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Sammanfattning

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

Bakgrund: Kryptomarknaden har på senare år blivit alltmer populär och visat på en stark
tillväxt. Trots detta förblir den en oförutsägbar och riskfylld marknad för investeringar. Den
unika konstruktionen av kryptovalutor, baserad på blockkedjeteknologi och decentraliserade
nätverk, skapar utmaningar för investerare att förstå och navigera denna marknad. Trots de
potentiella höga avkastningarna som kan genereras, finns det en brist på förståelse och
kunskap om kryptovalutor bland allmänheten. För att kunna navigera på kryptomarknaden på
ett framgångsrikt sätt, är det nödvändigt att förstå de unika aspekterna av marknaden, samt att
utveckla och tillämpa passande investeringsstrategier och beteenden. Det finns ett ökande
behov av forskning kring investeringsbeteende inom kryptomarknaden, och denna uppsats
syftar till att bidra till den befintliga kunskapsbasen genom att undersöka svenska
privatpersoners investeringsbeteende på kryptomarknaden.

Frågeställning:

● Hur ser svenska privatpersoners investeringsbeteende ut vid investeringar i
kryptovalutor?

● Vilka faktorer påverkar detta?

Syfte: Syftet med denna uppsats är att kartlägga och analysera hur olika faktorer påverkar
svenska privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden.

Metod: Denna studie tillämpar en positivistisk forskningsfilosofi och en deduktiv
forskningsansats, baserad på etablerade teorier inom aktiemarknaden tillämpade på
kryptovalutamarknaden. En kvantitativ metod valdes för dess lämplighet i numerisk analys av
svenska privatpersoners investeringsstrategier på kryptovalutamarknaden. Datainsamlingen
involverade både primär och sekundär data, med den primära datan främst hämtad från en
enkät distribuerad bland svenska kryptovalutainvesterare. Urvalet var ett
icke-sannolikhetsurval från två Facebook-grupper, KryptoSverige och Cryptoraketen, med
cirka 23 400 potentiella respondenter. Av dessa deltog 101 respondenter i undersökningen.
Efter databearbetning bestod det slutliga urvalet av 88 respondenter. Resultaten är begränsade
till detta urval och kan inte generaliseras till den större populationen.

Slutsats: Svenska privatpersoners investeringsbeteende i kryptovalutor påverkas av en
kombination av risktolerans, flockbeteende och marknadsvolatilitet. Dessa faktorer
sammanflätas för att forma individers beslut att investera i, hålla eller sälja kryptovalutor.
Vidare varierar deras inverkan beroende på individens personliga egenskaper och situation,
vilket gör investeringsbeteendet i kryptovalutor till en komplex och dynamisk process.
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Nyckelord: Kryptovaluta, risktolerans, investering, investeringsstrategier,
investeringsbeteende, investeringshorisont, behavioral finance, prospektteorin,
flockbeteende, Bitcoin, Ethereum, altcoins
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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?

● 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.
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1 Inledning

Det första kapitlet i uppsatsen introduceras med en problembakgrund till det valda ämnet, en
problemdiskussion följs sedan av bakgrunden som sedan leder fram till frågeställningen. I
den avslutande delen av kapitlet förklarar vi syftet med uppsatsen och vilka avgränsningar
som kommer att tillämpas i studien.

1.1 Problembakgrund
Kryptomarknaden har växt enormt under de senaste åren och har gett investerare möjligheter
att få stor avkastning på kort tid. Exempelvis ökade Bitcoins marknadsvärde drastiskt då den i
december 2016 låg på $788 och redan 12 månader senare var värderat till $19,650 per
Bitcoin, vilket är en ökning på 2394 % (Rognone, Hyde & Zhang (2020). Det var även under
denna tid som kryptovalutor fick enormt stor uppmärksamhet av allmänheten på grund av den
stora värdeutvecklingen som skedde under 2017. Trots detta är marknaden fortfarande
mycket osäker och förvirrande för många investerare på grund av den snabba utvecklingen
och de många faktorer som påverkar priset på kryptovalutor (Rognone m.fl., 2020). En av de
största utmaningarna med kryptomarknaden är den föränderliga och oreglerade naturen.
Kryptovalutor regleras inte av centralbanker eller regeringar, vilket kan leda till en hög
volatilitet och osäkerhet (Mensi m.fl., 2019). Dessutom är det vanligt med bedrägeri och
svindleri på marknaden, detta på grund av att det inte finns tillräckligt med regler och skydd
för investerare. En annan utmaning är den tekniska komplexiteten i kryptovalutor. Många
investerare har svårt att förstå hur tekniken fungerar och vilka risker som är involverade,
vilket kan göra det svårt att göra rationella investeringsbeslut (Rognone m.fl., 2020).

DeVon (2022) skriver i en artikel i CNBC att Bitcoins värdeminskning under 2022 motsvarar
ca 63 % och Ethereum ca 67 %. Det framgår även att kryptovalutor generellt har förlorat
ungefär 2 biljoner USD i värde, under 2022 vilket är en otrolig minskning sedan höjderna
som uppnåddes under 2021. Det senaste slaget mot krypton är att ett av världens största bolag
inom kryptomining ansökte om konkurs den 21 december 2022, detta på grund av fallande
kryptokurser och ökade energikostnader. Ett annat hårt slag mot krypton har varit
handelsplattformen FTX’s konkurs som också skedde under samma år, ett bolag som en gång
var värderat till 32 miljarder dollar. Detta har lett till ett minskat förtroende för investerare
(Devon, 2022). En månad senare publicerade CNBC ytterligare en artikel. Browne (2023)
skriver att Bitcoins växelkurs sedan den 1 januari 2023 ökat med 39 % vilket har gett
investerare en positiv tro, då investerare och marknadsaktörer hoppas på en vändning i den
monetära åtstramningen som skrämt marknaden och dess investerare under 2022. Trots detta
så är Bitcoin fortfarande 67 % från sitt högsta marknadsvärde någonsin. Det finns nu tecken
på att inflationen i USA har minskat något vilket har gett marknadsaktörer förhoppningar om
att centralbanker ska börja minska hastigheten på räntehöjningar eller att till och med sänka
räntorna för att skapa mer ekonomisk aktivitet (Browne, 2023). Artiklarna visar på hur volatil
denna marknad kan vara då kurserna kan svänga drastiskt under en kort tid. Detta faktum är
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något som gör det svårt för investerare då värdet på deras portföljer kan ändras kraftigt på
kort tid och leda till både positiva och negativa följder.

Kryptovalutor är en ny form av tillgång för allmänheten, jämförelsevis med
Stockholmsbörsen som är handelsplattformen för publika aktiebolag i Sverige.
Stockholmsbörsen öppnades för första gången 1863 och hette då Stockholms fondbörs
(Colliander, 2016). Kryptovalutor har idag ungefär samma syfte som guld, i den mening att
de används som diversifierade investeringar och inte i faktiska betalningar (Huynh, Burggraf
& Wang, 2020). Den första 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 år är denna digitala tillgång ett nytt fenomen jämfört
med handel med aktier och ädelmetaller. Men det har visat sig att avkastningen på Bitcoin
sedan lanseringen 2009 har varit väldigt hög och kan därav ses som en bra investering. 55 %
av Bitcoins investerare började investera i kryptovalutor under året 2021, vilket betyder att
majoriteten av Bitcoins investerare tillkom under året 2021 (Bizouati, 2021).

Det finns för tillfället många olika kryptovalutor i form av exempelvis Bitcoin, Dash,
Ethereum, Litecoin, Monero och Ripple som under 2019 ledde marknaden inom
kryptovalutor och “altcoins” när man ser till deras marknadsvärde och handelsvolymer. Med
en ökad tillämpning av dessa kryptovalutor börjar investerare inte enbart se dessa som ett
alternativ för att diversifiera sina investeringsportföljer med syfte att minimera och reducera
risker, utan även som ett alternativ för att köpa vissa (ofta exklusiva och/eller högt värderade)
varor och tjänster (Mensi m.fl., 2019). Trots detta är litteraturen inom kryptovalutor väldigt
begränsad. Detta beror på de stora och växande implikationerna som kryptovalutor tillbringar
inom den tekniska, finansiella, ekonomiska och politiska världen (Mensi m.fl., 2019). Med
anledning till detta, samt det faktum att kryptomarknaden ständigt utvecklas kan det skapa
osäkerheter för investerare (Rognone m.fl., 2020).

Sedan kriget mellan Ryssland och Ukraina bröt ut så har de globala geopolitiska riskerna ökat
och påverkat olika marknader i olika utsträckning. Będowska-Sójka, Demir & Zaremba,
(2022) förklarar, till följd, att det finns ett starkt samband mellan geopolitiska risker och
utvecklingen på finansiella marknader på grund av att olika tillgångar är mer känsliga för
osäkerhet än andra. Exempel på tillgångar med större känslighet mot geopolitiska risker är
aktier på utvecklade marknader, långa, korta obligationer och valutor. Bitcoin, guld och silver
är något mindre känsliga, därav tog det något längre tid, för dessa tillgångar att reagera på
krigets uppgång (Będowska-Sójka, Demir & Zaremba, 2022). I artikelns slutsats visade det
sig att det var gröna obligationer, guld, silver, Schweiziska franc (CHF) samt fastigheter som
gav den starkaste portföljen mot militära konflikter (Będowska-Sójka, Demir & Zaremba,
2022).

Sammantaget är att kryptomarknaden fortfarande är en mycket osäker plats att investera i,
och investerare bör därmed vara medvetna om de potentiella risker och utmaningar som finns
på marknaden.
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1.2 Problemdiskussion
Kryptovalutor har på senare år blivit alltmer populära och erbjuder, som tidigare nämnt, en ny
form av investering. Detta bidrar till att marknaden är oförutsägbar med en hög risk, vilket
kan göra det svårt för investerare att avgöra om de ska investera i dessa digitala tillgångar
eller inte (Parino, Beiró & Gauvin, 2018). Kryptovalutor är decentraliserade digitala valutor
som förlitar sig på en peer-to-peer-arkitektur. Peer-to-peer-arkitekturen i kryptovalutor syftar
på det faktum att nätverket består av många likvärdiga datorer som direkt kommunicerar med
varandra, utan att det finns någon central auktoritet eller server som samordnar dem.
Nakamoto (2008) menar på att peer-to-peer-arkitekturen skulle möjliggöra ett elektroniskt
betalningssystem som skulle vara decentraliserat, säkert, öppet och icke-reversibelt. Genom
att använda kryptografi skulle varje transaktion vara krypterad och verifierad av nätverket,
vilket skulle förhindra dubbla utgifter och bedrägerier (Nakamoto, 2008). Fortsättningsvis,
finns det en bristande förståelse bland privatpersoner om vad kryptovalutor är, vilka faktorer
som påverkar deras värde och hur dessa investeras på ett säkert sätt. Detta kan leda till
skepsis och rädsla för att investera i dessa tillgångar, trots möjligheten till höga avkastningar
(Rognone m.fl., 2020).

Handel med kryptovalutor har mycket gemensamt med modern handel på aktiebörsen. Den
drar till sig både erfarna såväl som mindre erfarna investerare, stora institutionella investerare
och mindre allmänna investerare. Marknaden är föremål för fluktuationer och handeln är
starkt automatiserad med köp- och säljordrar ställda av digitala handelssystem (Delfabbro,
King & Williams, 2021). Däremot finns det också skillnader, den första märkbara skillnaden
består av att handel sker dygnet runt och varje dag i veckan. Kryptovalutor är också svårare
att värdera i jämförelse med företag som exempelvis kan redovisa potentiella inkomster.
Framtida värde baseras på investerarnas tro på att kryptovalutan i framtiden kommer att
attrahera uppmärksamhet baserat på dess rykte och faktiska användningsområde. Värdet på
kryptovalutor kan ändras snabbt på grund av sentimentsförändringar, stöd av influencers eller
enskilda kommentarer på sociala plattformar. Priser på kryptovalutor har en viss
förutsägbarhet baserat på Twitter-aktivitet, men många andra faktorer är oförutsägbara och
styrs starkt av slumpen (Delfabbro m.fl., 2021). Investerare kan bara titta på enkla
proportioner som det maximala antalet tillgängliga mynt jämfört med nuvarande tillgång eller
den nuvarande totala marknadskapitaliseringen som grund för hypotetisk tillväxt.

Komplexiteten som upplevs på kryptovalutamarknaden är relaterad till det faktum att
kryptovalutans värde inte är baserat på något lands ekonomi, materiella tillgångar eller på
något företags prestationer; istället är den baserad på en algoritm. På detta vis skiljer sig
kryptovalutor mycket från traditionella råvaror, aktier och valutamarknader. Det som också
kännetecknas av kryptomarknaden är att den är mycket volatil. Den höga volatiliteten som
finns på marknaden utsätter investerare för höga risker som kan leda till stora vinster eller
stora förluster (Almeida & Gonçalves, 2022). Utmaningar som finns är kopplade till
integreringen av kryptovalutor i modern finans, bristande reguljära standarder, risker för
brottslig verksamhet, höga energikostnader, miljöpåverkan, reguljära förbud och
begränsningar i användningen av tillgångarna. Kryptovalutor har visat sig vara fristående i
sin prisutveckling jämfört med andra traditionella finansiella instrument, och har en hög
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volatilitet som kompenseras av den höga förväntade avkastningen. Kryptovalutor har en låg
korrelation med aktier, obligationer, råvaror och valutakurser, vilket skapar möjligheter för
diversifiering. Det största användningsområdet för kryptovalutor är att de främst används som
en investering snarare än ett betalningsalternativ. (Rejeb, Rejeb & Keogh, 2021).

Rejeb m.fl. (2021) har genomfört en litteraturgranskning för att sammanfatta tidigare
forskning och dra slutsatser om möjligheter och utmaningar med kryptovalutor. Resultaten
visar att kryptovalutor erbjuder lägre transaktionskostnader, högre effektivitet, ökad säkerhet
och integritet, diversifieringsfördelar, alternativa finansieringslösningar och finansiell
inkludering. En rapport från Coinbase och ARK Invest (Burniske & White, 2017) visar att
majoriteten av kryptoinvesterare, särskilt de som innehar Bitcoin, enbart ser kryptovalutan
som en investering. Eftersom kryptovalutor i allmänhet inte genererar något kassaflöde som
ligger till grund för deras värderingar, uppstår deras investeringsavkastning enbart genom
utökat kapital i form av att fler investerar i valutan. Där skiljer sig kryptomarknaden med
traditionella investeringsinstrument, såsom aktier och obligationer. Det finns flera sätt för
investerare att granska ett aktiebolag före en eventuell investering, som exempelvis granska
finansiella rapporter, nyckeltal, lönsamhet, marknaden och ledningen. Kryptovalutor är en
mer spekulativ tillgång där det inte finns samma typ av information att tillgå. Kryptovalutor
är främst spekulativa och saknar hård information som investerare vanligtvis betraktar vid en
investering i exempelvis ett aktiebolag (Gurdgiev & O’Loughlin, 2020).

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

● Volatilitet: Kryptovalutor är generellt sett mer volatila än aktier, vilket innebär att
priserna kan variera mer dramatiskt över korta tidsperioder.

● Tillgänglighet: Kryptovalutor kan handlas dygnet runt och på globala marknader utan
begränsningar, medan aktier handlas på specifika börser under specifika tider.

● Riskmedvetenhet: Kryptovalutor anses allmänt sett som högriskinvesteringar på grund
av deras volatilitet, brist på reglering och osäkerhet om framtiden för denna nya
marknad. Aktier anses vanligtvis som lägre risk, men kan också utsättas för
marknadsrisker.

● Analytiska verktyg: För aktier finns det många analytiska verktyg tillgängliga för att
utvärdera företag och branscher, medan det för kryptovalutor kan vara svårare att hitta
relevanta data och verktyg för att göra grundlig analys.

● Marknadspåverkan: Kryptovalutor är mindre än aktiemarknaden och kan påverkas av
olika faktorer som politiska beslut, krypto-relaterade händelser eller sociala medier.
Aktiemarknaden kan också påverkas av samma faktorer men har större diversitet och
mindre chocker.

Till följd av problemdiskussionen har vi identifierat skillnader enligt stycket ovan som de
väsentliga skillnaderna i kryptomarknaden kontra aktiemarknaden som vidare kommer att
lyftas fram i kommande kapitel under uppsatsen. Genom att förstå vad som skiljer
aktiemarknaden och kryptovalutomarknaden åt, ger det också förståelse för vilka
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investeringsbeslut och -beteenden som kan vara tillämpningsbara vid investering i
kryptovalutor.

