriktar sig pd tvd huvudsakliga grupper av svenska privatpersoner: Swing traders
och HODL:ers. Swing traders forsoker maximera avkastningen genom att utnyttja kortsiktiga
svingar (Bulkowski, 2013), medan HODL:ers anvédnder en langsiktig strategi, ddr de héller
fast vid sina investeringar over tid, oavsett marknadsfluktuationer (Yogarajah, 2022).

Vi fokuserade pad tre huvudsakliga variabler for att forklara skillnader 1 gruppernas
investeringsbeteende: risktolerans, volatilitet och flockbeteende, och stillde upp tre hypoteser
som alla accepterades:

- Hypotes 1 (HI): Svenska privatpersoners investeringshorisont dr annorlunda
beroende pa individens risktolerans.

Vara resultat visar att Swing traders, som visar sig ha en hogre risktolerans, har en tendens att
ha en kortare investeringshorisont jamfort med HODL.:ers.

- Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont paverkas av
volatiliteten pa marknaden.

Var forskning visade att Swing traders var mer bendgna att handla med mer volatila
kryptovalutor i jamforelse med HODL:ers som tenderar att halla fast vid mer stabila
kryptovalutor.

- Hypotes 3 (H3): Svenska privatpersoners investeringshorisont pdverkas av
flockbeteende i deras sociala ndtverk.

Béde Swing traders och HODL:ers visade sig vara paverkade av flockbeteende, men Swing
traders, pa grund av deras mer aktiva handelsstrategi visade sig vara mer bendgna av detta
beteende, medan HODL:ers, med sin langsiktiga investeringshorisont, tenderar att halla fast i
sina investeringar och var mer sjilvstyrande.

Risktolerans, marknadsvolatilitet och flockbeteende dr alla sammankopplade och kan paverka
varandra. En hog marknadsvolatilitet kan exempelvis 6ka flockbeteendet, speciellt bland
Swing traders. Individens risktolerans kan paverka hur mycket de paverkas av flockbeteende
och marknadsvolatilitet. En person med hog risktolerans kan vara mer benédgen att folja
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flockbeteendet och gora investeringar baserat pd kortsiktiga trender, medan en person med
lag risktolerans kanske foredrar att hélla sina investeringar trots volatiliteten pd marknaden.

Det kan vara sa att Swing traders, som Overvakar marknaden i hogre grad for att gora sina
kop och forsdljningar baserat pa kortvariga trender, i hogre grad lutar sig mot den forsta
information de far (ankaret) och later detta paverka deras investeringsbeslut (Gurdgiev &
O’Loughlin, 2020). HODL:ers, visar en lagre benidgenhet for flockbeteende, vilket kan tolkas
som ett uttryck for att de dr mer sjdlvstandiga och mindre paverkade av marknadstrender och
andra investerares beteende. Denna sjélvstindighet kan vara en funktion av deras langsiktiga
investeringshorisont, vilket kan minska deras behov av att stindigt 6vervaka och reagera pé
marknadsrorelser. Det finns ddremot en risk med flockbeteende, eftersom det kan leda till att
investerare ignorerar sina egna beddomningar och forlitar sig for mycket pa andras &sikter.
Detta kan resultera i dverdriven optimism eller pessimism, vilket skapar osdkerhet och
instabilitet p4 marknaden (Almeida & Gongalves, 2023).

Enligt portfdljteorin, bor investerare med hogre risktolerans ocksd vara mer benédgna att
acceptera hogre volatilitet for potentialen att uppna hogre avkastning (Dempsey, Pham &
Ramiah, 2022). Denna teori innebir att Swing traders, med sin hogre risktolerans, kan vara
mer bendgna att investera i mer volatila tillgangar, vilket kan forklara deras storre paverkan
av marknadsvolatiliteten. Dessutom kan deras kortare investeringshorisont innebéra att de
behover vara mer medvetna om och reagera pad kortfristiga marknadsforandringar, vilket
ytterligare kan forstdrka deras paverkan av volatiliteten.

