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Abstract

The purpose of this study is to investigate individuals' risk behavior during investments and to
gain a deeper understanding of arbitrage and the unsystematic risk involved when an individual
uses arbitrage opportunities. To investigate this a delimitation has been made to the odds
market and the risk-free utilization of arbitrage in the form of Surebets. The method used to
investigate this has been a qualitative and quantitative method in the form of a triangulation.
Through a survey and interviews, a causal relationship could identify behavioral fluctuations
in individuals when it comes to profit and loss cases. An Eta® test was conducted and
demonstrated a connection between individuals' risk behaviour and the knowledge of Surebets.
The study found several unsystematic risks for users linked to Surebets, where the largest are
the gaming companies and its user agreement. Finally, the null hypothesis can be rejected by
means of the Eta? test and a causal relationship, which proves a higher risk taking among

individuals exploiting arbitrage opportunities on the odds market.

Keywords: Arbitrage, Surebets, Prospect theory, Unsystematic risk, Behavioral

economics



Sammanfattning

Syftet med denna studie &r att undersoka individers riskbeteende vid investeringar samt fa en
djupare forstaelse for arbitrage och den osystematiska risken som ar involverad nar en individ
utnyttjar arbitragemojligheter. FOr att undersoka detta har en avgransning gjorts till
oddsmarknaden och riskfritt arbitrageutnyttjande i form av Surebets. Detta har undersokts med
hjadlp av kvalitativ- och kvantitativ metod i form av en triangulering. Genom en
enkadtundersokning och intervjuer kunde ett kausalt samband identifiera beteendesvéangningar
hos individer nar det kommer till vinst och forlust. Ett Eta>-test genomférdes och pavisade ett
samband mellan individers riskbenégenhet och kunskapen om Surebets. Studien fann flera
osystematiska risker for anvandarna kopplat till Surebets varav den storsta &r spelbolagen och
dess anvandaravtal. Avslutningsvis kan nollhypotesen forkastas med hjalp av Eta?-testet samt
ett kausalt samband, vilket bevisar ett hogre risktagande bland individer som utnyttjar arbitrage

pa oddsmarknaden.

Nyckelord: Arbitrage, Surebets, Prospektteorin, Osystematisk risk, Beteendeekonomi
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Definitioner

Bet/Betting

Formogenhet

Hedging

Odds

Osystematisk risk

Prospekt

Surebet

Handlingen av att satsa pa ett utfall i en match, race eller nagot annat

ofdrutsagbart event (Oxford dictionaries u.a.).

| studien definieras formdgenhet som en individs befintliga formoégenhet

i form av kapitaltillgangar.

Hedging é&r en strategi for att reducera risker nar det kommer till olika
investeringsalternativ. Det vanligaste &r att kopa underliggande
tillgangar for att minska risken av forluster vid svangningar pa

marknaden (Cambridge dictionaries u.a.).

Ett forhallande mellan vinst och insats (Nationalencyklopedin u.a.).

Risken som involveras nar en specifik investering goérs (Cambridge
dictionaries u.a.). Involverar inte hela marknaden utan ar specifik for en

bransch eller ett foretag (Nasdaq u.a.).

Ett prospekt definieras i studien som olika alternativ av en handling med

osakra utgangar (Hultkrantz & Nilsson 2008)

Surebet definieras som att ett spel laggs pa alla utfall, i till exempel en
fotbollsmatch, hos olika spelbolag. Detta for att vara garanterad en vinst

oberoende av utfallet i matchen (Malari¢ 2008).



1. Inledning
| denna inledande del kommer problembakgrund och problemformulering redogoéras for, aven
studiens fragestallningar och syfte kommer presenteras for att sedan avgransas mot relevant

omrade.

Majoriteten vill tjana sa mycket pengar som mojligt med sa liten anstrangning som majligt,
detta reflekteras i dagens samhéille ddr ménga olika 16sningar for att tjdna “snabba” pengar
finns. Handel med aktier och fonder &r idag en bred marknad dar allt fran amatorer till experter
verkar. Dock kan denna marknad ses som svar och riskfylld da mycket information kravs for
att analysera handeln samtidigt som exempelvis aktier kan ha en hog volatilitet i vissa fall. En
annan marknad som vaxer dar fler och fler livnar sig, & oddsmarknaden som idag &r etablerad
och delar manga liknelser med aktiemarknaden. Nagot som marknaderna delar ar en oviss

framtid av resultatet, ett stort antal deltagare och ett brett utbud av information (Ashiya 2015).