Fortsättningsvis finns det ett flertal investeringsstrategier och beteenden inom
aktiemarknaden som även kan betraktas inom kryptomarknaden. Investeringsstrategier är
olika tillvägagångssätt för att investera och ett av de stora målen med dessa strategier är att
maximera avkastningen på en investering, samtidigt som man minimerar riskerna. Det finns
många olika investeringsstrategier som investerare kan använda sig av, och dessa strategier är
ofta baserade på analyser av historisk data om marknadsprestationer och trender (Defrizal,
Romli, Purnomo & Subing, 2021). När det gäller aktiemarknaden, är investeringsstrategier
vanligtvis baserade på tekniska och/eller fundamentala analyser. Teknisk analys innebär att
man studerar historisk prisdata för att identifiera trender och mönster som kan användas för
att förutsäga framtida marknadsprestationer medan fundamental analys innebär att man
analyserar ett företags nyckeltal, som intäkter, vinst och tillväxt, för att bedöma företagets
finansiella hälsa och potential för framtida tillväxt (Lee, Chang, Yeh, Chia, Liao & Chen,
2022).

Eftersom kryptomarknaden är annorlunda gentemot aktiemarknaden och faktorer som
exempelvis att marknaden är mycket mer volatil samt faktumet att nyckeltal inte tillämpas,
kan investeringsstrategier inom kryptomarknaden därför variera i jämförelse med
traditionella marknader. Istället för att förlita sig på nyckeltal och annan finansiella data, kan
strategier inom kryptomarknaden vara mer baserade på teknisk analys av prisdiagram och
handelsvolymer. Det är därav intressant att se till investeringsbeteenden som exempelvis
flockbeteende, overconfidence, ankareffekten och gambler’s fallacy, på kryptomarknaden då
dessa teorier och modeller ser till psykologin bakom investeringar. Teorierna är däremot
främst baserade på aktier och aktiemarknaden i helhet och därför är det viktigt att undersöka
om beteenden som har använts på andra marknader också kan tillämpas för att göra
investeringar i kryptomarknaden. Genom att testa och utvärdera olika investeringsstrategier
och beteenden på kryptomarknaden kan investerare lära sig mer om hur marknaden fungerar
och hur man kan optimera sina investeringar.

Eftersom det allmänna intresset för kryptovalutor har ökat och ca 55 % av Bitcoins
investerare tillkom under 2021 (Bizouati, 2021), samtidigt som kryptomarknaden idag är ett
väldigt omdiskuterat ämne inom affärsvärlden, bedömer vi att ämnet är högst aktuellt.
Litteraturen i ämnet är något välutvecklad men med ett begränsat fokus på teknologin,
marknaden och karaktärsdrag som investerare i kryptovalutor besitter, syftar denna uppsats
till att fylla den nuvarande forskningsluckan genom att kartlägga och analysera hur faktorer
kan påverka investeringsbeteendet hos svenska privatpersoner inom kryptomarknaden. Vi tror
även att Sverige är ett bra land att utgå från i denna studie, på grund av landets digitala
infrastruktur samt att Sverige går alltmer mot att bli ett kontantlöst samhälle då landets
invånare använder kontanter i mindre utsträckning (Sweden.se, 2021). Riksbanken i Sverige
utforskar även möjligheterna i ett pilotprojekt med att utveckla och ge ut en digital e-krona
(Sveriges riksbank, 2023).
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1.3 Frågeställning
Hur ser svenska privatpersoners investeringsbeteende ut vid investeringar i kryptovalutor?
Vilka faktorer påverkar detta?

1.4 Syfte
Syftet med denna uppsats är att kartlägga och analysera hur olika faktorer påverkar svenska
privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden.
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2 Teoretisk referensram

I det andra kapitlet presenteras den valda teoretiska referensramen för studien. Inledningsvis
kommer kryptovalutor förklaras och beskrivas tillsammans med utvalda kryptovalutor och
händelser kopplade till dessa. Sedan följer 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 är kryptovalutor?
Grundtanken med kryptovalutor är att skapa ett decentraliserat finansiellt system. Det
decentraliserade systemet innefattas av att det inte övervakas eller tillhandahålls av stater,
centralbanker eller andra tredjeparter. Idén var att transaktioner ska kunna genomföras direkt
mellan två parter utan någon inblandning av någon finansiell institution, dessa transaktioner
ska dessutom även vara snabbare och billigare än en banköverföring (Nakamoto, 2008).
Centralbanker kan minska värdet på fiatvalutor genom att införa mer pengar i systemet, vilket
resulterar i inflation. Detta skiljer sig mot kryptovalutor, som vanligtvis har en begränsad
mängd. Nya kryptovalutor genereras genom processer som "mining", vilket är baserat på
proof of work som Bitcoin använder, eller "staking", vilket är baserat på proof of stake som
Ethereum använder (Park, Zhang & Rosu, 2020).

Handel med kryptovalutor är en av de snabbast växande marknaderna i världen.
Undersökningar från stora börser (t.ex. Crypto.com, 2021) visar att hundratusentals
människor registrerar sig på handelsplattformar varje månad. Nuvarande globala
befolkningsantal för användare av kryptovalutor var 2021 uppskattat till över 106 miljoner
(Crypto.com, 2021). Tillväxten sker så snabbt att siffror rapporterade för bara tre månader
sedan redan är en undervärdering. Tillväxten av allmänna investerare är parallell med
tillväxten på kryptomarknaden själv (Delfabbro m.fl., 2021). Total marknadsvärdering (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 är en virtuell valuta som styrs av ett online kommunikationsprotokoll som främjar
elektroniska betalningar, och är idag den största kryptovalutan på marknaden. Bitcoin
introducerades 2009 av en anonym utvecklare/grupp vid namn Satoshi Nakamoto (Kliber,
Marszalek, Musialkowska & Świerczyńska, 2019). Bitcoin har sedan dess haft cirka 62,5
miljoner transaktioner mellan 109 miljoner konton (Böhme, Christin, Edelman & Moore,
2015). Den dagliga transaktionsvolymen var i mars 2015 ca 200 000 Bitcoins vilket
motsvarar ungefär 50 miljoner dollar. Under tiden var det totala marknadsvärdet av alla
Bitcoins på ungefär 3,5 miljarder dollar (Böhme m.fl., 2015) och idag (2023-02-13) ligger det
totala marknadsvärdet på ca 441 miljarder dollar (Ycharts.com).
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Dess regler, som utformades av ingenjörer utan påverkan från regulatorer, belönar transparent
deltagande och skyddar mot maktkoncentrationer, då ingen singular person eller organisation
kan ta över all kontroll (Böhme m.fl., 2015). Fortsättningsvis, styrs Bitcoin därmed inte av en
central auktoritet, utan istället tillämpas kryptografi för att kontrollera och hantera sitt utbud
av Bitcoins (Kliber m.fl., 2019). För att tydliggöra vad detta innebär kan man göra en
jämförelse med fiatvalutor (exempelvis SEK, USD & GBP) som styrs av centrala auktoriteter
med möjlighet att trycka ut och skapa nya pengar vid behov. Bitcoin kan ses som en lösning
som har uppstått som en peer-to-peer form av elektroniska pengar som inte behöver en tredje
part. Med andra ord, tar Bitcoin de önskvärda egenskaperna hos fysiska pengar till den
digitala världen och kombinerar dem med penningpolitik. Bitcoin möjliggör anonyma
betalningar som görs helt oberoende av banker och regeringar (Selimović, Kozarić, Žunić &
Dželihodžić, 2021). Dess roll i ekonomin är omtvistad, med vissa som menar att det ska
betraktas som en valuta medan andra anser att det snarare är en form av fysisk tillgång som
exempelvis guld. Tidigare forskning som hanterar Bitcoins roll som investering tyder även på
att den digitala tillgången kan tillämpas som en säker tillgång, en hedge eller en diversifierare
(Kliber m.fl., 2019).

Bitcoin är baserat på en ny teknisk lösning och användare använder bitcoin-protokoll för att
skicka och ta emot betalningar via internet. Transaktioner verifieras av "miners" och
registreras i en blockkedja (Selimović m.fl., 2021) som kommer att förklaras vidare i
nästkommande avsnitt.

2.1.1.1 Bitcoin blockkedja
Genom sin design, den så kallade blockkedje-teknologin, redovisas Bitcoin som en
transaktion. Exempelvis kan inte person X hålla en Bitcoin utan istället integreras man in i en
publik och verifierbar transaktionslogg där man verifierar och signerar att man har erhållit en
Bitcoin av person Y vilket är möjligt på grund av att person Y verifierat och signerat att
personen erhållit en Bitcoin av person Z (se figur 2.1). Till följd därav behöver man även
skapa en virtuell plånbok vid erhållandet av Bitcoins (utan användarens namn och
identifiering) där man kan förvara och se värdeutvecklingen av sina digitala valutor (Böhme
m.fl., 2015).
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Figur 2.1 - Bitcoin blockkedje-teknologi

(Nakamoto, 2008)

Fortsättningsvis är teknologin som ligger i grunden för Bitcoin, offentliga och privata nycklar
samt kryptografisk validering av transaktioner. En transaktion i Bitcoin bekräftas genom att
den krypteras med avsändarens privata nyckel och publiceras på nätverket. Transaktionerna
samlas regelbundet i en block och verifieras genom en kedja av block, därav namnet
blockkedja, där varje block jämförs med den senast publicerade (Böhme m.fl., 2015). En
blockkedja är en tidsstämplad serie av oföränderlig data som hanteras av samarbetande
datorer som inte ägs av någon part. Varje data block är säkrat och sammankopplat med
kryptografiska principer. Blockkedjan tillåter direkta och säkra överföringar från en person
till en annan, utan att gå via en bank eller tredje part och har fördelar som transparens,
decentralisering, oföränderlighet och säkerhet. I ett decentraliserat system lagras information
inte av en enhet, utan alla i nätverket har tillgång till informationen (Selimović m.fl., 2021).

För att upprätthålla transaktionsregister och uppmuntra användare att hjälpa till belönas de
med nya Bitcoins för att lösa komplexa matematiska gåtor som baseras på innehållet i
blocket, denna process är även känd som “mining”. En transaktion i Bitcoin är inte komplett
förrän den har blivit en del av blockkedjan efter sex bekräftelser. Denna process är
energi-intensiv och kostsam, eftersom proof of work (processen för skapandet av en Bitcoin)
kräver mycket datorkraft och elektricitet. Kostnaderna har ökat och kan fortsätta öka eftersom
Bitcoin justerar svårighetsgraden på gåtor automatiskt och eftersom mer datorkraft ansluter
sig till systemet (Böhme m.fl., 2015).

2.1.2 Altcoins
Altcoins är en förkortning för alternativa kryptovalutor och en samlingsterm för alla
kryptovalutor utöver Bitcoin. De är alternativa kryptovalutor som ofta har egenskaper eller
mål som skiljer sig från Bitcoin. Altcoins använder ofta samma grundprincip som Bitcoin och
påverkas av den digitala valutans pris, men har oftast annorlunda konsensusalgoritmer,
blockbelöningar, transaktionshastigheter och användningsfall (Nguyen, Nguyen, Nguyen &
Nguyen, 2019). Några exempel på populära altcoins inkluderar Dash, Ethereum, Litecoin,
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Monero och XRP. Varje altcoin har sina unika egenskaper och syften, och några av dem
försöker lösa problem som Bitcoin inte har kunnat lösa eller har förbättra på befintliga
tekniker (Mensi m.fl., 2019).

Värdet på altcoins är oftast fäst vid Bitcoin. Detta bidrar till att altcoinsen följer Bitcoins
prisrörelser i uppgångar och nedgångar, men effekterna på altcoins blir oftast större. Detta gör
att de fungerar mer som derivat av Bitcoin än som om de vore beroende av Bitcoin.
Resultatet av detta kan bli, om Bitcoin drabbas av en stor korrektion, kommer förlusten av
värdet på ett altcoin att vara ännu större, därav kommer ägare av valutan att ha liten möjlighet
att skapa en balanserad portfölj där det finns hopp om att några valutor rör sig mot den totala
marknadens trend (Delfabbro m.fl., 2021).

2.1.3 Ethereum (ETH)
Ethereum är den största altcoin:en och den näst största kryptovalutan efter Bitcoin. Under
2022 genomgick Ethereums nätverk en stor uppdatering med avsikt att förbättra nätverkets
hastighet, skalbarhet och effektivitet, övergången benämns ofta som Ethereum 2.0.
Uppgradering innefattar framförallt en övergång från samma mining process som Bitcoin
(proof of work) använder sig av till proof of stake för att verifiera transaktioner och skapa nya
block i blockkedjan (Park, Zhang & Rosu, 2020). Uppgraderingen kommer bidra till en
minskad energianvändning med ca 99 % då datorer inte kommer att behöva ägna sig åt den
energikrävande mining processen (Kohli, Chakravarty, Chamola, Sangwan & Zeadally,
2023). Istället för miners så kommer staking-noder att validera transaktioner och skapa nya
block i blockkedjan. Staking-noder är datorer som har anslutit sig till Ethereum-nätverket och
placerat en viss mängd Ethereum i en säkerhetsdeposition, eller staking pool, för att delta i
valideringsprocessen och skapa nya block i nätverket. Genom att stake:a Ethereum, kan
nätverkets deltagare hjälpa till att säkra nätverket och bidra till att upprätthålla dess integritet.
När en staking-nod validerar en transaktion och skapar ett nytt block, belönas noden med en
viss mängd Ethereum, vilket är incitamentet för att delta i processen. Staking-noder behöver
inte nödvändigtvis vara dedikerade servrar eller högpresterande datorer. De kan vara vanliga
datorer eller till och med mobiltelefoner som uppfyller vissa tekniska krav och har tillräckligt
med Ethereum för att delta i valideringsprocessen (Kohli m.fl., 2023).

2.2 Investeringsstrategier
Investeringar definieras som en aktuell åtagande att placera pengar eller andra resurser med
förväntan om att få någon fördel från detta i framtiden. Investeringar innebär också att beslut
kommer fattas som antingen är passiva, aktiva, aggressiva eller konservativa beroende på
investerarens preferenser. Investeringar kan däremot vara svåra att hantera på lång sikt på
grund av riskaversion och dåliga marknadsbedömningar från investerare som kan leda till
felaktiga beslut (Owusu & Laryea, 2022). Därför krävs investeringsstrategier på olika
marknader och eftersom det inte finns finansiella nyckeltal kopplade till kryptomarknaden
samtidigt som marknaden generellt är annorlunda gentemot aktiemarknaden är det intressant
att se till investeringsstrategier som är mer riktade mot marknaden och investeringshorisonten
på investeringarna istället för hård data.
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De investeringsstrategier vi kommer fokusera på är: HODLing, Day trading och Swing
trading.

2.2.1 HODLing
HODLing (hold on for dear life) är en av de viktigaste faktorerna till att kryptovalutor har
överlevt och tagit sig till den nivån de befinner sig på idag. HODLing är en strategi där
människor håller sina kryptovalutor under de mest extrema perioder av volatilitet, de
fortsätter att hålla sina kryptovalutor när de i den traditionella finansiella miljön annars hade
avyttrat av sina tillgångar (Yogarajah, 2022). Tillgångarna hålls oavsett nedgång eller
uppgång och när deras strategi utövas på stor skala bidrar detta till att kryptovalutor får ett
slags prisgolv. Att placera en mindre summa pengar i kryptovalutor med strategin HODL kan
leda till en utveckling på 1000% medan en statlig obligation kan ge en årlig avkastning på ca
7%. Därav kan obligationen vara mer intressant för en förmögen privatperson medan
HODLing kan vara mer intressant för en person med begränsade resurser. Förhoppningen om
denna strategi är att kryptovalutor kommer att öka i värde på lång sikt (Yogarajah, 2022).

2.2.2 Day trading
Day trading är en strategi där investeraren köper och säljer finansiella tillgångar under en
kortare tidsperiod, vanligtvis under en dag men vissa investerare håller även tillgångarna över
natten med förhoppningen att en positiv trend ska fortsätta dagen efter. Tanken med Day
trading är att man ska kunna dra nytta av snabba prisförändringar och göra en vinst på kort
sikt. Day trading är kopplat till högt risktagande och vid upprepade förluster kan det leda till
finansiell stress för investeraren (Bulkowski, 2013).