Till f6ljd ddrav kan flockbeteende forstirka Gambler's fallacy, vilket &r en felaktig tro att
framtida slumpmaéssiga hindelser paverkas av tidigare hdndelser (Kovic & Kristiansen,
2019). En investerare som foljer flocken kan till exempel tro att en kryptovaluta kommer att
fortsitta stiga bara for att den har stigit tidigare, trots att varje marknadsrorelse dr oberoende
och inte paverkas av tidigare rorelser. Denna forstaelse for hur dessa variabler interagerar och
paverkar investeringsbeteenden kan hjdlpa oss att bittre forutséiga investeringsbeteenden.
Genom att acceptera alla tre hypoteser har vi kunnat belysa viktiga skillnader och likheter i
investeringsbeteendet mellan Swing traders och HODL:ers, vilket ger oss en djupare
forstéelse for det svenska investeringsbeteendet 1 kryptomarknaden.

Sammanfattningsvis, indikerar var studie att det finns signifikanta skillnader mellan Swing
traders och HODL:ers nir det géller deras investeringshorisont, risktolerans,
volatilitetsuppfattning och flockbeteende. Swing traders, som visade sig ha en hogre
risktolerans, engagerade sig mer i handel med volatila kryptovalutor och uppvisade ett mer
framtrddande flockbeteende, kan forklaras av att de dr mer aktiva, mer riskbenigna och mer
paverkade av marknadsfluktuationer och andra investerares beteende i jamforelse med
HODL:ers. Dessa fynd ger en insikt 1 det komplexa samspelet mellan olika psykologiska och
beteendeméssiga faktorer som paverkar individers investeringsbeslut. Framforallt
understryker de betydelsen av att forsta de subjektiva uppfattningarna och preferenserna hos
olika typer av investerare, eftersom dessa kan ha en djupgdende inverkan pd deras
investeringsbeteende.
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6 Diskussion

[ det sjiitte och avslutande kapitlet presenteras slutsatserna som vi har kommit fram till med
hjdlp av analysavsnittet. Fortsdttningsvis besvaras dven fragestdllningen kopplade till
svenska privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden med hjdlp av
hypoteserna. Till foljd ddrav avslutas kapitlet med studiens begrdnsningar och forslag till
fortsatt forskning.

6.1 Slutsatser

Kryptomarknaden har pd senaste tid fatt mycket uppmarksamhet i media och erbjuder en ny
form av investeringsmdjlighet. Detta innebdr déremot dven att det dr en ny och ofrutségbar
marknad som medfor hoga risker pa grund av dess volatila och oreglerade natur. Genom att
studera svenska privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden tillbringar var
studie en aktuell inblick f6r marknadens investerare och deras tendenser. Syftet med
uppsatsen ar att kartldgga och analysera hur olika faktorer paverkar svenska privatpersoners
investeringsbeteende inom kryptomarknaden. Detta bidrag &r viktigt for bade akademiska och
praktiska syften, eftersom det kan hjdlpa investerare, rddgivare och regelgivare att forstd de
underliggande mekanismerna och beteendemdnstren som formar investeringsbeteendet inom
kryptomarknaden. Genom att kombinera empiri, insamlad fran var enkdtundersokning med
olika teorier som berdr beteendefinans, lyckades vi med hjidlp av ett t-test besvara vara
upprittade hypoteser och till foljd ddrav framstélla vissa resultat. Dessa resultat syftade till att
besvara var fragestillning:

Hupr ser svenska privatpersoners investeringsbeteende ut vid investeringar i kryptovalutor?
Vilka faktorer paverkar detta?

Respondenterna delades in i1 tre huvudsakliga grupper: Day traders, Swing traders och
HODL:ers men pa grund av otillrdckliga svar gillande gruppen Day traders aterstod enbart
tva huvudsakliga grupper. Dessa bestod av: Swing traders och HODL:ers, ddr Swing traders
representerade en medelkort till medellang investeringshorisont och HODL:ers en langsiktig
investeringshorisont. Med grupperna upprittade lyckades vi identifiera tre vésentliga
variabler som skulle kunna ge en helhetsbild for individens personliga preferenser i form av
risktolerans, marknadsperspektiv 1 form av volatilitet samt det sociala 1 form av
flockbeteende. Fortséttningsvis upprittades tre hypoteser till f6ljd av detta, och samtliga
accepterades.