Oddsmarknaden &r idag under kraftig forandring da en ny spellag har rostats igenom och
kommer trada i kraft den forsta januari 2019. Denna nya spellag kommer paverka bolagen
genom att alla som erbjuder spel pa exempelvis odds och casino i Sverige maste ha en
spellicens utfardad. Detta beror pa att mer och mer kriminella aktiviteter uppkommer pa
spelsidor, som till exempel pengatvétt, spelfusk och olagliga spelstrategier (Regeringen 2018).
Men anledning av att den svenska oddsmarknadens fortsatter breda ut sig, samt den kommande
omregleringen kan anvéandare se marknaden som intressant att undersoka nar det kommer till

olika strategier fOr att tjina “snabba” pengar.

Spelstrategier finns det idag manga av varav nagra ar Fibonacci strategin, Kellys formel och
Surebets. Den som ar mest omtalad och enligt anvandare ocksa ar riskfri om den anvands pa

ratt satt ar Surebets.

“Spelar man sina “kort” rdtt och gor bra research pd odds och bolagen sa ser jag inga

risker med Surebets”” - Respondent fran enkatundersokning




Sokandet efter riskfria investeringar med kortsiktig avkastning &r nagot som manga investerare
har gemensamt. Fragan kan dock stéllas varfor inte Surebets anvands i en storre utstrackning

bland investerare om det anses vara riskfritt vid anvandning pa korrekt stt.

1.1 Surebets

Oddsmarknaden fortsatter véxa och det kommer nya spelbolag hela tiden som vill vara med
och ta en del av marknadens spelare. Bade Bettingstugan (2018) och Spelbolag (2018) séager
att det idag finns over 100 stora spelbolag pa den svenska oddsmarknaden. Den stora
utvecklingen av nya bolag pa marknaden skapar en mojlighet for spelare att utnyttja odds. Detta
beror pa att manga bolag valjer att satta sina odds pa olika satt. En oddsséttning fungerar genom
att spelbolag staller ut odds pa olika utfall av en handelse eller spel med osékert resultat. Ett
exempel pa detta kan vara “Kommer det att snda pa Julafton?”, de méjliga utfallen som foljer
blir da “ja” och “nej”. Det dr hir vid oddssittningen av utfallen spelbolag kan stélla sig pa olika
sidor. Ett bolag kan till exempel anta storre sannolikhet att utfallet blir “ja” medan ett annat
bolag ser det troligare att utfallet blir “nej” (Kotlyara & Smyrnova 2012). Dessa avvikelser i
odds kan anvéandas for att spela bolagen mot varandra och pa sa sétt vara garanterad en vinst,
sa kallade Surebets, dar individer drar nytta av just arbitrage pa marknaden. Dessa Surebets &r
ett system individen anvénder sig av for att spela pa skillnader i olika spelbolags oddsséattning.
Dar de ar garanterade vinst da de till exempel satsar pa bada utfallen i en tennismatch men hos
olika spelbolag (Bettingstugan 2018; Blanchard-Dignac 2011; Malari¢ 2008).

Sammanfattningsvis innebar Surebets en anvandning av hedging for att sékra sig mot forluster.
Anvéndandet av hedging &r utbrett och &r till for att skydda och sprida marknadsrisker vid olika
investeringar. Hedging pa oddsmarknaden fungerar pa samma satt som hedging inom
traditionell kapitalforvaltning (Anderlind et al. 2003:5-6). Nyckeln med Surebets &r dock att
det maste uppsta en arbitragemajlighet pa ett odds hos spelbolagen for att en spelare teoretiskt
skall vara garanterad en vinst. Arbitragemojligheten bor spegla ett odds pa minst 2.0 ganger
pengarna for alla resultat, detta for att generera en séaker vinst vid spel pa samtliga utfall (Lane
& Ziemba 2004).