2.2.3 Swing trading
Swing trading är en spekulativ handelsstrategi på de finansiella marknaderna där den
handlade tillgången hålls i en till flera dagar för att dra nytta av prisförändringar eller
”svingar”. Strategin kan utnyttjas både av de investerare som handlar med tillgångar, det vill
säga köper och säljer, samt de som ägnar sig åt blankning av tillgångar (Sattarov m.fl., 2020).
Det ligger mellan dagshandel (Day trading) och långsiktig investering när det gäller
handelsperioden. Swing traders håller positioner i en till flera dagar, men kan också hålla dem
i några veckor, beroende på hur marknaden utvecklas och hur deras strategi är utformad
(Sattarov m.fl., 2020).

Swing trading är baserat på teknisk analys av marknadsdata, såsom prishistorik, volym och
olika tekniska indikatorer. Målet är att identifiera mönster och trender som tyder på att en viss
tillgång (t.ex. en aktie, valuta eller kryptovaluta) kommer att röra sig i en viss riktning under
en kortare period. Swing traders försöker köpa tillgången vid en lågpunkt och sälja den vid en
högpunkt, för att göra en vinst på prisförändringen (Sattarov m.fl., 2020).

2.3 Beteendefinans
Beteendefinans är ett samlingsnamn som omfattar flera teorier och modeller som beaktar de
psykologiska aspekterna av beslutsfattande. Detta är i kontrast till den klassiska synen på
beslutsfattande, som förutsätter att individen handlar rationellt i alla situationer. En
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grundläggande tes inom beteendefinans är att en individ aldrig kan handla fullt rationellt
eftersom känslor alltid påverkar beslutsfattandet. Forskare inom beteendefinans, som Bodie,
Kane och Marcus (2017), betonar att psykologiska faktorer har minst lika stor inverkan på
ekonomins fluktuationer som de fundamentala faktorerna. Detta innebär att investerare måste
anstränga sig för att finna tillgänglig information och förstå de psykologiska faktorerna som
påverkar beslutsfattandet (Bodie, Kane & Marcus, 2017).

En teori inom beteendefinans som fokuserar på individens beslutsfattande är Prospektteorin.
Enligt denna teori är individens beslutsfattande grundat på eventuella förluster och vinster
orsakade av en potentiell investering (Bodie, Kane & Marcus, 2017). Detta innebär att det är
skillnaden i förmögenhet som avgör hur en individ eventuellt investerar och inte hur pass stor
förmögenheten är från allra första början. Till följd därav tyder forskning på att investerare
tenderar att lägga större vikt vid eventuella framtida förluster än vid vinster, vilket kan leda
till icke rationella beslut (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016).

Fortsättningsvis kommer vi att fokusera på följande teorier som är kopplade till
investeringsbeteende: prospektteorin, portföljteorin, flockbeteende, overconfidence,
ankareffekten & gambler’s fallacy

2.3.1 Prospektteori
Prospektteorin är en alternativ finansiell teori som utmanar den traditionella uppfattningen
om hur investerare tänker och agerar när de fattar beslut. En av de viktigaste aspekterna i
denna teori är att investerarnas nytta inte beror på den faktiska nivån av deras förmögenhet,
utan snarare på hur mycket den förändras från nuvarande nivåer (Kahneman & Tversky,
1979). Det innebär att en person med en högre förmögenhet inte nödvändigtvis kommer att
vara mer benägen att ta på sig risker än någon annan, eftersom deras nytta inte ökar lika
mycket som deras förmögenhet ökar (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016). Detta ger upphov
till risk-aversion: En vinst på $1000 ökar nytta mindre än en förlust på $1000 minskar den;
därför kommer investerare att avvisa riskfyllda utsikter som inte erbjuder riskpremier. Vidare
är investerare mer benägna att vara riskaversiva när det gäller vinster, men risksökande när
det gäller förluster (Bodie, Kane & Marcus, 2017).

Fortsättningsvis är riskaversion ett viktigt aspekt i prospektteorin, som innebär att investerare
är mindre benägna att ta på sig risker ju större riskerna är (Kahneman & Tversky, 1979).
Detta beror på att de ser en förlust som mer smärtsam än en motsvarande vinst, vilket leder
till att de föredrar att undvika risker som inte erbjuder tillräckliga riskpremier. Detta har
också en inverkan på investerarnas beteende när det gäller att ta på sig risker när det handlar
om förluster eller vinster. Investeringar som kan leda till förluster är mer riskfyllda och
investerare är därför mer benägna att vara risk-sökande i detta avseende (Bodie, Kane &
Marcus, 2017).

Forskning om prospektteorin har visat att denna förklaring till investerares beteende kan ha
betydande konsekvenser för hur man förstår marknadens rörelser och hur man kan investera
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på ett effektivt sätt (Bodie, Kane & Marcus, 2017). Det kan också ha praktiska tillämpningar
för att hjälpa investerare att fatta bättre beslut och optimera sina portföljer.

2.3.2 Portföljteorin
En portfölj inom finansiella termer är ett samlingsnamn för alla investeringar som innehas
och portföljvärdet är det sammanställda värdet av dessa investeringar. Portföljteorin bygger
på att investerare föredrar hög avkastning och mindre risk, antagandet är att risk är kopplat
till avkastning, och att investerare är villiga att ta en viss risk för en viss avkastning. En
mindre riskfylld portfölj kommer inom teorin att generera en mindre avkastning (Dempsey,
Pham & Ramiah, 2022). Risken hör samman med diversifieringen av portföljen, då teorin
bygger på att sprida risker och inneha tillgångar som har låg korrelation för att inte påverkas
på samma sätt av olika händelser. Diversifieringen kan även bestå av att investeringarna
består av tillgångar ur blandade branscher eller olika sorters tillgångar för att sprida riskerna
ytterligare. Man kan därav minska portföljens risk genom att kombinera olika tillgångar och
uppnå en viss nivå av förväntad avkastning vid en given risknivå. Enligt Dempsey, Pham &
Ramiah (2022) kan kryptovalutor addera ett stort värde i en portfölj när den används som
diversifiering ihop med traditionella finansiella tillgångar, lämpligast är när de används i
portföljer med långsiktig investeringstid. På grund av att volatiliteten drivs av spekulationer
kan portföljens värde ändras snabbt men med en långsiktig tidshorisont så har det visat sig
vara en tillgång som presterar bra.

2.3.3 Flockbeteende
Kryptomarknaden har fått mycket uppmärksamhet i media och uppvisar därför flockbeteende
hos investerare. Marknaden saknar reglering i form av exempelvis en centralbank. Detta
framhålls av det faktum att kryptomarknaden domineras av irrationella investerare som
baserar sina investeringsbeslut på marknadssentiment (Almeida & Gonçalves, 2023).
Flockbeteende är ett beetende då en investerare immiterar de handlingar de har observerat av
någon annan, eller följer rörelserna på marknaden istället för att agera utifrån sin egna tro
eller information (Kudryavtsev, Cohen & Hon-Snir, 2013).

Flockbeteendet är intensivt och kan leda till marknadsineffektivitet. Fortsättningsvis finns det
faktorer som verkar öka flockbeteendet medan andra verkar minska det. Till exempel leder
mindre marknadsreglering till högre flockbeteende och en större närvaro av irrationella
investerare på kryptomarknaden (Xiong & Zhao, 2020). Flockbeteendet blir mer tydligt när
marknaden upplever stress, högvolatila perioder eller under tjurmarknadsperioder. Detta
faktum är också särskilt relevant under dagar med hög volym och höga marknadspriser, där
mindre kryptovalutor förstärker flockbeteendet. Under osäkra perioder är investerarnas
flockbeteende på kryptomarknaden vanligt förekommande, ett exempel på detta är under
COVID-19-pandemin (Almeida & Gonçalves, 2023). Samtidigt leder strikt
marknadsreglering, till att investerare har en lägre flockmentalitet (Xiong & Zhao, 2020).
Detsamma kan sägas om lågvolatila perioder, under björnmarknadsperioder (period med
negativa trender i marknaden) samt när guldpriset och handelsvolymen för ekonomisk
osäkerhetsindex (EPU) ökar (Youssef, 2022).
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Däremot finns det också bevis för att investerare, i motsats till dessa resultat, i lågvolatila
perioder tenderar att imitera andra investerare istället för att förlita sig på sin information
(Coskun, Lau & Kahyaoglu, 2020). Till följd därav visar andra investerare, vid vissa
tillfällen, ett anti-flockbeteende under osäkra perioder, då investerare överskattar sin
finansiella beslutskapacitet, vilket gör att de ignorerar viktiga marknadssignaler (Coskun
m.fl., 2020). Vidare innebär detta att det finns en asymmetri kring flockbeteendet under
björnmarknads- och tjurmarknadsperioder. Detta kan relateras till heterogeniteten i dessa
flockbeteenden, vilket innebär att både ett flock- och ett konträrt beteende återfinns på
kryptomarknaden (Almeida & Gonçalves, 2023).

2.3.4 Overconfidence
Overconfidence är en bias som kan leda till att människor visar ogrundad tro på sina intuitiva
resonemang, bedömning eller kognitiva förmågor (Michael & Pompian, 2016).
Overconfidence kan bero på en övervärdering av sin finansiella beslutskapacitet och
tillgången till information. Begreppet overconfidence har utvecklats från ett stort antal
psykologiska experiment och undersökningar där försökspersoner överskattar sin egen
förmåga att förutsäga framtida händelser samt noggrannheten i den information som har getts
till dem (Sycirkani & Triscmto, 2022).

Sycirkani & Triscmto (2022) beskriver att overconfidence är en situation där en investerare
anser att hen har bättre färdigheter än andra investerare. Overconfidence är tron att den
information som ägs av investerare är mer korrekt än den faktiska situationen, och detta
uppstår från erfarenheter de själva har upplevt (Michael & Pompian, 2016). Generellt sett är
de investerare som främst upplever overconfidence unga investerare med en tillräcklig
inkomst för att investera. Om någon tenderar att ha mer förtroende för de beslut de fattar,
kommer den personen att underskatta eller inte uppmärksamma de risker som de står inför
(Ady, Tyas, Farida & Gunawan, 2020). Detta fenomen uppstår ofta i samband med att en
investerare har begränsad information, vilket får personen att tro att de har förmågan och
kunskapen att fatta investeringsbeslut jämfört med andra investerare. Vid negativa utfall
tenderar individen att skylla på otursamma omständigheter istället för att erkänna att det är ett
resultat av deras investeringsbeslut, och fortsätter att tro att deras beslut inte var felaktigt. Ett
antal studier har visat att overconfidence är skillnaden mellan en persons tro på sina förmågor
och den faktiska kapaciteten. Människor uppfattar ofta sig själva som mer kapabla än
verkligheten och deras kontrollerande beteende överskrider ofta deras gränser (Sycirkani &
Triscmto, 2022).

2.3.5 Ankareffekten
Inom psykologin och beslutsfattande refererar ankareffekten eller "anchoring" till en kognitiv
bias där människor tenderar att luta sig mot den första informationen de får eller familjära
startpunkter när de gör en bedömning eller ett beslut (Owusu & Laryea, 2022). Detta kan
påverka bedömningen av senare information, eftersom den initiala informationen som
presenteras skapar en ankareffekt som påverkar bedömningen av efterföljande information
(Owusu & Laryea, 2022). Ankareffekten kan ha särskilt stor betydelse på aktiemarknaden

22



eftersom investerare ofta har en tendens att luta sig mot den första informationen de får när de
fattar beslut om att köpa eller sälja en tillgång (Gurdgiev & O’Loughlin, 2020).

2.3.6 Gambler's fallacy
Gambler’s fallacy är ett psykologiskt fenomen som är vanligt bland investerare, inklusive de
som investerar i kryptovalutor (Kovic & Kristiansen, 2019). Enligt Gambler’s fallacy tror
människor att tidigare händelser kommer att påverka framtida händelser, även om dessa
händelser är oberoende av varandra. Detta kan leda till irrationella investeringsbeslut och
ökad risk för förluster (Kovic & Kristiansen, 2019). Ett klassiskt exempel på Gambler's
fallacy illustreras av casinospelaren som, efter att ha sett kulan landa på rött tre gånger i rad,
övertygar sig själv om att nästa snurr måste resultera i svart, trots att sannolikheten för
ytterligare en röd fortfarande är lika stor (Kudryavtsev, Cohen & Hon-Snir, 2013).

2.4 Hypotesformulering
Till följd av den teoretiska referensramen finns det indikationer på att svenska
privatpersoners investeringsbeteende kan vara relaterat till deras individuella risktoleranser,
utvecklingen på marknaden och flockbeteende i deras sociala nätverk.

Olika investeringsstrategier kan identifieras som passiva, aktiva, aggressiva eller
konservativa beroende på investerarens preferenser (Owusu & Laryea, 2022). Kryptovalutor,
som Bitcoin och Ethereum, har visat sig vara volatila tillgångar med snabba prisförändringar,
i en snabbt utvecklande marknad (Böhme m.fl., 2015). Baserat på detta kan vi anta att
personer med högre risktolerans kan ha en kortare investeringshorisont när de investerar i
kryptovalutor, eftersom de kan vara mer benägna att handla aktivt och dra nytta av snabba
prisförändringar (Bulkowski, 2013). Däremot kan personer med lägre risktolerans ha en
längre investeringshorisont, då de kan fokusera mer på långsiktiga trender och eventuellt
diversifiera sina portföljer med mer traditionella tillgångar.

Eftersom kryptovalutornas kurser gör snabba förändringar och generellt är högvolatila
tillgångar kan det vara svårt för investerare att förutse framtida priser och därmed anpassa
sina investeringsstrategier. När marknaden är positiv och kryptovalutor ökar i värde kan
investerare vara mer benägna att ha en kortare tidshorisont för att dra nytta av snabba vinster
(Bulkowski, 2013). Omvänt kan en mer osäker eller negativ marknad få investerare att anta
en mer konservativ strategi och förlänga sin investeringshorisont. Därav skulle dessa faktorer
inom marknadens utveckling som volatilitet vara något som kan påverka svenska
privatpersoners tidshorisont på investeringarna.

Vi diskuterar även flockbeteende i samband med finansiella beslut och hur det kan påverka
individuella investeringsbeteenden. Flockbeteende är ett beetende då en investerare immiterar
de handlingar de har observerat av någon annan, eller följer rörelserna på marknaden istället
för att agera utifrån sin egna tro eller information (Kudryavtsev, Cohen & Hon-Snir, 2013).
Detta beteende kan ha en betydande inverkan på privatpersoners investeringshorisont,
eftersom de kan bli påverkade i sitt beteende av sitt sociala nätverk och marknadstrender
snarare än att fatta rationella beslut baserade på egen information och risktolerans. Det är
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därför rimligt att anta att svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av
flockbeteende i deras sociala nätverk.

Genom att använda den teoretiska referensramen och vidare, besvara våra upprättade
hypoteser kan vi skapa en förståelse för hur svenska privatpersoner beter sig på
kryptomarknaden och hur olika faktorer kan påverka deras investeringsbeeteende. Vår studie
strävar efter att fylla det kunskapsgap som föreligger och ge en bättre förståelse för hur
faktorer som risktolerans, volatilitet och flockbeteende påverkar investeringsbeteendet hos
svenska kryptoinvesterare. Detta bidrag är viktigt för både akademiska och praktiska syften,
eftersom det kan hjälpa investerare, rådgivare och regelgivare att förstå de underliggande
mekanismerna och beteendemönstren som formar investeringsbeteendet inom
kryptomarknaden. Genom att förstå sambanden mellan dessa faktorer kan vi få en djupare
insikt i hur dessa samverkar och påverkar investeringsbeteendet hos svenska privatpersoner
inom kryptomarknaden.

Baserat på informationen som presenteras leder detta till följande hypoteser:

Hypotes 1 (H1): Svenska privatpersoners investeringshorisont är annorlunda beroende på
individens risktolerans.
Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av volatiliteten på
marknaden.
Hypotes 3 (H3): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av flockbeteende
(herding behavior) i deras sociala nätverk.
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3 Metod

I det tredje kapitlet i studien kommer strukturen för forskningen och de valda metoderna att
presenteras. Till följd därav kommer tanken bakom valet av forskningsmetoder att diskuteras.
Dessutom kommer processen för datainsamling, urval och operationalisering också att
presenteras och motiveras. Avslutningsvis kommer analysmetoden, reliabiliteten och de etiska
övervägandena att presenteras.

3.1 Forskningsfilosofi
Forskningsfilosofin utgör en central del i forskningsprocessen och omfattar grundläggande
antaganden om verklighetens natur samt hur vi kan förstå och tolka den (David & Sutton,
2011). Positivism är en forskningsfilosofi som bygger på antagandet att verkligheten är
objektiv och kan utforskas med hjälp av mätbara empiriska metoder. Positivister menar att det
finns objektiva sanningar och fakta som kan observeras och kvantifieras. Ett av positivismens
huvudmål är att formulera generaliserbara antaganden baserade på empiriska data och
befintliga teorier (Bryman & Bell, 2017).