Vid analys av respondentgrupperna Swing traders och HODL:ers har vi kunnat dra slutsatsen
att risktolerans, volatilitet samt flockbeteende har en paverkan pd hur investerare forhaller sig
till tidshorisonten pa en investering. En hogre risktolerans bidrar till att investerare tar storre
risker pd kryptomarknaden for att fa avkastning under en kortare tidsperiod. Investerare med
kortare investeringshorisont forlitar sig pa sin formaga att tyda information och
marknadshindelser for att kunna forutsdga den framtida prisutvecklingen pé en kryptovaluta.
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Gruppen har didrav en hogre grad av flockbeteende &n gruppen med léngre
investeringshorisont. Detta beror pd att gruppen med kortare investeringshorisont dr mer
aktivt sokande efter information som kan komma att padverka marknaden och anvéndas som
underlag for framtida investeringar. Nér detta utdvas pé en stor skala av ménga investerare
uppstar ett flockbeteende dar investerare foljer strommen. Investerare med kortare
investeringshorisont dr mer bendgna att investera i kryptovalutor som gér under kategorin
altcoins péd grund av att dessa kryptovalutor generellt sett har en hdgre volatilitet &n Bitcoin.
Detta beror pé att investerare som har en kort tidshorisont vill kunna fa en stérre avkastning
pa sin investering.

Investerare med en lidgre risktolerans anpassar sin tidshorisont till en ldngre tidsperiod for att
undvika riskerna som kommer med att anvinda sig av en kortare investeringshorisont. Dessa
risker kan innefattas av att den kraftiga volatiliteten kan astadkomma stora forluster pa en
investering. En investering med en tre ars tidshorisont i Bitcoin har genom historien visat sig
vara en bra investering, ddrav kan en sddan investering ses som mindre riskfylld. Bitcoin har
ocksa visat sig vara den kryptovalutan som foredras av investerare med lang tidshorisont.
Den avgorande faktorn till detta dr att den generellt & mindre volatil 1 jamforelse med
altcoins. Flockbeteende har mindre inverkan pa investerare med lang investeringshorisont,
detta dr pa grund av att dessa investerare inte dr aktiva i sitt informationss6kande i samma
utstrdckning som investerarna med kortare investeringshorisont. Investerare med lang
investeringshorisont sdsom HODL:ers har en hard standpunkt i att hélla fast vid sina
kryptovalutor utan att lata sig paverkas av marknadshidndelser som far priset att gd ner under
en kortare period.

Sammanfattningsvis, for att besvara fragestillningen, dr det mojligt att hdvda att svenska
privatpersoners investeringsbeteende i1 kryptovalutor paverkas av en kombination av
risktolerans, flockbeteende och marknadsvolatilitet. Dessa faktorer sammanflidtas for att
forma individers beslut att investera 1, hélla eller sdlja kryptovalutor. Dessutom varierar deras
inverkan beroende pd individens personliga egenskaper och situation, vilket gor
investeringsbeteendet i kryptovalutor till en komplex och dynamisk process.

6.2 Studiens begrinsningar

Vér studie har flera viktiga begridnsningar att beakta. For det forsta baseras den pa en
enkdtundersokning, vilket innebar att svaren vi har fatt endast representerar de individer som
valde att svara pa enkéten. Detta sjilvurval kan introducera en viss bias 1 véra resultat,
eftersom vissa typer av individer kan vara mer benégna att delta i en sddan undersdkning &n
andra. Dessutom kan det dven paverka mdjligheten att generalisera.