1.2 Problembakgrund
Finanskrisen som intraffade ar 2008 var svar att forutspa genom traditionell ekonomisk teori,

Barberis (2011:2) menar att intraffandet av ekonomiska kriser delvis kan forklaras av




psykologiska faktorer. Vidare forklarar Basu et al. (2008) att uppkomsten av kriser ofta beror
pa befintliga anomalier vid beslutsfattande sammanhang. Pa grund av detta borjade bade
beslutsfattare och socialvetenskapliga forskare visa intresse och belysa ett nytt falt av
ekonomisk teori. Detta falt kom att kallas beteendeekonomi och har som huvudmal att forklara
ekonomiska val (Berg 2014). Beteendeekonomi kan ses som ett pragmatiskt omrade som ar
framtaget for att I16sa verkliga problem i varlden. Aven om beteendeekonomi ses som ett relativt
nytt falt inom vetenskapen idag sa applicerar den ofta insikter och tillvagagangssatt fran
narliggande discipliner. Nagot som beteendeekonomin ofta relaterar till ar flera centrala
sociologiska fenomen som till exempel vikten av kontext, traditioner och normer (Berg 2014).
Féltet fortsatter att vaxa sig stérre och det har identifierats cirka 196 arbetslag som arbetar for
regeringar runt om i vérlden i syfte att utveckla samt forbattra nationella administrationer
genom beteendeinsikt (OECD 2017). Utéver regeringar borjar aven stora foretag runt om i
varlden anstalla arbetslag dedikerade for att andra beteendet hos anstéllda och kunder, detta
med intentionen att 6ka foretagsvardet (OECD 2017).

Inom ekonomin kallas den rationella individen Homo Economicus (Bloomfield 2010:23).
Hultkrantz & Nilsson (2008:22) forklarar att det har funnits ett antagande om att individer
agerar rationellt da det under de senaste decennierna har antagits att den finansiella marknaden
ar effektiv. Fama (1970) definierar den effektiva marknaden som en marknad dar priserna alltid
“aterspeglar” tillginglig information. Vidare forklarar Hultkrantz & Nilsson (2008:22) att ett
rationellt beteende innebar att en intern forhandling sker nar en individ stélls infor ett beslut
och att individen sedan véljer det alternativ som frambringar den storsta nyttan, nyttan
definieras i detta sammanhang som pengars psykologiska vérde (Bernoulli 1954). Pengar &r
varda olika mycket for olika personer och dar spelar manga olika faktorer in, till exempel kultur
och livssituation. Med detta menar Hultkrantz & Nilsson (2008:22) att pengars psykologiska
varde alltid kommer péaverka en individs beslutsfattande nar det kommer till olika

investeringsbeslut.

Investeringsbeslut inom de privata hushallens ekonomi kan ses som en betydande del av
finansiell forvaltning. Alla beslut av ekonomiska resurser bor leda till en ekonomisk
tillfredsstéllelse och forbattrad livskvalité. Dock Okar antalet finansiella produkter pa
finansmarknaden kraftigt och komplexiteten kring investeringar Okar. Detta bidrar till att

individer paverkas av heuristik och fordomar under sin finansiella beslutsprocess (Sahi et al.




2013). Kahneman & Tversky ar tva forskare som tagit fram den huvudsakliga teorin som
behandlar de mekanismer manniskan anvander for att goéra bedomningar utifran knapp
information. Deras teori gar ut pa att sinnet skapar mentala genvégar, dven kallat heuristik, for
att na slutsatser och forutsagelser vid till exempel investeringsbeslut (Kahneman 2003).

Finansiella produkter gar att utnyttja genom arbitrage som enligt Sharpe & Alexander (1990)
ar ett av de mest fundamentala koncepten inom finans. Arbitrage innebér ett utnyttjande av
finansiella obalanser pa olika marknader for att fordelaktigt oka eget kapital (Sharpe &
Alexander 1990). Diskussioner om arbitrage forekommer i olika sammanhang och det hévdas
att arbitrageutnyttjande i vissa fall kan upplevas som riskfritt pa de flesta marknader. Shleifer
& Vishny (1997) menar dock att arbitrage i allménhet for med sig nagon form av risk. Detta
da arbitrage handlar om olika sékerheter och dess pris kan variera i takt med marknaden.
Variationerna bidrar till att mer kapital krdvs for att investera och sékra sig mot andra arbitrage.
Nar extra kapital kravs for att tacka forluster okar ocksa risken for den totala investeringen
(Shleifer & Vishny 1997).