I denna uppsats har vi valt att använda positivism som vår forskningsfilosofi. Det innebär att
vi grundar vårt syfte och frågeställning på positivismens antaganden om en objektiv
verklighet som kan undersökas med hjälp av mätbara empiriska metoder (Hartman, 2004).

3.2 Forskningsansats
Söderbom & Ulvenblad (2016) presenterar tre huvudsakliga forskningsansatser - abduktiv,
deduktiv och induktiv ansats. Deduktiv ansats utgår från tidigare teorier som hjälper
författarna att formulera hypoteser som sedan testas i en empirisk studie. Datainsamlingen
sker vanligen genom en enkät till utvalda respondenter, där analysen oftast genomförs via en
statistisk metod som leder till slutsatser om specifika fenomen i verkligheten (Söderbom &
Ulvenblad 2016).

I vår studie har vi använt oss av en deduktiv forskningsansats, så som beskrivet av Söderbom
& Ulvenblad (2016). Denna ansats innebär att vi har utgått från tidigare teorier kring
investeringsbeteende inom aktiemarknaden för att formulera hypoteser om
investeringsbeteende inom området för kryptovaluta. Dessa hypoteser har sedan testats
genom en empirisk studie. Datainsamlingen för studien skedde genom en enkätundersökning
som riktades till respondenter som investerar i kryptovalutor, och analysen av datan
genomfördes med hjälp av den statistiska analysmetoden t-test för att bekräfta signifikanta
skillnader i två gruppers investeringsbeteende, detta kommer att förklaras vidare i avsnittet
3.7 Analysmetod. Tillvägagångssättet har gjort det möjligt för oss att dra slutsatser om
investeringsbeteenden inom kryptovalutamarknaden.
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3.3 Forskningsdesign
Enligt David & Sutton (2011) finns det två huvudsakliga metoder för att samla in empiri,
kvantitativ och kvalitativ metod. I vår uppsats är den kvantitativa metoden lämplig eftersom
den fokuserar på att numeriskt analysera ett fenomen, vilket är vad vi önskar att göra med
svenska privatpersoners investeringsstrategier på kryptomarknaden. Med hjälp av en
enkätundersökning kan vi samla in data från ett stort antal respondenter och få en helhetsbild
av beteendet på den svenska kryptomarknaden (Holme & Solvang, 1997). En nackdel med att
använda en kvantitativ metod är att den tillhandahåller mindre djupgående information än vad
som kan erhållas genom en kvalitativ metod (Bryman & Bell, 2017). Trots detta accepteras
begränsningen som en kompromiss mellan behoven av datainsamling och analys samt det
praktiska utförandet av studien, med målet att uppnå en mer omfattande förståelse av
fenomenet.

3.4 Datainsamling
Datainsamlingsmetoden i uppsatsen består av två olika delar, en litteraturundersökning samt
en insamling av empiri i form av en enkätundersökning.

Fortsättningsvis är det viktigt att skilja på två typer av information vid datainsamling:
sekundärdata och primärdata. Sekundärdata kommer från tidigare forskning och är redan
tillgänglig för användning. Primärdata är den information som vi avser att skapa genom vår
egen undersökning och har inte funnits tillgänglig tidigare (Bryman & Bell, 2017). I denna
uppsats kommer vi att samla in både primärdata samt sekundärdata. Primärdatan kommer
huvudsakligen från enkätundersökningar som sedan ska jämföras med sekundärdata som
finns i form av befintlig teori. Sekundärdata kommer även att samlas in i form av historisk
prisdata och volatilitet på respondenternas angivna kryptovalutorna.

3.4.1 Litteraturundersökning
För att samla in litteratur och vetenskapliga artiklar har vi i stor utsträckning använt oss av
Högskolan i Halmstads bibliotek samt databaserna OneSearch, Google Scholar och Google.
Vi har sökt efter relevant litteratur genom att använda nyckelord, och dessa har förändrats
över tid i takt med att frågeställningen har utvecklats under studiens inledning. När vi väl
hade fastställt frågeställningen är det främst nyckelorden: Kryptovaluta, risk, investering,
investeringsstrategier, investeringsbeteende, investeringsmönster, aktier, flockbeteende,
overconfidence, ankareffekten, gamblers fallacy, Bitcoin, Ethereum och altcoins som har
tillämpats.

3.4.2 Enkätundersökning
Som tidigare nämnt, är den kvantitativa metoden fokuserad på en numerisk analys av data för
att kunna identifiera kausaliteter och möjligtvis upprätta specifika generaliseringar (David &
Sutton, 2011). I vår studie kommer vi att använda enkätundersökningar som
datainsamlingsteknik då detta anses vara lämpligt vid en deduktiv ansats och en positivistisk
filosofi, som tillämpas på svenska privatpersoner i kryptomarknaden.
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En fördel med enkätundersökningar är att frågorna är välstrukturerade och enkelt kan
besvaras av respondenterna. Dessa undersökningar ökar också validiteten av den insamlade
informationen, eftersom respondenterna är tvungna att svara ordentligt på de frågorna som
ställs (Hartman, 2004). Enkäter är också tids- och kostnadseffektiva, vilket ger möjligheten
att tillfråga fler respondenter. Vidare kan den insamlade datan bearbetas på ett systematiskt
och tillförlitligt sätt genom diverse datahanterings- och statistikprogram. En annan fördel med
enkätundersökningar som metod är att den minskar risken för subjektiva resultat (Bryman &
Bell, 2017). Detta eftersom att tillvägagångssättet reducerar utrymmet för forskarens egna
tolkningar att komma till uttryck. Enkätfrågorna som används har utvecklats genom att vi har
studerat tidigare forskning för att få fram relevanta påståenden som andra forskare har
tillämpat sig av. Flockbeteendet kommer att mätas med hjälp av en likertskala medan
mätningen av risktolerans kommer att baseras på ett poängsystem. Syftet med detta är att öka
enkätfrågornas validitet och reliabilitet, så att varje påstående fungerar som ett trovärdigt
mätinstrument för varje enskild variabel.

En nackdel med denna metod är att den inte kan fånga upp svar med olika nyanser tack vare
begränsningen av svarsalternativ. Det finns också ingen djuphet i datan då det inte är möjligt
för forskaren att ställa följdfrågor och diskutera viktiga frågeställningar (Bryman & Bell,
2017). Följaktligen kan viktiga tankegångar och diskussioner utebli, samt att grunderna till
respondenternas svar inte kan urskiljas (David & Sutton, 2011).

För att säkerställa att respondenterna ger korrekt data har mätinstrument med enkla
ekonomiska begrepp använts i enkätundersökningen, vilket minskar risken för uteblivna svar
(Bryman & Bell, 2017). Detta för att ekonomiska begrepp kan vara svåra att förstå för
personer som inte har någon akademisk bakgrund inom ekonomi. Påståendena har utformats
så att de kan mätas på ett tillförlitligt sätt. Man kan säkerställa validiteten av metoden genom
att undersöka hur tidigare mätinstrument har använts i liknande forskning (Bryman & Bell,
2017). Detta tillvägagångssätt har säkerställt hög validitet för de flesta variabler som används
i denna studie. Det är också viktigt att metoden för att erhålla data är tillförlitlig och
noggrann. En viktig fråga att ställa sig är om rätt typ av information har inhämtats för att
undersöka mätobjektet (David & Suttion, 2011). Tidigare forskning har studerats för att hitta
relevanta mätinstrument för att öka validiteten och säkerställa att rätt data samlas in för
analys. Enkäten finns under bilaga 1.

3.5 Urval
Att få tillförlitlig data är en viktig del av forskning, och för att uppnå det är det viktigt att
välja en passande undersökningsmetod. I detta fall kommer en urvalsundersökning att
användas, vilket innebär att en grupp respondenter kommer att väljas ut för att representera
den större populationen (Körner & Wahlgren, 2012) av svenska privatpersoner som investerar
i kryptovalutor. Enkätundersökningen kommer i huvudsak att ske på plattformen Facebook.
Enkäten kommer att publiceras elektroniskt i grupperna KryptoSverige samt Cryptoraketen,
grupperna består av cirka 13 600 samt cirka 9 800 medlemmar, därav finns det cirka 23 400
potentiella respondenter. Förhoppningen är att majoriteten av medlemmarna investerar i
kryptovalutor vilket gör dem aktuella för vår enkätundersökning.
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Denna studien kommer därav att tillämpa sig av ett icke-sannolikhetsurval som innebär att
individerna inte väljs ut slumpmässigt och att sannolikheten för att en individ ska ingå i
urvalet inte är känd (Bryman & Bell, 2017). Dessa metoder kan vara användbara i vissa fall,
till exempel när det är svårt att få tillgång till hela populationen vilket är anledningen till att
vi kommer använda oss av den. Andra användbara tillfällen kan innefattas av när man söker
specifika egenskaper som inte förekommer i hela populationen (Hellmer, 2022).

En strikt geografisk begränsning har inte satts för urvalet, vilket kan leda till en mångfald av
respondenter från olika regioner i Sverige (Holme & Solvang, 1997). Studiens resultat
kommer däremot endast att gälla för de individer som deltar i undersökningen och kan inte
generaliseras till hela populationen, detta förklaras mer utförligt i avsnittet 3.10
Generalisering.

I undersökningen samlades data in från totalt 101 respondenter vilket är en svarsfrekvens på
endast 0,43% av de totalt 23 400 potentiella respondenter. Efter att enkätundersökningen
utfördes och datamaterialet var insamlat behövde vi göra vissa justeringar i datamängden för
att säkerställa att vi endast analyserade fullständig 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 månaderna. Dessa svar ansågs
ofullständiga och togs därför bort från datamaterialet. Utöver detta identifierades det att tre av
respondenterna var Day traders, vilket innebär att de handlar med kryptovalutor på daglig
basis. Eftersom antalet Day traders i vårt urval var för litet för att kunna representera en hel
grupp i analysen, beslutade vi att även exkludera dessa personer från vårt 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 är på
denna datamängd som vår empiriska och teoretiska analys baseras på, vilket vi anser ger en
mer robust och representativ bild av de underliggande trenderna och beteendemönstren hos
investerare i kryptovalutor.

3.6 Operationalisering
I forskningsvärlden är det av stor betydelse att anpassa abstrakta och teoretiska begrepp till
något som kan mätas och testas i praktiken. Genom användning av en enkätundersökning
blev det möjligt att mäta dessa icke konkreta idéer och sedan analysera och använda
resultaten för vidare bearbetning (Körner & Wahlgren, 2012).

Uppsatsen har en utforskande karaktär och syftar därför till att undersöka förhållandet mellan
de olika variablerna i modellen. Enkäten undersökte både grupper och variabler, och en
sammanfattning av dessa grupper och variabler finns nedan.

3.6.1 Grupper
Studiens grupper kommer att bestå av: Day traders, Swing traders och HODL:ers där
respondenterna kommer att delas in i den grupp de anser sig själv tillhöra. De tre grupperna
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baseras på investeringshorisont. Syftet är att undersöka hur respondenternas strategi i form av
tidshorisont på investeringen påverkas av risktolerans, volatilitet samt flockbeteende. Därav
undersöker vi hur grupperna skiljer sig vad gäller de olika variablerna. Variablerna redovisas
vidare i nästkommande avsnitt.

3.6.1.1 Investeringshorisont
För att undersöka hur variablerna påverkar investeringshorisonten har frågor om
respondentens tidshorisont på investeringen formulerats i form av vilken typ av
investeringshorisont respondenten har och vad de skulle klassa sig som, vad gäller Day
trader, Swing trader eller HODL:er. Day trading representerar den kortaste
investeringshorisonten, Swing trading karaktäriseras av en medelkort till medellång
investeringshorisont, medan HODLing innebär den längsta investeringshorisonten.

3.6.2 Variabler
Studiens variabler kommer att bestå av risktolerans, marknad och flockbeteende, detta för att
tillämpa faktorer som ska ge en helhetsbild för individens riskpreferenser, marknaden och det
sociala. Syftet är att undersöka hur variablerna skiljer sig i grupperna. Variablerna har valts
för att kunna ge svar på studiens hypoteser, men också arbetets syfte. Eftersom de variablerna
ska vara mätbara har vi använt oss av mätinstrument som använts i tidigare forskning.

Ett Cronbach’s Alpha test tillämpades även för att säkerställa den interna reliabiliteten. Detta
testades på variablerna risktolerans och flockbeteende i vår studie med hjälp av 5 respektive 7
frågor. För att säkerställa att frågorna för varje variabel verkligen mäter samma koncept är det
viktigt att undersöka den interna reliabiliteten mellan påståendena (Grankvist, 2019). Denna
analys är avgörande eftersom det är tänkt att datan från de olika frågorna ska kombineras till
en samlad variabel för respektive variabel. Dessa kommer att redogöras vidare under
respektive stycke som redovisar variablerna.

3.6.2.1 Risktolerans
För att mäta risktolerans kommer vår enkätundersökning att bygga på tretton-modellen
framtagen av Grable & Lytton (1999). Syftet med Grable & Lyttons (1999) artikel var att
utveckla ett instrument för bedömning av finansiell risktolerans som kunde medföra
tillförlitlighet och validitet. Mätinstrumentet består av 13 enkätfrågor som gör det möjligt att
ta fram respondentens risktolerans på ett effektivt och enkelt sätt. Frågorna innefattar
påståenden med flera svarsalternativ, varje svarsalternativ ger olika poäng, ju högre poäng
desto högre risktolerans. Frågorna har översatts från originalspråket engelska till svenska för
att göra det enklare för respondenterna. En fördel med mätinstrumentet är att frågorna är
enkla att förstå och kräver inte mycket förståelse för ekonomiska begrepp. Istället för att
använda alla 13 frågor ur instrumentet kommer endast de fem stycken med fokus på
investeringar att användas. Valet att endast använda dessa 5 items motiverades med att de var
mest väsentliga för vår undersökning, då enkäten handlar om risktolerans gentemot
investeringar och inte allmän risktolerans. Frågorna skulle också kunna uppfattas som
tidskrävande, en fördel blir därav att endast fem av de ursprungliga tretton kommer att
behöva besvaras. Minsta totala poäng vid användning av dessa items är 5, det betyder att
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respondenten har en låg risktolerans, medan högsta möjliga poäng och risktolerans är 17. Det
finns inget exakt mått på var gränsen går för vad som anses vara en låg risktolerans samt en
hög risk individ. Detta beror på att alla items av Grable & Lytton (1999) inte har använts.
Eftersom att 17 poäng är det högsta samt att 5 är det lägsta möjliga poäng i våran
undersökning har vi valt att försöka skapa en allmän bedömning av vad som anses vara ett
högt poäng. Detta gör vi genom att dela poängintervallet i tredjedelar då det finns tre grupper:
låg risktolerans, måttlig risktolerans samt hög risktolerans. Detta ger oss följande grupper:

● Låg risktolerans: 5-9 poäng
● Måttlig risktolerans: 10-13 poäng
● Hög risktolerans: 14-17 poäng

Konsekvensen av att använda Grable & Lyttons (1999) mätinstrument blir att frågorna inte
handlar om kryptovalutor utan om traditionella finansiella tillgångar, exempelvis aktier,
fonder och obligationer. Vi anser att respondenterna bör ha någon historisk erfarenhet av
finansiella värdepapper, då kryptovalutor har konstaterats vara riskfyllda och volatila
tillgångar så anser vi att det är ett stort steg för en investerare att investera i kryptovalutor
utan att ha någon tidigare erfarenhet av investeringar i de traditionella finansiella
tillgångarna. Därav anser vi att mätinstrumentet är lämpligt. De påståenden som utgör
variabeln för risktolerans i enkätundersökningen består av frågorna 6-10.