For det andra ir vér studie geografiskt begrinsad till svenska privatpersoner. Aven om detta
ger oss vardefull information om investeringsbeteendet hos denna specifika grupp, blir det
svarare att generalisera vara fynd till andra geografiska omraden eller kulturer. Dessutom
fokuserar vi endast pa tre huvudvariabler: risktolerans, flockbeteende och volatilitet. Medan
dessa faktorer dr viktiga for att forstd investeringsbeteendet 1 kryptovalutor, finns det ménga
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andra faktorer som kan paverka en individs beslut att investera i denna typ av tillgangar. Vér
studie kan dérfor inte ticka alla aspekter av investeringsbeteendet 1 kryptovalutor.

Slutligen finns det ytterligare en begrénsning att beakta som bestér av att studien anvénder en
kvantitativ metod, och kan ddrav missa djupare insikter i individernas upplevelser och
kénslor kring att investera i kryptovalutor, ndgot som en mer kvalitativ metod eventuellt
kunde ha medfort.

6.3 Forslag till fortsatt forskning

Fortsatt forskning kring &mnet investeringsbeteende i1 kryptomarknaden kan appliceras pa ett
lingre tidsintervall istdllet for den sex ménadsperiod som tillimpats i denna studie. Detta
eftersom kryptomarknaden dr i konstant rorelse och att studera fordndringar over tid skulle
kunna ge en djupare forstaelse for hur risktolerans, volatilitet och flockbeteende utvecklas.

Det dr viktigt att notera att vara resultat tyder pé att risktolerans, volatilitet och flockbeteende
alla spelar en roll 1 att forma investeringshorisonter, men trots det dr det inte de enda
faktorerna som gor det. Andra faktorer, sdsom en individs finansiella kunskaper, deras
tidigare erfarenheter med investeringar, och deras allmdnna attityder mot pengar och
investeringar, kan ocksd ha en betydande inverkan. Ytterligare forskning skulle didrav kunna
goras for att undersoka dessa andra potentiella faktorer mer noggrant. Det skulle dven vara
intressant att applicera kontrollvariabler som forklarar investeringsbeteendet i
kryptomarknaden pa ett mer tillfredsstdllande sétt.

Framtida forskning skulle ocksd kunna undersdka beteendet hos investerare inom andra
former av digitala tillgéngar, till exempel NFTs (Non-Fungible Tokens), for att fa en béttre
forstaelse for den digitala investeringsmarknaden 1 sin helhet.

Avslutningsvis kan en kvalitativ studie av investeringsbeteende i kryptomarknaden vara
vérdefull. Sadan forskning skulle kunna ge insikt i hur individuella investerare fattar sina
beslut och hur de hanterar de unika riskerna och mgjligheterna i kryptomarknaden pé ett mer
djupgéende plan.
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Bilagor
Bilaga 1 - Enkiit

1. Hur gammal ar du?

2. Vilket kon identifierar du dig som?

Man
Kvinna
Annat

3. Har du nagon formell utbildning i ekonomi, finans eller investeringar?

Ja
Nej
Vet inte

4. Hur lange har du investerat i kryptomarknaden?

Mindre @n 1 ar
1-3ar
3-5ar

Mer an 5 ar

5. Hur ofta skulle du sédga att du handlar med krypto? (Koper eller siljer)

Dagligen
Veckovis
Manadsvis
Arligen

Avsnitt 2 av 4

Riskpreferens

Vi skulle vilja veta mer om hur riskbenagen du ar. Vi kommer att stélla nagra fragor om hur

du hade agerat vid olika investeringsalternativ. Endast ett svar per fraga.
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6. Om du ovantat far 200 000 SEK att investera, vad skulle du gora?