Nationalencyklopedin (u.d.) definierar risk som sannolikheten att en specificerad
omsténdighet leder till en specificerad icke dnskvard handelse eller effekt under en angiven
tidsperiod”. Med detta menar Nationalencyklopedin att risk handlar om sannolikheten att nagot
negativt sker under en specifik period samt konsekvenser av detta. Det beteendeekonomiska
faltet har flera studier som behandlar &mnet risk, sarskilt nar det handlar om investeringar eller
spel. Daniel Bernoulli initierade redan pa 1700-talet teorin om férvantad nytta, som anvands
for att analysera en individs beslutsfattande under osakerhet. Den appliceras ofta i anknytning
till spel och odds och visar pa att en individ kommer valja den handling som leder till hogsta
mdjliga nytta (Bernoulli 1954). Ar 1979 borjade Kahneman & Tversky stalla sig kritiska mot
den redan befintliga teorin om forvantad nytta. De ansag att Bernoullis teoretiska modell
saknade nagon referenspunkt, vilket kan spela en stor roll med koppling till spel och risk da
spelare har olika formdgenhetstillstand. En spelares referenspunkt kan paverka om de &r
riskaverta mot ett spel eller mer riskbendgna. Kahneman & Tversky tog fram prospektteorin,
som till skillnad fran Bernoullis teorem betraktade fallen som vinster och forluster. Resultaten
har visar pa att om samtliga alternativa spelmojligheter ar negativa visar individer storre
riskbendgenhet an vid positiva alternativ da en storre riskaversion trader fram (Kahneman &
Tversky 1979; Kahneman 2013:411).




Barberis (2013) forklarar att prospektteorin aktivt appliceras inom ekonomin och speciellt inom
finans. Inom finansen kan teorin anvandas pa tre satt; (1) genom ett tvarsnitt av genomsnittlig
avkastning dar malet &r att avgora varfor vissa tillgangar har hogre genomsnittlig avkastning
an andra. (2) den totala aktiemarknaden och (3) handeln av/med finansiella tillgangar Gver
tiden. Vidare forklarar Barberis (2013) att det idag mest anvanda verktyget for att rakna pa en
tillgangs avkastning pa aktiemarknaden ar Capital Asset Pricing Model (CAPM), en modell
som beskriver forhallandet mellan forvantad avkastning pa en tillgang och den systematiska
risken involverad (Alexander et al. 2001:190). Den systematiska risken handlar om hur en
tillgang paverkas av marknaden och om det &r en langsiktig eller kortsiktig investering
(Namvar et al. 2016). Vidare forklarar Namvar et al. (2016) att det ar svarare att forutse
avkastningen pa en kortsiktig investering &n en langsiktig pa grund av aktiemarknadens
volatilitet. Det kan ifragasattas om CAPM ar den ultimata modellen att berdkna avkastning
med, Barberis (2013) staller fragan om det inte ar battre att anvanda en modell som beraknar
de psykologiska aspekterna pa ett mer realistiskt satt - kanske enligt prospektteorin. Da olika
marknader har olika forutsattningar kan prospektteorin speciellt appliceras pa oddsmarknaden

dar de psykologiska faktorerna har storre paverkan pa avkastningen.

Oddsmarknaden idag &r en marknad som manga lycksokare anvander sig av i forhoppning om
att oka sitt egna kapital i form av olika investeringar. Det finns en méngd olika strategier
utformade for hur detta kan goras sa riskfritt och med sd hog avkastning som majligt.
Marknaden for spel och odds star dock infor en forandring vid arsskiftet 2018/19 vilket innebar
en omreglering déar alla spelbolag som vill verka pa den svenska marknaden behover en licens
utfardad av staten (Riksdagen 2017). Utfallet av denna reglering gar inte att forutspa men
marknaden kommer med all sannolikhet vara sig lik fastan mer konkurrensutsatt. Detta betyder
att mojligheterna att utnyttja marknadens finansiella obalanser genom arbitrage kommer

kvarsta, om inte oka.