6. Om du oväntat får 200 000 SEK att investera, vad skulle du göra?
a. Sätta in pengarna på ett bankkonto eller motsvarande (1p)
b. Investera dem i säkra högkvalitets obligationer eller obligationsfonder (2p)
c. Investera dem i aktier eller aktiefonder (3p)

7. Erfarenhetsmässigt, hur bekväm är du med att investera i aktier eller aktiefonder?
a. Inte alls bekväm (1p)
b. Någorlunda bekväm (2p)
c. Väldigt bekväm (3p)

8. Med bästa och värsta scenariot givet för de fyra investeringsmöjligheterna nedan,
vilket skulle du föredra?
a. 2000 SEK vinst i bästa fall; 0 SEK vinst/förlust i värsta fall (1p)
b. 8000 SEK vinst i bästa fall; 2000 SEK förlust i värsta fall (2p)
c. 26 000 SEK vinst i bästa fall; 8000 SEK förlust i värsta fall (3p)
d. 48 000 SEK vinst i bästa fall; 24 000 SEK förlust i värsta fall (4p)

9. Anta att du ärver 1 000 000 SEK med förutsättning att du investerar ALLA pengar i
ett av följande alternativ. Vilket hade du valt?
a. Ett sparkonto eller liknande (1p)
b. En fond som innehåller aktier och obligationer (2p)
c. En portfolio innehållande 15 olika aktier (3p)
d. Råvaror som guld, silver och olja (4p)
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10. Om du måste investera 200 000 SEK, vilket av följande alternativ finner du mest
tilltalande?
a. 60% i låg-risk investeringar, 30% i medium-risk investeringar, 10% i högrisk investeringar
(1p)
b. 30% i låg-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 30% i högrisk investeringar
(2p)
c. 10% i låg-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 50% i högrisk investeringar
(3p)

Tabell 3.1 - Cronbach’s Alpha test på risktolerans

Cronbach’s Alpha Antal items

0,713 5

Tabell 3.1 presenterar resultatet av Cronbach's Alpha testet för våra fem frågor kopplade till
risktolerans (se tabell 3). Testet visar ett värde på 0,713, vilket ligger precis över den generellt
accepterade gränsen på 0,7 (Grankvist, 2019). Detta indikerar att frågorna uppvisar en
tillfredsställande intern konsistens och reliabilitet. Det betyder att de fem frågorna som
behandlar risktolerans är konstruerade på ett sätt som effektivt mäter samma koncept, och att
respondenternas svar är konsekventa över dessa frågor.

3.6.2.2 Volatilitet
Volatiliteten kommer att mätas med hjälp av ett volatilitetsindex på en specifik valuta under
de senaste sex månaderna, datan på kryptovalutornas volatilitet hämtas genom sekundärdata
tillgängligt på coinmarket.com. Kryptomarknaden är känd för sin höga volatilitet och snabbt
föränderliga marknadsdynamik. Vi har valt att använda volatiliteten på 6 månaders för en
kryptovaluta eftersom det ger en mer balanserad och relevant bild av marknadsdynamiken
som påverkar våra tre grupper av investerare: Day traders, Swing traders och HODL:ers.
Genom att observera sex månaders volatilitet får vi en indikation på den genomsnittliga
prisrörelsen under en period som innefattar både korta och långa tidsramar. Detta gör det
möjligt för alla typer av investerare att få en bättre förståelse för den potentiella risken och
avkastningen i kryptovalutan.

I enkäten kommer respondenterna att bli ombedda att ange vilken kryptovaluta som de har
handlat med mest under de senaste sex månaderna. Därefter kommer volatilitetsindexet för
den angivna kryptovalutan att användas för att få fram resultat som sedan ska analyseras. Vi
har valt att använda volatilitetsindex som mätinstrument eftersom tidigare forskning, såsom
Bollerslev, Tauchen, & Zhou (2009), har använt sig av detta för att förklara förväntade
avkastningar på aktiemarknaden och undersöka hur förändringar i volatilitet påverkar
riskpremier och investeringsbeslut. Investeringsbeslutet i vår undersökning består av hur
volitiliteten på underliggande kryptovaluta påverkar deras tidshorisont på respondenternas
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investering. Datan för kryptovalutornas volatilitet kommer att samlas in efter att enkäten är
slutförd, då det finns tusentals kryptovalutor för respondenterna att använda. Detta medför att
vi endast behöver samla in data för de kryptovalutor som är aktuella för vår
enkätundersökning.

Genom att veta volatiliteten under en specifik historisk tidsperiod går det att förstå hur
mycket en kryptovaluta har fluktuerat i pris, detta kommer att ge en möjlighet till att förstå
hur stora svängningarna har varit under denna sexmånaders period. Detta har gjorts för att
kunna analysera och jämföra respondenternas investeringsbeteende och attityder mot dessa
kryptovalutor på ett mer detaljerat sätt. Genom att fokusera på de kryptovalutor som är mest
relevanta för vår respondentgrupp kan vi öka validiteten och relevansen av vår studie, och
därmed öka möjligheten att dra relevanta slutsatser om beteendemönster och
investeringsstrategier på den svenska kryptomarknaden.

Efter genomförd enkätundersökning kunde följande kryptovalutors volatilitet användas, dessa
baserades på vilka kryptovalutor som respondenterna hade handlat med mest under de senaste
6 månaderna: 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
För att mäta flockbeteende har relevanta mätinstrument utvecklats och tagits fram baserat på
tidigare forskning för att säkerställa en trovärdig och effektiv mätning av detta beteende. De
påståenden som har utvecklats är baserade på tidigare studier av Ahmad & Wu (2021), som
baserar sina mått på Prosad, Kaapor & Sengupta (2015) som både har undersökt
investeringsbeteenden. Samtliga sju påståenden kommer att mätas på en likertskala från 1 till
5. Påstående 1 till 5 mäts från "1= Håller inte med alls" till "5= Håller med helt". De
resterande påståendena (6-7) kommer att mätas på samma likertskala, där "1 = Inte alls
viktigt" och "5 = Mycket viktigt".

Påståendena har översatts från originalspråket engelska till svenska för att göra det enklare
för respondenterna. Fördelen med att använda en likertskala är att vi effektivt kan mäta
respondenternas inställning till varje påstående och använda denna data för att analysera hur
varje påstående förhåller sig till vår frågeställning. Genom att använda tidigare forskning som
grund har mätinstrumenten utformats på ett sätt som säkerställer validitet och reliabilitet vid
mätning av flockbeteende. De påståenden som utgör variabeln för flockbeteende i
enkätundersökningen består av frågorna 11-17. Frågorna finner ni nedan.

11. Jag föredrar att köpa kryptovalutor om handelsvolymen är hög i början av

handelssessionen.

Håller inte med alls 1 - 2 - 3 - 4 - 5 Håller med helt
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12. Jag skulle öka min handelsvolym på kryptomarknaden om den tidigare

handelsvolymen på kryptomarknaden var högre än vanligt.

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

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

framgångsrik.

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

14. Min besvikelse efter att ha förlorat pengar på en investering minskar något om

andra också har upplevt samma förlust.

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

15. Jag känner mig extremt besviken om jag tar en konträr position (motsatt till den

allmänna trenden) och förlorar medan mina vänner gör vinster genom att följa

massan.

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

16. Hur viktiga är dina kamrater för dig som informationskälla?

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

17. Hur viktiga är andra marknadsaktörer (t.ex. kryptoförvaltare, institutionella

investerare, analytiker, etc.) för dig som informationskälla?

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

Tabell 3.2 - Cronbach’s Alpha test på flockbeteende

Cronbach’s Alpha Antal items

0,843 7

Tabell 3.2 presenterar resultatet av Cronbach's Alpha testet för ovanstående sju frågor
kopplade till flockbeteende (se tabell 4). Testet visar ett värde på 0,843, vilket överstiger den
generellt accepterade gränsen på 0,7 (Grankvist, 2019). Detta indikerar att frågorna uppvisar
hög intern konsistens och reliabilitet. Det betyder att de sju frågorna som behandlar
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flockbeteende är konstruerade på ett sätt som effektivt mäter samma koncept, och att
respondenternas svar är konsekventa över dessa frågor.

3.7 Analysmetod
I vår studie avser vi att analysera hur variablerna risktolerans, flockbeteende och volatilitet
skiljer sig i grupperna. Detta kommer vi göra genom att undersöka tre grupper av
investeringsstrategier: Day trading, Swing trading och HODLing. Intentionen var att använda
ett ANOVA-test (Variansanalys) för att jämföra skillnaderna mellan dessa grupper. Genom att
utföra ANOVA-testet kan vi bedöma signifikansen av skillnaderna mellan dessa faktorer och
hur de skiljer sig mellan de olika grupperna (Bryman & Bell, 2017), som baseras på
investeringshorisont. Detta ger oss en möjlighet att förstå hur olika aspekter av
investeringsbeteende samverkar och påverkar investeringshorisonten hos svenska
privatpersoner vad gäller att investera i kryptovalutor.

Det visade sig däremot efter vår enkätundersökning att gruppen som representerade Day
traders enbart bestod av tre respondenter, och fick uteslutas på grund av brist på respondenter.
Detta ledde till att vi istället fick vi utföra ett t-test på de resterande grupperna som återstod;
Swing traders och HODL:ers. T-testet är en statistisk metod som används för att jämföra
medelvärdet mellan två grupper, och det är lämpligt att använda när antalet grupper i
jämförelsen minskar (Greve, 2021). Genom att använda t-testet kommer vi fortfarande att
kunna analysera skillnaderna i investeringsbeteende mellan de grupper som fått tillräckligt
med svar, och därmed kunna dra slutsatser om hur variablerna risktolerans, marknad och
flockbeteende. skiljer sig i grupperna HODL:ers samt Swing traders.

3.8 Reliabilitet
Att säkerställa tillförlitligheten i datan är avgörande för att uppnå högt förtroende för de
mätinstrument som används för att analysera svenska privatpersoners investeringsbeteende på
kryptomarknaden. En hög tillförlitlighet innebär att mätinstrumentet ger samma resultat vid
upprepade mätningar av samma objekt och att den erhållna datan representerar verkligheten
och sanningen (Hellmer, 2022).

För att säkerställa tillförlitligheten i vår studie har vi beaktat två viktiga faktorer inom
reliabilitetsbegreppet (Bryman & Bell, 2017). Den första faktorn, stabilitet, innebär att
eventuella avvikelser i resultatet endast ska återspegla skillnader i de mätobjekt som
analyseras. Den andra faktorn, intern reliabilitet, handlar om hur väl indikatorerna är
konstruerade för att mäta samma koncept. Om det finns en hög intern reliabilitet kan man
bedöma om respondenten svarar på ett konsekvent sätt. Vi har som tidigare nämnt använt
Cronbach’s Alphas tester för att kontrollera om påståendena mäter samma koncept, vilket
ökar reliabiliteten för denna studie (Grankvist, 2019).

För att ytterligare förbättra tillförlitligheten i datan har vi också säkerställt att informationen
som samlats in är relevant för vår frågeställning om investeringsbeteendet hos svenska
privatpersoner på kryptomarknaden. Vi har utfört detta genom att ge alla respondenter
identiska enkätundersökningar och genom att be dem ange sin ålder, vilket har möjliggjort
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gruppering av deltagare och skapat en översikt över antalet svenskar på kryptomarknaden
som deltagit i undersökningen. Efter att data har samlats in överfördes det oförändrat till
SPSS för vidare analys, vilket bidrar till att öka noggrannheten och tillförlitligheten i datan.

3.9 Etik
Vid enkätundersökningar är det viktigt att följa etiska principer, som respekterar
respondenternas integritet och rättigheter. Vi har utgått från de fyra etiska riktlinjer som har
identifierats av Diener & Grandall (1978), dessa involverar: om det finns skada för
deltagarna, om det finns brist på informerat samtycke, om det finns ett intrång i privatlivet
och om bedrägeri är inblandat (Bryman & Bell, 2017).

Vi har på ett transparent sätt framfört enkäten till respondenterna där syftet och enkätens
struktur har förklarats. Enkäten har också utformats på ett sätt där vi inte på något sätt
kränker och skapar stress hos respondenterna. För att säkerställa att undersökningen följer de
etiska riktlinjer som rekommenderas vid enkätundersökningar garanterar vi att
respondenternas svar samt uppgifter förblir anonyma.

3.10 Generalisering
Det är inte möjligt att generalisera resultatet av denna studie eftersom endast en liten del av
svenska privatpersoner på kryptomarknaden har studerats. Det innebär i praktiken att
resultaten av denna studie inte kommer att kunna tillämpas på andra grupper av svenska
privatpersoner på kryptomarknaden än de som deltagit i undersökningen. Det bör också
beaktas att enkäten publicerades på Facebook-grupper med totalt 23 400 medlemmar, men
endast 88 personer svarade, vilket kan påverka möjligheten att generalisera resultaten
ytterligare.
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4 Resultat

I studiens fjärde kapitel redogörs det empiriska materialet som erhållits genom
enkätundersökningen om svenska privatpersoners investeringsbeteende i kryptomarknaden.
Kapitlet delas in i två väsentliga delar och inleds med deskriptiv statistik som utgör
respondenternas ålder, kön och utbildning. Avslutningsvis presenteras T-testet som tillämpats
tillsammans med alla variabler.

4.1 Deskriptiv Statistik
I denna sektion är syftet att ge en överblick över deltagarna och den insamlade empiriska
datan. Totalt samlades enkätsvar in från 101 personer. Däremot uteslöts 13 av dessa
respondenter på grund av otillräckliga svar. Tre av de uteslutna respondenterna hade valt Day
trading, men eftersom de endast utgjorde en liten grupp ansågs de inte vara representativa. De
återstående 10 respondenterna som uteslöts angav otillräcklig data i sina svar. Detta
resulterade i att det slutliga urvalet bestod av 88 respondenter.

4.1.1 Kön och formell utbildning
Baserat på analysen av urvalet visar resultatet att 73 av 88 deltagare (83,0 %) är män, och 15
av 88 deltagare (17,0 %) är kvinnor. Gällande frågan om respondenten hade en formell
utbildning inom ekonomi, finans eller investeringar hade 26 av 88 deltagare (29,5 %) svarat
"Ja", vilket innebär 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 högre grad av utbildning jämfört med männen. 43,75 % av
kvinnorna var utbildade medan 20,5 % av männen hade en formell utbildning inom ekonomi
eller finans.

Figur 4.1 - Respondenternas könsfördelning/ Formell utbildning inom ekonomi och
finans
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Att inkludera sådana demografiska variabler i studien är viktigt av flera skäl. För det första
kan det hjälpa med att identifiera eventuella skillnader i beteende eller attityder mellan olika
grupper av deltagare, såsom kön och utbildningsnivå. För det andra kan det hjälpa med att
avgöra om resultatet är generaliserbara till en större population, genom att jämföra
demografin i urvalet med den övergripande populationen. Slutligen kan dessa variabler
underlätta jämförelser med andra studier inom samma ämnesområde och bidra till att bättre
förstå hur olika demografiska faktorer påverkar kryptomarknadsbeteendet.

4.1.2 Ålder
Tabell 4.1 representerar åldern hos deltagarna i studien. Om man ser till tabellen är antalet
respondenter 88. Åldersfördelningen var relativt jämn fördelad, den yngsta deltagaren var 19
år gammal, medan den äldsta deltagaren var 66 år gammal. Genomsnittsåldern för deltagarna
är 32,70 år och standardavvikelsen för åldern är 10,756. Det innebär att deltagarnas åldrar
varierar med ungefär 10,76 år från genomsnittet.

Tabell 4.1 - Respondenternas åldersfördelning

Min. Max. Medelvärde Standardavvikelse

Ålder 19 66 32,7 10,756

Att känna till dessa siffror är viktigt för att förstå åldersfördelningen och demografin hos
deltagarna i studien. Genom att veta genomsnittsåldern, minimi- och maximivärdena samt
standardavvikelsen kan vi få insikt i hur representativt urvalet är för den svenska
privatpersoner i kryptomarknaden. Detta kommer att analyseras vidare i nästa kapitel.

Tabell 4.2 visar en kors-tabellering som undersöker relationen mellan grupperna (Swing
trader eller HODL:er) och ålder. Vid enkätundersökningen fick respondenterna svara på deras
exakta ålder. Tabellen är en sammanställning av dessa åldrar som sedan blev indelade i
åldersgrupper för att underlätta vid utläsandet av tabellen.

Tabell 4.2 - Gruppernas åldersfördelning

19 - 25 år 26 - 35 år 36 - 45 år 46 - 55 år Över 56 år Total

Swing
traders

11 10 1 1 1 24

% 45,8 % 41,7 % 4,17 % 4,17 % 4,17 % 100 %

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
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Tabellen ger oss en djupare förståelse av hur olika investeringshorisonter fördelas över olika
åldersgrupper. När vi fokuserar på Swing traders, ser vi att de är mest framträdande inom
gruppen av 23-25 och vid 29 års ålder, vilket ligger inom de två ålderskategorierna 19-25 och
26-35. En annan intressant faktor är att 87,5 % (45,8 % + 41,7 %) av Swing traders finns
inom de två åldersgrupperna 19-35 år. När vi däremot tittar på de äldre åldersgrupperna,
finner vi att Swing traders blir mindre vanligt förekommande.