Séatta in pengarna pa ett bankkonto eller motsvarande
Investera dem i sakra hogkvalitets obligationer eller obligationsfonder
Investera dem i aktier eller aktiefonder

7. Erfarenhetsmassigt, hur bekvam ar du att investera i aktier eller aktiefonder?

Inte alls bekvam
Nagorlunda bekvam
Valdigt bekvam

8. Med basta och varsta scenariot givet for de fyra investeringsmojligheterna
nedan, vilket skulle du foredra?

2000 SEK vinst i basta fall; 0 SEK vinst/forlust i varsta fall
8000 SEK vinst i basta fall; 2000 SEK forlust i varsta fall

26 000 SEK vinst i basta fall; 8000 SEK forlust i varsta fall
48 000 SEK vinst i basta fall; 24 000 SEK forlust i varsta fall

9. Anta att du arver 1 000 000 SEK med forutsattning att du investerar ALLA
pengar i ett av foljande alternativ. Vilket hade du valt?

Ett sparkonto eller liknande

En fond som innehaller aktier och obligationer
En portfolio innehallande 15 olika aktier
Ravaror som guld, silver och olja

10. Om du maste investera 200 000 SEK, vilket av foljande alternativ finner du

mest tilltalande?

60 % i lag-risk investeringar, 30 % i medium-risk investeringar, 10 % i hogrisk

investeringar

30% i lag-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 30% i hogrisk

investeringar

10% i lag-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 50% i hogrisk

investeringar
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Avsnitt 3 av 4

Beteende

Hur val stammer dessa pastaenden in pa dig?

Pastaende 1-5

1 = Haller inte med alls, 2 = Haller inte med, 3 = Neutral, 4 = Haller med, 5 = Haller med helt

Pastaende 6 -7

1 = Inte alls viktig, 2 = Mindre viktigt, 3 = Neutral, 4 = Viktigt, 5 = Mycket viktigt

11. Jag foredrar att kopa kryptovalutor om handelsvolymen ar hog i borjan av

handelssessionen.

Haller inte med alls

Haller med helt

12. Jag skulle 6ka min handelsvolym pa kryptomarknaden om den tidigare

handelsvolymen pa kryptomarknaden var hogre an vanligt.

Haller inte med alls
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Haller med helt

13. Att diskutera mina investeringsbeslut med kollegor minskar pressen att vara

framgangsrik.

Haller inte med alls

Haller med helt

14. Min besvikelse efter att ha forlorat pengar pa en investering minskar nagot om

andra ocksa har upplevt samma forlust.

Haller inte med alls
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Haller med helt

15. Jag kanner mig extremt besviken om jag tar en kontrar position (motsatt till
den allmanna trenden) och forlorar medan mina vanner gor vinster genom att folja

massan.

Haller inte med alls

Haller med helt

16. Hur viktiga ar dina kamrater for dig som informationskalla?
*

Inte alls viktigt
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Mycket viktigt

17. Hur viktiga ar andra marknadsaktorer (t.ex. kryptoforvaltare, institutionella

investerare, analytiker, etc.) for dig som informationskalla?

*

Inte alls viktigt

Mycket viktigt

Efter avsnitt 3

Fortsatt till ndsta avsnitt

Avsnitt 4 av 4

Strategi

| det sista avsnittet kommer fragor som behandlar hur du som investerare tycker att du
agerar pa kryptomarknaden

18. Hur ser din tidshorisont ut pa din senaste kryptoinvestering?

Mindre @n 1 ar
1-3ar
3-5ar

Mer an 5 ar

19. Vilket alternativ forklarar dig bast som investerare om du var tvungen till att

valja en?
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HODL:er (Haller din kryptovaluta, oavsett langd tills den blir Ibnsam, ofta lang
tidshorisont)

Swing trader (Flera dagar till nagra veckor, haller under medelkort - medellang
period for att utnyttja swingar pa marknaden for att sedan avyttra kryptovalutan )
Day trader (Koper och avslutar affaren inom samma dag, kort tidshorisont)

20. Vilken kryptovaluta har du framst handlat med de senaste sex manaderna?
(Skriv/vilj endast en valuta) Du kan skriva valutakod ex BTC=Bitcoin om nagon av
de sex nedan inte stammer overens med ditt handlande.

Bitcon (BTC)
Ethereum (ETH)
Solana (SOL)
XRP

Cardano (ADA)
Polygon (MATIC)
Annat ...
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