1.2.1 Problemformulering

En strategi som florerar pa oddsmarknaden idag gar under manga namn men ar kanske mest
kand som Surebets. Denna strategi innebar att spelaren utnyttjar finansiella obalanser pa
marknaden, med andra ord arbitrage. Strategins tillvagagangssétt &r att spela pa alla utfall av

en match genom olika spelbolag och déarigenom stélla spelbolagens oddsséttning mot varandra,




for att pa sa satt sakra spelet mot eventuella forluster (Blanchard-Dignac 2011). Surebets ses
med anledning av detta som en riskfri investering av manga anvandare. Detta kan dock
ifrdgaséattas da utstrackningen av Surebetsspelande inte ar speciellt stor idag och det narmaste
en investerare kan komma en riskfri investering &r statsobligationer (Swedbank u.d.).
Statsobligationer ar dock en langsiktig investering medan Surebets kan omséttas sa kortsiktigt
som pa nagra minuter, men till liknande avkastning och risk. Generellt soker manniskor idag
efter snabba och latta véagar till sakra pengar, fragan kan da stallas varfor inte alla anvander sig

av Surebets som klassas, enligt anvandare, som riskfria.

1.3 Fragestallningar
- Vilken osystematisk risk finns kopplat till Surebets for de som utnyttjar
arbitragemajligheter pa oddsmarknaden?
- Kan ett samband pavisas mellan en individs riskbeteende och utnyttjande av

arbitragemojligheter pa oddsmarknaden?

1.4 Syfte
Syftet med denna studie &r att undersoka individers riskbeteende vid investeringar samt fa en
djupare forstaelse for arbitrage och den osystematiska risken som ar involverad nar en individ

utnyttjar arbitragemojligheter.

1.5 Avgransningar

Studien avgransar sig till arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden da det ar en spannande och
relativt outforskad marknad som véxer mycket samt ar under standig forandring. Studien
kommer ocksa avgransas till ett anvandarperspektiv med anledning av den kommande
omregleringen som paverkar spelbolagens attityd gentemot delgivning av information som,
enligt dem, kan ses som strategier. Den sista avgransningen inom studien har gjorts inom
Surebets da detta ar ett relativt outforskat amne, speciellt sett till den osystematiska risken hos

anvandaren.




2. Teori
| denna del kommer studiens teoretiska referensram presenteras vilket ska utgéra en grund for
metodvalen. Teoremen ar uppdelade inom tre kategorier; arbitrage, riskbeteende samt en

modell for applicering att mata risktagande pa individniva.

2.1 Arbitrage

Sharpe & Alexander (1990) menar att ett av de mest fundamentala koncepten inom finans ar
arbitrage. Det kan definieras som “ett samtida inkop eller forséljning av samma eller i huvudsak
likvardig sakerhet inom tva olika marknader till fordelaktigt olika priser” (Sharpe & Alexander,
1990). Shleifer & Vishny (1997) menar rent teoretiskt att denna form av arbitrage inte skulle
krava nagot kapital och den skulle inte heller innebara nagon risk. Priset pa olika sakerheter
varierar i takt med marknaden, detta leder till att investeraren kan bli tvungen att tillskjuta mer
kapital om priset pa tva sakerheter differentierar sig fran det investeraren forutspadde. Detta
menar Shleifer & Vishny (1997) visar pa att utnyttjande av arbitrage inte kan vara kapitalfritt
och forfattarna kallar detta for “riskarbitrage”. Vilket innebér att den som utnyttjar arbitrage pa
olika marknader kan behdva extra kapital for att tdcka forluster och investera i nya arbitrage,
nar mer kapital kravs 6kar ocksa risken pa investeringen. Shleifer & Vishny (1997) pastar att
den storsta delen av professionellt arbitrage finns centrerat pa ett fatal marknader, de bedrivs
oftast pa optionsmarknaden och valutamarknaden. Dessa &r ocksa de marknader som tenderar
att ha en hog havstangseffekt, provisionsbaserad forsaljning och snabba affarer. Forfattarna
menar att marknader med hog volatilitet kan ses som mindre attraktiva for de som vill utnyttja
arbitrage da den fundamentala risken som kopplas till volatiliteten ¢kar i proportion med

volatiliteten.