För HODL:ers, observerar vi en mer jämn fördelning över hela ålders spektrumet. Trots detta
ser vi en något större koncentration av HODL:ers i åldrarna 26, 28 och 29, vilket också faller
inom åldersgruppen 26-35. Inom denna ålderskategori representerar HODL:ers 50 % av
deltagarna, vilket tyder på att de är något mer frekventa än Swing traders inom denna
specifika åldersgrupp.

En allmän observation som vi kan göra från tabellen är att det ser ut som att
investeringshorisonten varierar över olika åldersgrupper, där yngre investerare verkar ha en
större benägenhet att vara Swing traders jämfört med deras äldre motsvarigheter.

4.1.3 Erfarenhet inom kryptomarknaden
Fördelningen 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 än 1 år. Bland respondenterna har 47 personer, eller 53,4 %, investerat i kryptovalutor
i 1 till 3 år. Vidare har 20 respondenter, motsvarande 22,7 % av deltagarna, investerat i
kryptovalutor i 3 till 5 år, och 14 respondenter, eller 15,9 %, har investerat i kryptovalutor i
mer än 5 år.

Tabell 4.3 - Respondenternas erfarenhet på kryptomarknaden

Antal % Kumulativ %

Mindre än 1 år 7 8 8

1 - 3 år 47 53,4 61,4

3 - 5 år 20 22,7 84,1

Mer än 5 år 14 15,9 100

Total 88 100

Totalt ingår 88 respondenter i analysen. Den kumulativa procentsatsen för varje kategori
indikerar hur stor andel av de totala respondenterna som återfinns upp till och med den
aktuella kategorin. Till exempel inkluderar kategorin "1 - 3 år" 61,4 % av de totala
respondenterna, vilket innebär att 61,4 % av respondenterna har 3 år eller mindre erfarenhet
av att investera i kryptovalutor. Dessa resultat ger en översiktlig bild av respondenternas
erfarenhet av kryptomarknaden och kan användas för att identifiera mönster och trender i
relation till deras investeringsbeteende i kryptovalutor.
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4.1.4 Flockbeteende & Risktolerans statistik
I tabellen nedan presenteras deskriptiv statistik för de två grupperna av investerare: Swing
traders och HODL:ers. Tabellen innefattar minimi- och maximivärden för variablerna
flockbeteende och Risktolerans. För Swing traders varierar riskvärdet mellan 10,00 och
15,00, med ett genomsnittligt värde på 13,6667. Då värdet 13,6667 är över värdet 13 som är
gränsen för måttlig risktolerans kommer gruppen Swing traders att klassificeras som hög
risktolerans. Flockbeteende hos Swing traders varierar från 1,71 till 4,71, med ett
genomsnittligt värde på 3,3095.

Tabell 4.4 - Minimum, maximum & medelvärde för flockbeteende och risktolerans

Investeringshorisont Flockbeteende Risktolerans

Swing trader Antal 24 24

Minimum 1,71 10

Maximum 4,71 15

Medelvärde 3,3095 13,6667

HODL:er Antal 64 64

Minimum 1,14 6

Maximum 4,71 16

Medelvärde 2,6250 11,6719

Hos HODL:ers varierar riskvärdet mellan 6,00 och 16,00, med ett genomsnittligt värde på
11,6719. Detta värde ligger inom poängramen för måttlig risktolerans (10-13 poäng), därav
klassificeras gruppen HODL:ers som måttlig risktolerans. Totalflockbeteende hos HODL:ers
varierar från 1,14 till 4,71, med ett genomsnittligt värde på 2,6250. När de båda grupperna
kombineras erhålls följande resultat: riskvärdet varierar mellan 6,00 och 16,00, med ett
genomsnittligt värde på 12,2159. Totalflockbeteende bland alla 88 respondenter varierar från
1,14 till 4,71, med ett genomsnittligt värde på 2,8117.

4.1.5 Populationens totala fördelning av kryptovalutor
Resultatet av denna fördelning (se figur 4.2) är att samtliga kryptovalutorna förutom Cronos
och Cosmos tillhör gruppen topp 10 kryptovalutor med högst marknadsvärde och är några av
de mest populära kryptovalutorna bland investerare. Bitcoin och Ethereum är kryptovalutorna
med klart högst marknadsvärde. Cosmos ligger på 21 och Cronos på 33 över listan med högst
marknadsvärde (Coinbase.com, 2023). De tillämpade volatilitetsindexen på de olika
kryptovalutorna redovisas i tabell 4.5 (procentsatserna är avrundade till hela procenttal i
tabellen).
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Tabell 4.5 - Volatilitetsindex på kryptovalutorna under sex månader

Bitcoin Ethereum Cardano XRP Cronos Cosmos Polygon Solana

Volatilitet
(%)

38 % 47 % 49 % 55 % 58 % 58 % 70 % 93 %

Figur 4.2 - Fördelning av kryptovalutor

Fördelning 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 fördelning 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 % 4,2 % 0 % 0 % 29,2 % 4,2 % 100 %

HODL:er 29 14 9 2 2 1 8 1 64

% 45,3 % 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

Tabell 4.6 visar hur grupperna HODL:ers och Swing traders fördelning av kryptovalutor ser
ut. HODL:ers största del utgörs av Bitcoin (45,3 %) investerare medan Swing traders största
del innefattar investerare i Ethereum (33,3 %). Även delen Polygon investerare har en större
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skillnad i fördelningen. Polygon utgör den näst största delen i gruppen av Swing traders (29,2
%). I gruppen av HODL:ers är Polygon (9,4) fjärde största delen efter Bitcoin (45,3),
Ethereum (21,9) och Cardano (14,1).

4.2 T-test
För att besvara de tre hypoteserna utförde vi ett t-test. De undersökta hypoteserna är följande:
Hypotes 1 (H1): Svenska privatpersoners investeringshorisont är annorlunda beroende på
individens risktolerans.
Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av volatiliteten på
marknaden.
Hypotes 3 (H3): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av flockbeteende
(herding behavior) i deras sociala nätverk.

T-testet utfördes för att jämföra medelvärdet av tre variabler - risktolerans (TOTAL_RISK),
flockbeteende (TOTAL_FLOCKB) och marknadsutveckling (VOLATILITET) - mellan två
grupper av investerare: Swing traders och HODL:ers. Resultaten presenteras i en tabell som
ger information om testets utfall i form av antal observationer, medelvärde, standardavvikelse
och standardfel (se tabell 4.7).

Genom att utföra t-testet kunde vi utvärdera om det fanns signifikanta skillnader mellan
Swing traders och HODL:ers i deras risktolerans (H1), hur deras investeringshorisont
påverkas av volatilitet (H2) och hur flockbeteendet inom deras sociala nätverk påverkar deras
investeringshorisont (H3).

Tabell 4.7 - Gruppstatistik för t-test

Investerings-
horisont

Antal Medelvärde Standardavvikelse Standardfel

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 överblick på skillnaderna mellan de olika grupperna gällande de olika
variablerna. Den genomsnittliga poängsumman för risktolerans är baserad på en maximal
poäng om 17. Swing traders uppvisar en genomsnittlig poängsumma på 13,6667, medan
HODL:ers har en genomsnittlig poängsumma på 11,6719. För flockbeteende utvärderades
genomsnittliga svar på frågor som mätte detta beteende med en likertskala från 1 - 5. Swing
traders hade ett genomsnittligt svar på 3,3095, medan HODL:ers hade ett genomsnittligt svar
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på 2,6250. När det gäller volatilitet, som beskriver volatiliteten i respondenternas angivna
kryptovaluta under de senaste sex månaderna i procent, hade Swing traders en genomsnittlig
volatilitet på 54,73 %, medan HODL:ers låg på 46,83 %. Swing traders visar tydligt ett
generellt högre medelvärde gällande samtliga variabler i jämförelse med HODL:ers vilket
kommer att analyseras vidare i nästkommande kapitel.

Till följd därav kommer t-testet (se tabell 4.8) som delas in i två delar: Levene’s test for
Equality of Variances och t-test for Equality of Means. Levene's Test for Equality of
Variances används för att testa om varianserna för de två grupperna är lika. Om p-värdet
(Sig.) är större än 0,05, antas lika varianser, annars antas ojämna varianser. T-testet för
Equality of Means används för att jämföra medelvärdet mellan de två grupperna. Om
Levene's Test visar att varianserna är lika, används raden "Equal variances assumed"; annars
används raden "Equal variances not assumed". Den viktigaste informationen här är t-värdet,
frihetsgraderna (df), signifikansnivån (One-Sided p och Two-Sided p) samt
konfidensintervallet för skillnaden mellan medelvärderna.

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

För att undersöka Hypotes 1 (H1) jämfördes risktoleransen (TOTAL_RISK) mellan Swing
traders och HODL:ers enligt tabell 4.8. Tabell 4.7 tyder på att Swing traders har ett
genomsnittligt högre medelvärde när det kommer till risktolerans än HODL:ers. T-testet
kommer hjälpa oss att se om skillnaden är signifikant. Varianserna antas vara olika eftersom p
= <0,001 är mindre än 0,05. Detta innebär att man ska använda raden Equal variances not
assumed och det tvåsidiga p-värdet som visar ett resultat på p = < 0,001** vilket är under
gränsen 0,05. Vidare tolkas detta därmed som att det finns en signifikant skillnad i grupperna
Swing traders och HODL:ers vad gäller risktolerans, vilket stöder (H1).

Fortsättningsvis undersökte vi Hypotes 2 (H2), och jämförde uppfattningen om
marknadsvolatilitet (VOLATILITET) mellan Swing traders och HODL:ers. Tabell 4.7 tyder
på att Swing traders har ett genomsnittligt högre medelvärde än HODL:ers, vad gäller
volatilitet på kryptovalutan som respondenterna främst handlat med under de senaste sex
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månaderna. Varianserna antas vara olika eftersom p = 0,039 vilket är mindre än 0,05.
Återigen innebär det att vi ska använda oss av raden Equal variances not assumed och det
tvåsidiga p-värdet som visar ett resultat på p = 0,021** som är under gränsen 0,05. Detta
tolkas som att det finns en signifikant skillnad mellan grupperna Swing traders och
HODL:ers vad gäller gruppernas uppfattning av volatilitet, vilket stöder (H2).

Slutligen undersöktes även Hypotes 3 (H3) med hjälp av t-testet, för att jämföra
flockbeteendet (TOTAL_FLOCKB) mellan Swing traders och HODL:ers. Som tabell 4.7
anvisar har Swing traders återigen ett högre genomsnittligt medelvärde än HODL:ers men
med avseende på flockbeteende. Varianserna antas däremot vara lika eftersom p = 0,101
vilket är högre än gränsen 0,05. Detta innebär att vi ska använda oss av raden Equal variances
assumed och det tvåsidiga p-värdet som visar ett resultat på p = 0,002** som är under
gränsen 0,05. Detta innebär att det även här finns en signifikant skillnad mellan grupperna
Swing traders och HODL:ers när det kommer till gruppernas flockbeteende, vilket stöder
(H3).

Sammanfattningsvis visar resultatet från t-testet att det finns signifikanta skillnader mellan
Swing traders och HODL:ers för alla tre variablerna (TOTAL_RISK, TOTAL_FLOCKB och
VOLATILITET) med en tvåsidig p-värde under 0,05. Detta innebär att de två grupperna
skiljer sig åt när det gäller risktolerans, flockbeteende och volatilitet. Detta innebär även att
samtliga hypoteser stöds av detta resultat.
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5 Analys av resultat

I studiens femte kapitel analyseras resultaten från den empiriska undersökningen och kopplas
till det teoretiska ramverker. Först presenteras en deskriptiv analys som granskar
respondenterna. Därefter besvaras och diskuteras hypoteserna med en analys som
redovisarar resultaten i relation till tidigare forskning och teorier.

5.1 Deskriptiv analys
Inledningsvis presenterar vi, i resultatavsnittet, de demografiska detaljerna för respondenterna
i studien. Fortsättningsvis identifierar vi att majoriteten av deltagarna är män (83,0%), och att
en relativt liten andel har formell utbildning inom ekonomi, finans eller investeringar
(29,5%). På grund av detta kan det vara svårt att generalisera alla svenska privatpersoner
inom kryptomarknaden, dels för att det är svårt att identifiera exakt hur många svenska
kryptoinvesterare som finns, men även på grund av faktorer som passiva gruppmedlemmar i
de olika Facebook-grupperna samt studiens obalans gällande kön.

Vidare, presenterar den deskriptiva statistiken en analys av respondenternas ålder och
erfarenhet som också ger viktig insikt. Med en genomsnittsålder på 32,7 år och en
standardavvikelse på 10,756 år, representerar respondenterna en relativt bred åldersgrupp.
Dessutom har majoriteten av respondenterna mellan 1 till 3 års erfarenhet av att investera i
kryptovalutor. Detta skulle kunna bero på att det skedde en stor tillströmning av
kryptoinvestera under året 2021 (Crypto.com, 2021), detta är något som stämmer överens
med tidsramen mellan 1 till 3 år. Tabell 4.2 ger oss även insikt över hur åldersfördelningen är
över de två grupperna Swing traders och HODL:ers. Tabellen visar tydligt att Swing traders
generellt är koncentrerad gentemot de yngre åldersgrupperna medan HODL:ers har en mer
jämn fördelning över åldersgrupperna. Däremot ser vi också att HODL:ers har en dominant
åldersgrupp, vilket är 26 - 35 år som utgör 50 % av alla HODL:ers i studien. Detta kan bero
på att dessa individer är de mest aktiva medlemmarna i Facebook-grupperna. Anledningen till
att Swing traders främst verkar vara koncentrerade till de yngre åldersgrupperna (19 - 35 år)
kan bero på att Swing traders, enligt studien, generellt har en högre risktolerans och kan vara
mer benägna på att utnyttja svingarna i den volatila kryptomarknaden. Ett rimligt antagande
är därav att yngre personer är mer riskbenägna.

Tabell 4.2 - Gruppernas åldersfördelning

19 - 25 år 26 - 35 år 36 - 45 år 46 - 55 år Över 56 år Total

Swing
traders

11 10 1 1 1 24

% 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 följd därav, visar tabell 4.4 deskriptiv statistik över minimi- och maximivärden för
enkätsvar rörande risktolerans och flockbeteende bland Swing traders och HODL:ers. Den
belyser några intressanta skillnader mellan de två grupperna.

Tabell 4.4 - Minimum, maximum & medelvärde för flockbeteende och risktolerans

Investeringshorisont Flockbeteende Risktolerans

Swing trader Antal 24 24

Minimum 1,71 10

Maximum 4,71 15

Medelvärde 3,3095 13,6667

HODL:er Antal 64 64

Minimum 1,14 6

Maximum 4,71 16

Medelvärde 2,6250 11,6719

Om vi fokuserar på risktoleransen är det noterbart att den Swing trader som uppvisar minst
risktolerans har en poängsumma på 10, medan den minst risktoleranta HODL:ern har en lägre
poängsumma på 6 (lägsta poängsumman är 5 poäng). Detta kan tyda på att Swing traders
generellt är mer benägna att ta risker än HODL:ers. Däremot, ser vi på den Swing trader och
HODL:er som uppvisar högst risktolerans, att det finns en ökning bland HODL:ers med 16
poäng jämfört med Swing traders med 15 poäng (högsta poängsumman är 17 poäng). Detta
indikerar att trots att Swing traders generellt har en högre risktolerans, finns det HODL:ers
som är villiga att ta ännu större risker.

När det gäller flockbeteende, visar datan en större variation. Swing traders visar ett högre
genomsnittlig svarsvärde för flockbeteende jämfört med HODL:ers. Detta kan indikera att
Swing traders är mer benägna att följa marknadstrender och agera på gruppbeteende, vilket är
ett kännetecken för flockbeteende. Fortsättningsvis kan det lägre genomsnittliga svarsvärdet
för HODL:ers tyda på att de är mer självstyrda i sitt investeringsbeteende och mindre
benägna att påverkas av flockbeteende.

Dessa observationer pekar på att investeringshorisont och risktolerans är nära
sammanlänkade, med Swing traders som tenderar att vara mer riskbenägna och mer benägna
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att visa flockbeteende, medan HODL:ers verkar vara mer självstyrda och mindre
riskbenägna, trots att vissa HODL:ers visar en hög risktolerans.

Vidare, utgör tabell 4.6 en detaljerad fördelning av kryptovalutainnehav bland Swing traders
och HODL:ers. Bland HODL:ers utgör Bitcoin den största delen av innehavet, med 45,3% av
investerarna, medan Ethereum dominerar bland Swing traders med 33,3%. Polygon visar
också en betydande skillnad i fördelningen. Det är den näst största delen bland Swing traders
(29,2%), men kommer på fjärde plats bland HODL:ers (9,4%), efter Bitcoin (45,3%),
Ethereum (21,9%) och Cardano (14,1%).