Shleifer & Vishny (1997) forklarar vidare att arbitragestrategier kan vara svara att forsta och
att det oftast krdvs specialiserad kunskap for att utvérdera de alternativ som finns for att sedan
investera i dem. Forfattarna menar att det endast finns ett fatal méanniskor med den
specialiserade kunskapen om avkastningsavvikelse som kravs for att utforska arbitrage till
fullo. Dock kan mojligheterna for arbitrage &ndras i takt med att fler blir insatta och det blir en
popularare form av investeringsstrategi. Nar fler aktorer kommer in pd marknaden kan

avkastningarna pa arbitragehandel forandras da alla vill komma at de olikheter som finns pa




marknaden (Shleifer & Vishny 1997). Vidare diskuterar forfattarna hur arbitrage spelar en
kritisk roll nar det kommer till analyser av sakerheter pa olika marknader da dess effekt kan
paverka sakerhetens fundamentala varde och pa sa satt halla marknaderna effektiva.
Constantinou & Fenton (2013) beskriver att marknader dér en bettingstrategi konsekvent kan
generera en vinst normalt &r en ineffektiv marknad. Enligt Franck et al. (2013) har all tidigare
forskning som innefattat empiriska studier gallande arbitrage pa oddsmarknaden koncentrerat

sig pa den inre marknaden.

Ashiya (2015) diskuterar hur oddsmarknaden liknar aktiemarknaden pa manga satt, bland annat
har bada marknaderna en stor mangd aktorer, de delar en osakerhet nar det kommer till framtida
inkomster och pa bada marknaderna kan aktorerna fa tillgang till en stor mangd tillganglig
information. Dock menar Thaler & Ziemba (1988) att det finns vissa fordelar med
oddsmarknaden jamfort med aktiemarknaden. Ett exempel de tar upp ar oddsmarknaden,
speciellt sportsbetting, dar varje spel och satsning har ett definierat slut. Vilket innebar att det
finns en specifik tidpunkt nar en arbitrageutnyttjare vet om satsningen ar I6nsam eller ej. Vidare
menar forfattarna att oddsmarknaden ocksa erbjuder aterkommande feedback och majlighet till
larande. Dessa faktorer, men &ven marknadens snabbhet, leder till att oddsmarknaden bér ha
en storre chans att ses som effektiv om ett jamforande gors med finans- eller aktiemarknaden
(Thaler & Ziemba 1988). For alla storskaliga spelmarknader, inkluderat finansmarknader,
menar dock Constantinou & Fenton (2013) att en diskussion finns om effektivitet verkligen &ar
av storsta vikt. De fortsatter med att forklara nyfikenheten och vikten av spanning att géra en
vinst genom arbitrage pa en marknad. Detta har skapat en dkning gallande forskningen av
oddsmarknadens eventuella effektivitet och dess finansiella obalanser (Constantinou & Fenton
2013).

2.2 Forvantade nyttoteorin

Den forvantade nyttoteorin introducerades redan pa 1700-talet av Daniel Bernoulli och
behandlar beslutsfattande under osakerhet. Teorin analyserar situationer dar en individ maste
ta stallning till ett beslut med ett osékert utfall. Teoremet menar pa att en individ som star infor
ett beslut alltid kommer att valja utgdngen som skapar mest nytta for denne i linje med sin

installning till risktagande (Bernoulli 1954).




Bernoullis teori har véckt intresset om en individs beslut under risk for flera forskare, som till
exempel Kahneman & Tversky (1979) samt Von Neumann & Morgenstern (1953). Dessa
namnda forskarkollegor har alla fortsatt att bygga pa Bernoullis grundantaganden. Kahneman
& Tversky (1979) kom fram med en ny teori, prospektteorin, medan VVon Neumann &

Morgenstern (1953) gjorde en fortsatt utbyggnad pa Bernoullis grundteorem.

Grundantagandet i den forvantade nyttoteorin &r att individen agerar rationellt i situationer
under risk och véljer utfall utefter att maximera sin egennytta. Definitionen av nytta har varierat
genom tiderna men flera framstaende forskare har valt att se nytta i monetdra matt. Bade Von
Neumann & Morgenstern (1953) och Kahneman & Tversky (1979) definierar nytta som en
individs befintliga formdgenhet. Den forvéantade nyttoteorin anser att individer inte ser till en
eventuell vardeforandring som kan komma att ske i formogenheten genom ett prospekts utfall.
Detta ar nagot som skiljer sig mot prospektteorin som Kahneman & Tversky (1979) senare
skulle komma att utveckla. Kahneman & Tversky (1979) har riktat kritik mot den forvantade
nyttoteorin for att vara en svag som modell. De antyder att de grundldggande principerna inte
ar tillrackliga for att analysera en individs beslutsprocess under risk. Denna kritik kommer

diskuteras vidare senare i studien under prospektteorin.

2.3 Prospektteorin

Publikationen av prospektteorin gjordes av Kahneman & Tversky ar 1979 och var en
utbyggnad pa Daniel Bernoullis forvantade nyttoteori fran ar 1738. Prospektteorin véxte fram
som en alternativ modell for att forklara individers beslutsfattande under risk. Bernoullis
forvantade nyttoteori var lange den accepterade modellen for att forklara beslutstagande under
risk, men ansags inte helt realistiskt applicerbar pa alla individer och olika riskutfall
(Kahneman & Tversky 1979; Kahneman 2013). For att mojliggora en starkare realism for
individers beslutsprocess under risk valde Kahneman & Tversky att introducera mer kognitiva

inslag i sin teori.

Kahneman & Tversky (1979) menar att en individs grad av risktagande kan komma att skilja
sig om det handlar om sékra forluster eller sékra vinster inom ett prospekt. Detta kom till insikt
nar begreppet riskaversion lades till i modellen for prospektteorin. Implementeringen av

riskaversion visade pa att en individ kan komma att vara mer riskavert géllande sékra vinster




men visa pa ett hogre risktagande angaende sakra forluster (Kahneman & Tversky 1979;
Kahneman 2013).

2.3.1 Referenspunkten

Inom prospektteorin finns det ett element som Kahneman & Tversky (1979) menar &r viktigt
att forsta och ta del av, detta ar en individs utvardering av ett prospekt och dess utfall.
Kahneman & Tversky (1979) antyder att alla individer har olika referenspunkter vilket kan
komma att paverka val inom situationer som innefattar risker. En referenspunkt kan definieras
som en maénniskas tidigare erfarenheter och upplevelser, i enlighet med Helson (1964).
Kahneman & Tversky (1979) beskriver att referenspunkten inom prospektteorin oftast utstalls
som individens befintliga formdgenhet. Det vill sdga att en referenspunkt kan komma att
variera fran person till person samt att den ar dynamisk for enskilda individer. Markowitz
(1952) har ett liknande synsatt pa referenspunkten som Kahneman & Tversky behandlar inom
prospektteorin, namligen att den befintliga férmdgenheten ar den vanligaste referenspunkten.
Dock tillagger Markowitz (1952) att en referenspunkt ocksa kan utgéras av den férvantade
formogenheten av utfallet for ett prospekt. Markowitz (1952) diskuterar ocksa fall dar en
befintlig formogenhet kan vara missvisande, detta om en individ nyligen har haft en stor
forandring av sin formogenhet och inte hunnit anpassa sitt beteende till den. Kritik har dock
framstéllts mot prospektteorin och dess definition av vinster och forluster for att faststélla
referenspunkter. Barberis (2013) havdar att prospektteorins syn pa referenspunkten enbart kan
forklaras genom att en individs individuella uppfattning om vad som &r vinst och forlust ar for
diffus. Det blir svart att greppa vad en individs verkliga referenspunkt ar géllande vinst och

forlust vid olika scenarion pa grund av en otydlig definition (Barberis 2013).
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Kahneman & Tversky (1979) redogér for en vardefunktion inom prospektteorin, i denna
funktion utgor referenspunkten en nollpunkt (se Figur 1). Vardefunktionen handlar om
vardeskillnader och &r konstruerad utifran psykologisk respons av en fysisk forandring.
Kahneman & Tversky (1979) menar att Figur 1 Vardefunktionen (Kahneman & Tversky 1979, s. 279)
en individ ser en storre vérdeskillnad i en VALUE
vinst pa 100 kr och 200 kr kontra 1100 kr
och 1200 kr. Enligt Kahneman & Tversky
(1979) och Kahneman (2013) géller detta

samband dven for forluster. Det betyder

LOSSES GAINS

att vérdeforandringen blir konkav vid

vinster och konvex vid forluster, precis

som Figur 1 visar. Vilket innebar att desto
storre en vinst eller forlust blir, minskar
det marginella vardet. Overlag visar det
sig dock att forluster har en brantare kurva gentemot vinster, detta forklaras av Kahneman &
Tversky (1979) och Kahneman (2013) genom att forluster har en storre effekt pa en individ
fastdn samma varde som vid en vinst. Genom vérdefunktionen och dess konkava och konvexa
kurvor kan en slutsats bevisas, ett bevis som ocksd Markowitz (1952) fann i sin studie. Detta
ar att méanniskor tenderar att bli mer riskbenégna vid forluster och mer riskaversiva nér det

kommer till vinster.