Tabell 4.6 - Gruppernas fördelning 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 % 4,2 % 0 % 0 % 29,2 % 4,2 % 100 %

HODL:er 29 14 9 2 2 1 8 1 64

% 45,3 % 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 något olika preferenser när det gäller
val av kryptovalutor. Detta kan vara ett resultat av olika investeringsstrategier och
risktoleransnivåer mellan de två grupperna. Swing traders, som ofta tar högre risker för att få
högre avkastning på kort sikt, kan vara mer benägna att investera i Ethereum och Polygon.
Emellertid, kan HODL:ers, som tenderar att vara mer riskaversiva och fokuserade på
långsiktig tillväxt, föredra mer etablerade och stabila kryptovalutor som Bitcoin.

5.2 Analys av t-test
Studiens resultat indikerar en signifikant skillnad mellan de två grupperna Swing traders och
HODL:ers vad gäller variablerna risktolerans, flockbeteende och volatilitet. Till följd därav
kan vi därmed, enligt resultaten, acceptera studiens samtliga hypoteser:

Hypotes 1 (H1): Svenska privatpersoners investeringshorisont är annorlunda beroende på
individens risktolerans.
Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av volatiliteten på
marknaden.
Hypotes 3 (H3): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av flockbeteende
(herding behavior) i deras sociala nätverk.

Resultaten indikerar, enligt tabell 4.7, att Swing traders, som tidigare upplyst, har ett högre
genomsnittligt medelvärde när det kommer till samtliga variabler i jämförelse med
HODL:ers. T-testet (tabell 4.8) bekräftar senare att dessa skillnader är av signifikant skillnad
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vilket innebär att de två grupperna har ett annorlunda beteende baserat på de tre olika
faktorerna som ger en helhetsbild rörande individens preferenser vad gäller risk,
marknadsutveckling i form av volatilitet samt det sociala.

5.2.1 Risktolerans
Hypotes 1 (H1): Svenska privatpersoners investeringshorisont är annorlunda beroende på
individens risktolerans.

Det empiriska resultatet visade att det fanns en signifikant skillnad mellan Swing traders och
HODL:ers när det gäller risktolerans. Swing traders medelvärde för risktolerans var 13,6667,
detta bedöms som tidigare benämnt som hög risktolerans. HODL:ers medelvärde var 11,6719
vilket bedöms vara inom ramen för måttlig risktolerans. Detta ger ett starkt stöd till Hypotes 1
(H1), vilket framhäver individens risktolerans i formandet av en individs
investeringshorisont.

Swing traders uppvisade en högre risktolerans än HODL:ers, vilket kan tolkas som att Swing
traders är mer benägna att ta risker i sina investeringar. Detta kan bero på att Swing traders är
mer aktiva investerare som försöker utnyttja marknadens prisfluktuationer och därmed är mer
villiga att ta risker för att uppnå hög avkastning under kortare tid än HODL:ers då grupperna
har olika riskpreferenser (Owusu & Laryea, 2022). Swing traders strategi är att utnyttja
svingar på 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 också att förlusterna kan bli stora. Den mentala pressen kan bli stor
när innehavets värde genomgår kraftiga fluktuationer, därav kan en hög risktolerans förklara
hur Swing traders klarar av att hantera den mentala pressen under kryptovalutornas mest
volatila perioder.

Prospektteorin beskriver hur människor uppfattar vinster och förluster, där förluster generellt
sett har högre emotionell påverkan än vinster (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016). När
denna teori kopplas samman med risktoleransen i grupperna Swing traders och HODL:ers,
kan det tolkas som att Swing traders har en högre acceptans för potentiella förluster.
HODL:ers har en mindre risktolerans vilket enligt teorin kan indikera på att denna grupp har
en större känslighet för förluster.

Enligt portföljteorin, strävar rationella investerare efter att maximera sin förväntade
avkastning för en given risknivå, eller minimera sin risk för en given förväntad avkastning. I
denna teori är risktolerans en central faktor, då den bestämmer hur mycket risk en investerare
är villig att ta för en potentiellt högre avkastning (Dempsey, Pham & Ramiah, 2022).

Om vi betraktar resultatet av studien, som visar att Swing traders har en högre risktolerans
jämfört med HODL:ers, kan detta tolkas med koppling till portföljteorin genom att Swing
traders, med sin högre risktolerans, kan vara mer benägna att anpassa sina portföljer i enlighet
med marknadens rörelser för att maximera potentialen för högre avkastning. Detta kan
innebära en mindre diversifiering av tillgångar, mer aktiv handel och en större andel av
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riskfyllda tillgångar i deras portfölj. I kontrast, kan detta innebära att HODL:ers, med sin
lägre risktolerans, är mer benägna att hålla fast vid en mer konservativ investeringsstrategi,
vilket kan innebära en större diversifiering av tillgångar och att hålla dessa kryptovalutor
under en längre period, oavsett kortsiktiga marknadsfluktuationer.

5.2.2 Volatilitet
Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av volatiliteten på
marknaden.

Resultaten indikerade även en signifikant skillnad mellan Swing traders och HODL:ers när
det gäller uppfattningen om marknadsvolatilitet. Swing traders hade en högre uppfattning om
volatilitet än HODL:ers, vilket kan tyda på att de är mer medvetna om prisförändringar och
risken för plötsliga marknadsrörelser. Detta kan bero på att Swing traders är mer aktiva på
marknaden och därför mer exponerade för volatilitet i sina investeringar.

I genomsnitt var Swing traders mer påverkade av marknadsvolatiliteten än HODL:ers, med
ett genomsnittligt värde av 54,73 jämfört med 46,83 för HODL:ers. Detta stöder Hypotes 2
(H2), som säger att marknadsvolatiliteten har en inverkan på investeringshorisonten hos
svenska privatpersoner.

När en djupare analys görs i hur fördelningen av kryptovalutor ser ut i grupperna Swing
traders och HODL:ers går det att konstatera att andelen Bitcoin investerare är högre HODL:er
(45,3 %) än i gruppen Swing traders (16,7 %). Bitcoin har under tidshorisonten för denna
undersökning varit den kryptovaluta som varit minst volatil (38 %). Samtidigt som andelen
av vissa altcoins exempelvis Ethereum, XRP, Polygon samt Solana, visade sig utgöra en
större andel i gruppen Swing traders. Detta kan bero på att grupperna gör ett aktivt val av
kryptovaluta vid en investering beroende på hur deras tidshorisont på investeringen ser ut.
HODL:ers är passiva investerare som vill ha långsiktig stabil tillväxt (Owusu & Laryea,
2022). Det kan vara av den anledningen Bitcoin är den kryptovaluta som föredras i gruppen
HODL:ers. Swing traders är aggressiva investerare då de vill utnyttja svingarna som de mer
volatila kryptovalutorna kan erbjuda för att uppnå högre avkastning på kortare tid, därav
föredras altcoins som utgör totalt 83,3 % av denna grupps fördelning av kryptovalutor. Enligt
portföljteorin så är risk kopplat till avkastning (Dempsey, Pham & Ramiah, 2022). I fallet av
fördelning av kryptovalutor kan detta bekräftats då Swing traders föredrar altcoins som under
tidsperioden sex månader har visat sig vara mer volatila än Bitcoin, vilket stämmer överens
med teorin om att altcoins har kraftigare fluktuationer än Bitcoin (Delfabbro m.fl., 2021).
Altcoins:en kan under perioden ge en högre avkastning då dessa har högre volatilitet men de
är därmed mer riskfyllda att investera i.

Kryptomarknaden skiljer sig på flera sätt från den traditionella aktiemarknaden. Vid
värdering av aktier har hård information en viktig roll såsom nyckeltal. Kryptovalutor skiljer
sig här då det inte finns någon hård data som kan hjälpa en investerare att skapa sig en
uppfattning om hur det framtida marknadsvärdet kommer att utvecklas. Det kryptoinvesterare
med en kortare investeringshorisont kan göra är att försöka tyda information och
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marknadstrender (Sattarov m.fl., 2020). Swing traders förlitar sig på sin förmåga att tolka
marknadsinformation och identifiera handelsmöjligheter baserat på kortsiktiga
prisfluktuationer. En Swing trader kan därför utveckla en overconfidence till sin egen
förmåga att förutsäga och tyda dessa prisfluktuationer och därmed göra lönsamma affärer.
Overconfidence grundar sig på att investerare anser att han eller hon har bättre färdigheter än
andra investerare (Sycirkani & Triscmto, 2022). Det skulle kunna vara så att Swing traders
anser sig ha en bättre finansiell beslutsförmåga och därav försöker att slå marknaden under
korta perioder. Teorin beskriver även att det generellt sett är unga investerare som upplever
overconfidence i sin finansiella beslutsförmåga (Ady, Tyas, Farida & Gunawan, 2020). Vid
jämförelse av grupperna Swing traders och HODL:ers gällande den yngsta åldersgruppen
(19-25 år) går det att dra slutsatsen att den yngsta gruppen föredrar Swing trading. 45,8 % av
Swing traders är mellan 19-25 år gamla medan endast 15,6 % av denna åldersgrupp anser sig
som HODL:ers. Det skulle kunna vara så att denna grupp av yngre människor är
overconfident i sin förmåga att analysera marknaden. Overconfidence skulle också kunna
leda till att investerare underskattar risken med en investering. Om en Swing trader är
övertygad om att deras tolkning av marknaden är korrekt vid en viss investering, kan de
investera mer kapital i den affären än vad som skulle anses vara rationellt vid den faktiska
risken. Därav kan overconfidence bidra till en högre risktolerans bland gruppen Swing
traders, vilket stöder vårt tidigare resultat. Det är dock viktigt att notera att inte alla Swing
traders är overconfident i sitt agerande på kryptomarknaden. Det finns antagligen flera
erfarna Swing traders som är väl medvetna om de potentiella riskerna med att investera i
volatila tillgångar som kryptovalutor. Men overconfidence är en potentiell bias som kan
påverka beslutsprocessen hos vissa Swing traders.

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

Vårt t-test har även visat på signifikanta skillnader i flockbeteende mellan Swing traders och
HODL:ers. Faktum är att Swing traders, enligt t-testet, uppvisar ett mer framträdande
flockbeteende, med ett genomsnittligt svarsvärde på 3,3095, jämfört med HODL:ers som
visar ett genomsnittligt svarsvärde på 2,6250. Detta ger ett starkt stöd till Hypotes 3 (H3),
vilket framhäver flockbeteendets roll i formandet av en individs investeringshorisont.

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

Beteendefinansforskning har konsekvent betonat närvaron av flockbeteende bland
investerare, vilket blir ännu mer uttalat under perioder av marknadsosäkerhet (Almeida &
Gonçalves, 2023). Med tanke på Swing traders kortare investeringshorisont kan de vara mer
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mottagliga för denna flockbeteendeeffekt, eftersom de ständigt måste navigera i en snabbt
föränderlig och osäker marknadsmiljö. En annan teori inom beteendefinans som också går att
koppla till resultatet angående flockbeteende är ankareffekten, vilket är tendensen att luta sig
mot en initial information (ankaret) när man fattar beslut (Gurdgiev & O’Loughlin, 2020).
Om Swing traders visar en större benägenhet för flockbeteende, kan detta tolkas som ett
uttryck för ankareffekten, vilket skulle vara i linje med teorin. I praktiska termer kan detta
innebära att Swing traders identifierar ett ursprungligt pris för en kryptovaluta och använder
det som sin referenspunkt. De agerar sedan när upp- eller nedgångar i priset uppstår, i syfte
med att utnyttja dessa kortsiktiga svingar, med målet att uppnå en hög avkastning under en
relativt kort tidsperiod (Sattarov m.fl., 2020). Om HODL:ers däremot visar mindre
benägenhet för flockbeteende, kan detta tolkas som en brist på ankareffekt, eftersom
HODL:ers håller kryptovalutan oavsett nedgång eller uppgång, med hopp om att ge en
väsentlig värdeökning på tillgången på lång sikt (Yogarajah, 2022), vilket skulle motsäga
ankareffekten.

Portföljteorin kan också kopplas till flockbeteende och studiens resultat. Portföljteorin,
bygger på att investerare föredrar hög avkastning och mindre risk, och den mindre risken
återspeglas i diversifieringen av investerares portfölj genom att sprida risken i flera tillgångar
som har låg korrelation (Dempsey, Pham & Ramiah, 2022). Om Swing traders visar en större
benägenhet för flockbeteende, kan detta tolkas som en tendens att följa trender i marknaden,
vilket kan leda till mindre diversifierade portföljer. Detta skulle strida mot portföljteorin, som
förespråkar diversifiering som ett sätt att maximera avkastning och minimera risk. Till följd
därav, visar HODL:ers en mindre benägenhet för flockbeteende och detta kan tolkas som en
större benägenhet att diversifiera deras portföljer för att generera en så hög avkastning som
möjligt med så låg risk som möjligt, vilket skulle vara i linje med portföljteorin (Dempsey,
Pham & Ramiah, 2022).

Ytterligare en faktor som kan bidra till detta beteende är den potentiella inverkan av social
bekräftelse. Om flertalet investerare rör sig mot en viss riktning, kan Swing traders känna sig
pressade att följa med strömmen, drivna av en rädsla för att tillgångarna ska röra sig i en viss
riktning under en kortare period och missa potentiella vinstmöjligheter (Sattarov m.fl., 2020).
Detta kan ytterligare intensifiera flockbeteendet bland Swing traders. Med sin långsiktiga
investeringsstrategi, är HODL:ers mer benägna att hålla fast vid sina investeringar trots
kortsiktiga marknadsfluktuationer (Yogarajah, 2022). Denna hållning kan göra dem mindre
mottagliga för påverkan från andra investerares beteenden, vilket resulterar i en mindre
uttalad flockbeteendeeffekt jämfört med Swing traders.

Ett liknande argument kan göras gällande teorin Gambler’s fallacy, som handlar om
tendensen att tro att framtida händelser kommer att balanseras av tidigare händelser, trots att
de är helt oberoende av varandra (Kovic & Kristiansen, 2019). Om en viss kryptovaluta till
exempel har haft en nedåtgående trend, kan en Swing trader som faller för Gambler's fallacy
anta att en uppgång är oundviklig och därför välja att investera, i tron att priset snart kommer
att börja stiga. Detta beteende kan förstärkas om Swing tradern observerar att andra
investerare börjar att köpa in sig i samma kryptovaluta, vilket leder till ett flockbeteende.
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Här spelar även informationsflöden som exempelvis sociala medier en viktig roll. Om en stor
grupp Swing traders tror på samma sak och delar denna uppfattning offentligt, kan det leda
till att ännu fler Swing traders känner pressen att behöva agera på samma sätt och därmed
falla för Gambler's fallacy, vilket förstärker flockbeteendet. På samma sätt kan HODL:ers
vara mindre benägna att påverkas av Gambler's fallacy och flockbeteende, eftersom de
tenderar att hålla fast vid sina investeringar på lång sikt, oavsett kortsiktiga prisfluktuationer.

5.3 Investeringsbeteende - Swing traders och HODL:ers
Vår studie inriktar sig på två huvudsakliga grupper av svenska privatpersoner: Swing traders
och HODL:ers. Swing traders försöker maximera avkastningen genom att utnyttja kortsiktiga
svingar (Bulkowski, 2013), medan HODL:ers använder en långsiktig strategi, där de håller
fast vid sina investeringar över tid, oavsett marknadsfluktuationer (Yogarajah, 2022).

Vi fokuserade på tre huvudsakliga variabler för att förklara skillnader i gruppernas
investeringsbeteende: risktolerans, volatilitet och flockbeteende, och ställde upp tre hypoteser
som alla accepterades:

- Hypotes 1 (H1): Svenska privatpersoners investeringshorisont är annorlunda
beroende på individens risktolerans.

Våra resultat visar att Swing traders, som visar sig ha en högre risktolerans, har en tendens att
ha en kortare investeringshorisont jämfört med HODL:ers.

- Hypotes 2 (H2): Svenska privatpersoners investeringshorisont påverkas av
volatiliteten på marknaden.

Vår forskning visade att Swing traders var mer benägna att handla med mer volatila
kryptovalutor i jämförelse med HODL:ers som tenderar att hålla fast vid mer stabila
kryptovalutor.

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

Både Swing traders och HODL:ers visade sig vara påverkade av flockbeteende, men Swing
traders, på grund av deras mer aktiva handelsstrategi visade sig vara mer benägna av detta
beteende, medan HODL:ers, med sin långsiktiga investeringshorisont, tenderar att hålla fast i
sina investeringar och var mer självstyrande.

Risktolerans, marknadsvolatilitet och flockbeteende är alla sammankopplade och kan påverka
varandra. En hög marknadsvolatilitet kan exempelvis öka flockbeteendet, speciellt bland
Swing traders. Individens risktolerans kan påverka hur mycket de påverkas av flockbeteende
och marknadsvolatilitet. En person med hög risktolerans kan vara mer benägen att följa
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flockbeteendet och göra investeringar baserat på kortsiktiga trender, medan en person med
låg risktolerans kanske föredrar att hålla sina investeringar trots volatiliteten på marknaden.

Det kan vara så att Swing traders, som övervakar marknaden i högre grad för att göra sina
köp och försäljningar baserat på kortvariga trender, i högre grad lutar sig mot den första
information de får (ankaret) och låter detta påverka deras investeringsbeslut (Gurdgiev &
O’Loughlin, 2020). HODL:ers, visar en lägre benägenhet för flockbeteende, vilket kan tolkas
som ett uttryck för att de är mer självständiga och mindre påverkade av marknadstrender och
andra investerares beteende. Denna självständighet kan vara en funktion av deras långsiktiga
investeringshorisont, vilket kan minska deras behov av att ständigt övervaka och reagera på
marknadsrörelser. Det finns däremot en risk med flockbeteende, eftersom det kan leda till att
investerare ignorerar sina egna bedömningar och förlitar sig för mycket på andras åsikter.
Detta kan resultera i överdriven optimism eller pessimism, vilket skapar osäkerhet och
instabilitet på marknaden (Almeida & Gonçalves, 2023).

Enligt portföljteorin, bör investerare med högre risktolerans också vara mer benägna att
acceptera högre volatilitet för potentialen att uppnå högre avkastning (Dempsey, Pham &
Ramiah, 2022). Denna teori innebär att Swing traders, med sin högre risktolerans, kan vara
mer benägna att investera i mer volatila tillgångar, vilket kan förklara deras större påverkan
av marknadsvolatiliteten. Dessutom kan deras kortare investeringshorisont innebära att de
behöver vara mer medvetna om och reagera på kortfristiga marknadsförändringar, vilket
ytterligare kan förstärka deras påverkan av volatiliteten.

Till följd därav kan flockbeteende förstärka Gambler's fallacy, vilket är en felaktig tro att
framtida slumpmässiga händelser påverkas av tidigare händelser (Kovic & Kristiansen,
2019). En investerare som följer flocken kan till exempel tro att en kryptovaluta kommer att
fortsätta stiga bara för att den har stigit tidigare, trots att varje marknadsrörelse är oberoende
och inte påverkas av tidigare rörelser. Denna förståelse för hur dessa variabler interagerar och
påverkar investeringsbeteenden kan hjälpa oss att bättre förutsäga 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
förståelse för det svenska investeringsbeteendet i kryptomarknaden.

Sammanfattningsvis, indikerar vår studie att det finns signifikanta skillnader mellan Swing
traders och HODL:ers när det gäller deras investeringshorisont, risktolerans,
volatilitetsuppfattning och flockbeteende. Swing traders, som visade sig ha en högre
risktolerans, engagerade sig mer i handel med volatila kryptovalutor och uppvisade ett mer
framträdande flockbeteende, kan förklaras av att de är mer aktiva, mer riskbenägna och mer
påverkade av marknadsfluktuationer och andra investerares beteende i jämförelse med
HODL:ers. Dessa fynd ger en insikt i det komplexa samspelet mellan olika psykologiska och
beteendemässiga faktorer som påverkar individers investeringsbeslut. Framförallt
understryker de betydelsen av att förstå de subjektiva uppfattningarna och preferenserna hos
olika typer av investerare, eftersom dessa kan ha en djupgående inverkan på deras
investeringsbeteende.
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6 Diskussion

I det sjätte och avslutande kapitlet presenteras slutsatserna som vi har kommit fram till med
hjälp av analysavsnittet. Fortsättningsvis besvaras även frågeställningen kopplade till
svenska privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden med hjälp av
hypoteserna. Till följd därav avslutas kapitlet med studiens begränsningar och förslag till
fortsatt forskning.

6.1 Slutsatser
Kryptomarknaden har på senaste tid fått mycket uppmärksamhet i media och erbjuder en ny
form av investeringsmöjlighet. Detta innebär däremot även att det är en ny och oförutsägbar
marknad som medför höga risker på grund av dess volatila och oreglerade natur. Genom att
studera svenska privatpersoners investeringsbeteende inom kryptomarknaden tillbringar vår
studie en aktuell inblick för marknadens investerare och deras tendenser. Syftet med
uppsatsen är att kartlägga och analysera hur olika faktorer påverkar svenska privatpersoners
investeringsbeteende inom kryptomarknaden. Detta bidrag är viktigt för både akademiska och
praktiska syften, eftersom det kan hjälpa investerare, rådgivare och regelgivare att förstå de
underliggande mekanismerna och beteendemönstren som formar investeringsbeteendet inom
kryptomarknaden. Genom att kombinera empiri, insamlad från vår enkätundersökning med
olika teorier som berör beteendefinans, lyckades vi med hjälp av ett t-test besvara våra
upprättade hypoteser och till följd därav framställa vissa resultat. Dessa resultat syftade till att
besvara vår frågeställning:

Hur ser svenska privatpersoners investeringsbeteende ut vid investeringar i kryptovalutor?
Vilka faktorer påverkar detta?

Respondenterna delades in i tre huvudsakliga grupper: Day traders, Swing traders och
HODL:ers men på grund av otillräckliga svar gällande gruppen Day traders återstod enbart
två huvudsakliga grupper. Dessa bestod av: Swing traders och HODL:ers, där Swing traders
representerade en medelkort till medellång investeringshorisont och HODL:ers en långsiktig
investeringshorisont. Med grupperna upprättade lyckades vi identifiera tre väsentliga
variabler som skulle kunna ge en helhetsbild för individens personliga preferenser i form av
risktolerans, marknadsperspektiv i form av volatilitet samt det sociala i form av
flockbeteende. Fortsättningsvis upprättades tre hypoteser till följd 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 påverkan på hur investerare förhåller sig
till tidshorisonten på en investering. En högre risktolerans bidrar till att investerare tar större
risker på kryptomarknaden för att få avkastning under en kortare tidsperiod. Investerare med
kortare investeringshorisont förlitar sig på sin förmåga att tyda information och
marknadshändelser för att kunna förutsäga den framtida prisutvecklingen på en kryptovaluta.
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Gruppen har därav en högre grad av flockbeteende än gruppen med längre
investeringshorisont. Detta beror på att gruppen med kortare investeringshorisont är mer
aktivt sökande efter information som kan komma att påverka marknaden och användas som
underlag för framtida investeringar. När detta utövas på en stor skala av många investerare
uppstår ett flockbeteende där investerare följer strömmen. Investerare med kortare
investeringshorisont är mer benägna att investera i kryptovalutor som går under kategorin
altcoins på grund av att dessa kryptovalutor generellt sett har en högre volatilitet än Bitcoin.
Detta beror på att investerare som har en kort tidshorisont vill kunna få en större avkastning
på sin investering.

Investerare med en lägre risktolerans anpassar sin tidshorisont till en längre tidsperiod för att
undvika riskerna som kommer med att använda sig av en kortare investeringshorisont. Dessa
risker kan innefattas av att den kraftiga volatiliteten kan åstadkomma stora förluster på en
investering. En investering med en tre års tidshorisont i Bitcoin har genom historien visat sig
vara en bra investering, därav kan en sådan investering ses som mindre riskfylld. Bitcoin har
också visat sig vara den kryptovalutan som föredras av investerare med lång tidshorisont.
Den avgörande faktorn till detta är att den generellt är mindre volatil i jämförelse med
altcoins. Flockbeteende har mindre inverkan på investerare med lång investeringshorisont,
detta är på grund av att dessa investerare inte är aktiva i sitt informationssökande i samma
utsträckning som investerarna med kortare investeringshorisont. Investerare med lång
investeringshorisont såsom HODL:ers har en hård ståndpunkt i att hålla fast vid sina
kryptovalutor utan att låta sig påverkas av marknadshändelser som får priset att gå ner under
en kortare period.

Sammanfattningsvis, för att besvara frågeställningen, är det möjligt att hävda att svenska
privatpersoners investeringsbeteende i kryptovalutor påverkas av en kombination av
risktolerans, flockbeteende och marknadsvolatilitet. Dessa faktorer sammanflätas för att
forma individers beslut att investera i, hålla eller sälja kryptovalutor. Dessutom varierar deras
inverkan beroende på individens personliga egenskaper och situation, vilket gör
investeringsbeteendet i kryptovalutor till en komplex och dynamisk process.

6.2 Studiens begränsningar
Vår studie har flera viktiga begränsningar att beakta. För det första baseras den på en
enkätundersökning, vilket innebär att svaren vi har fått endast representerar de individer som
valde att svara på enkäten. Detta självurval kan introducera en viss bias i våra resultat,
eftersom vissa typer av individer kan vara mer benägna att delta i en sådan undersökning än
andra. Dessutom kan det även påverka möjligheten att generalisera.

För det andra är vår studie geografiskt begränsad till svenska privatpersoner. Även om detta
ger oss värdefull information om investeringsbeteendet hos denna specifika grupp, blir det
svårare att generalisera våra fynd till andra geografiska områden eller kulturer. Dessutom
fokuserar vi endast på tre huvudvariabler: risktolerans, flockbeteende och volatilitet. Medan
dessa faktorer är viktiga för att förstå investeringsbeteendet i kryptovalutor, finns det många
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andra faktorer som kan påverka en individs beslut att investera i denna typ av tillgångar. Vår
studie kan därför inte täcka alla aspekter av investeringsbeteendet i kryptovalutor.

Slutligen finns det ytterligare en begränsning att beakta som består av att studien använder en
kvantitativ metod, och kan därav missa djupare insikter i individernas upplevelser och
känslor kring att investera i kryptovalutor, något som en mer kvalitativ metod eventuellt
kunde ha medfört.

6.3 Förslag till fortsatt forskning
Fortsatt forskning kring ämnet investeringsbeteende i kryptomarknaden kan appliceras på ett
längre tidsintervall istället för den sex månadsperiod som tillämpats i denna studie. Detta
eftersom kryptomarknaden är i konstant rörelse och att studera förändringar över tid skulle
kunna ge en djupare förståelse för hur risktolerans, volatilitet och flockbeteende utvecklas.

Det är viktigt att notera att våra resultat tyder på att risktolerans, volatilitet och flockbeteende
alla spelar en roll i att forma investeringshorisonter, men trots det är det inte de enda
faktorerna som gör det. Andra faktorer, såsom en individs finansiella kunskaper, deras
tidigare erfarenheter med investeringar, och deras allmänna attityder mot pengar och
investeringar, kan också ha en betydande inverkan. Ytterligare forskning skulle därav kunna
göras för att undersöka dessa andra potentiella faktorer mer noggrant. Det skulle även vara
intressant att applicera kontrollvariabler som förklarar investeringsbeteendet i
kryptomarknaden på ett mer tillfredsställande sätt.

Framtida forskning skulle också kunna undersöka beteendet hos investerare inom andra
former av digitala tillgångar, till exempel NFTs (Non-Fungible Tokens), för att få en bättre
förståelse för den digitala investeringsmarknaden i sin helhet.

Avslutningsvis kan en kvalitativ studie av investeringsbeteende i kryptomarknaden vara
värdefull. Sådan forskning skulle kunna ge insikt i hur individuella investerare fattar sina
beslut och hur de hanterar de unika riskerna och möjligheterna i kryptomarknaden på ett mer
djupgående plan.
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Bilagor

Bilaga 1 - Enkät

1. Hur gammal är du?

2. Vilket kön identifierar du dig som?

Man
Kvinna
Annat

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

Ja
Nej
Vet inte

4. Hur länge har du investerat i kryptomarknaden?

Mindre än 1 år
1 - 3 år
3 - 5 år
Mer än 5 år

5. Hur ofta skulle du säga att du handlar med krypto? (Köper eller säljer)

Dagligen
Veckovis
Månadsvis
Årligen

Avsnitt 2 av 4

Riskpreferens

Vi skulle vilja veta mer om hur riskbenägen du är. Vi kommer att ställa några frågor om hur

du hade agerat vid olika investeringsalternativ. Endast ett svar per fråga.
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6. Om du oväntat får 200 000 SEK att investera, vad skulle du göra?

Sätta in pengarna på ett bankkonto eller motsvarande
Investera dem i säkra högkvalitets obligationer eller obligationsfonder
Investera dem i aktier eller aktiefonder

7. Erfarenhetsmässigt, hur bekväm är du att investera i aktier eller aktiefonder?

Inte alls bekväm
Någorlunda bekväm
Väldigt bekväm

8. Med bästa och värsta scenariot givet för de fyra investeringsmöjligheterna

nedan, vilket skulle du föredra?

2000 SEK vinst i bästa fall; 0 SEK vinst/förlust i värsta fall
8000 SEK vinst i bästa fall; 2000 SEK förlust i värsta fall
26 000 SEK vinst i bästa fall; 8000 SEK förlust i värsta fall
48 000 SEK vinst i bästa fall; 24 000 SEK förlust i värsta fall

9. Anta att du ärver 1 000 000 SEK med förutsättning att du investerar ALLA

pengar i ett av följande alternativ. Vilket hade du valt?

Ett sparkonto eller liknande
En fond som innehåller aktier och obligationer
En portfolio innehållande 15 olika aktier
Råvaror som guld, silver och olja

10. Om du måste investera 200 000 SEK, vilket av följande alternativ finner du

mest tilltalande?

60 % i låg-risk investeringar, 30 % i medium-risk investeringar, 10 % i högrisk

investeringar

30% i låg-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 30% i högrisk

investeringar

10% i låg-risk investeringar, 40% i medium-risk investeringar, 50% i högrisk

investeringar
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Avsnitt 3 av 4

Beteende

Hur väl stämmer dessa påståenden in på dig?

Påstående 1 - 5

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

Påstående 6 - 7

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

11. Jag föredrar att köpa kryptovalutor om handelsvolymen är hög i början av

handelssessionen.

*
Håller inte med alls

1

2

3

4

5

Håller med helt

12. Jag skulle öka min handelsvolym på kryptomarknaden om den tidigare

handelsvolymen på kryptomarknaden var högre än vanligt.

*
Håller inte med alls

1
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2

3

4

5

Håller med helt

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

framgångsrik.

*
Håller inte med alls

1

2

3

4

5

Håller med helt

14. Min besvikelse efter att ha förlorat pengar på en investering minskar något om

andra också har upplevt samma förlust.

*
Håller inte med alls

1

2
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3

4

5

Håller med helt

15. Jag känner mig extremt besviken om jag tar en konträr position (motsatt till

den allmänna trenden) och förlorar medan mina vänner gör vinster genom att följa

massan.

*
Håller inte med alls

1

2

3

4

5

Håller med helt

16. Hur viktiga är dina kamrater för dig som informationskälla?

*
Inte alls viktigt

1

2

3

4
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5

Mycket viktigt

17. Hur viktiga är andra marknadsaktörer (t.ex. kryptoförvaltare, institutionella

investerare, analytiker, etc.) för dig som informationskälla?

*
Inte alls viktigt

1

2

3

4

5

Mycket viktigt

Efter avsnitt 3

Fortsätt till nästa avsnitt

Avsnitt 4 av 4

Strategi

I det sista avsnittet kommer frågor som behandlar hur du som investerare tycker att du
agerar på kryptomarknaden

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

Mindre än 1 år
1 - 3 år
3 - 5 år
Mer än 5 år

19. Vilket alternativ förklarar dig bäst som investerare om du var tvungen till att

välja en?
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HODL:er (Håller din kryptovaluta, oavsett längd tills den blir lönsam, ofta lång
tidshorisont)
Swing trader (Flera dagar till några veckor, håller under medelkort - medellång
period för att utnyttja swingar på marknaden för att sedan avyttra kryptovalutan )
Day trader (Köper och avslutar affären inom samma dag, kort tidshorisont)

20. Vilken kryptovaluta har du främst handlat med de senaste sex månaderna?

(Skriv/välj endast en valuta) Du kan skriva valutakod ex BTC=Bitcoin om någon av

de sex nedan inte stämmer överens med ditt handlande.

Bitcon (BTC)
Ethereum (ETH)
Solana (SOL)
XRP
Cardano (ADA)
Polygon (MATIC)
Annat …
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