2.3.2 Riskbeteende

Det gar att klassificera manniskor efter en mangd olika egenskaper och riskbeteende &r en av
dem. Nar riskbeteende delas upp i olika kategorier undersoks det hur ménniskor beter sig néar
de stélls infor beslut som kan ses som mer eller mindre riskfyllda (Weber & Milliman 1997).
Holt & Laury (2002) beskriver hur det finns tre olika varianter av riskbeteende och menar att
en individ kan vara riskavert, risksokande eller riskneutral. Att vara riskneutral innebér en
likgiltighet gentemot risk och investeringar vérderas logiskt utifran forvantad avkastning utan
beaktande av risknivan involverad. Riskaverta individer indikerar en motvilja att ta risker och
tar generellt inte risker utan att nyttofunktionen kompenseras i takt med risknivan. Vid
investeringar bor avkastningen vara sa pass hog att den kompenserar risken. Motsatsen till
riskavert &r risksokare vilka soker sig till risk och garna investerar i volatila investeringar for

att fa sa hog avkastning som mojligt (Holt & Laury 2002). Enligt flera forskare, bland annat
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Kahneman & Tversky (1979), Markowitz (1952) och Starmer (2000) kan en individs beteende

under risk kopplas till nyttofunktionen. De menar att
en individs beteende under risk kan stéllas upp i en
graf och &r antingen linjar, konkav eller konvex. En
linjar nyttofunktion antyder att individen &r
riskneutral, en konkav nyttofunktion antyder en
riskaversiv individ och en konvex nyttofunktion
antyder en risksokande individ. Ett exempel pa detta
kommer fran Kahneman & Tverskys (1979)
beslutviktsfunktion som visar en konvex linje i grafen

vilket tyder pa risksokande beteende hos individen.

DECISION WEIGHT: TTip)

Figur 2 Beslutsviktsfunktionen
(Kahneman & Tversky 1979:283)

PROBABILITY: p
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2.4 Tillampning av teorier

Kahneman & Tversky (1979) utvecklade prospektteorin utifran Bernoullis (1954) forvantade
nyttoteori vilken analyserar situationer dar en individ maste ta stallning till ett beslut med ett
osékert utfall. Grundantagandet i den forvantade nyttoteorin ar att individer agerar rationellt i
situationer under risk och valjer utfall for att maximera sin egennytta. Kahneman & Tversky
(1979) menar att en individs grad av risktagande kan komma att skilja sig om det handlar om
sékra forluster eller sakra vinster inom ett prospekt vilket ledde till att begreppet riskaversion
lades till i teorin. Vidare antyder forskarna att alla individer har olika referenspunkter vilket
kan komma att paverka val inom situationer som innefattar risker, den befintliga
formogenheten ar den vanligaste referenspunkten. Weber & Milliman (1997) delar upp
riskbeteende i olika kategorier dar det undersoks hur manniskor beter sig nar de stalls infor
beslut som kan ses som mer eller mindre riskfyllda. Holt & Laury (2002) beskriver dessa tre
olika kategorier: riskavert, risksokande eller riskneutral. Allt detta kommer kopplas till
Surebets och hur individer ser risker nér investeringar som detta gérs samt om samband kan
identifieras mellan riskbeteende och anvandningen av Surebets som investeringsalternativ.

Samtidigt kommer arbitrage ligga som grund for hela studien.
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3. Metod

Ordet metod kommer fran de grekiska termerna ‘méthodos’ och ‘ho 'dos’ vilka betyder “efter”
och “vig”, det vill siiga stegen lings en vig eller tillvigagdngssitt (Asberg 2000). Nedan
kommer tillvagagangssatten for att na fram till denna studies resultat laggas fram.

3.1 Metodval

Valet av metod i denna studie har praglats av vilka aspekter som ska undersékas och hur
djupgaende informationen behdver vara for att fa fram ett relevant resultat. | denna studie har
en ontologisk standpunkt i form av konstruktionism valts da detta ger en tydligare helhetsbild
som kan kopplas till verkligheten (Asberg 2000). Denna visar &ven p& en medvetenhet gallande
samhaéllets konstruktioner och hur dessa paverkar det sociala samspelet mellan olika aktdrer pa
diverse marknader. Systemperspektivet kommer anvandas som utgangspunkt for att fa en 6kad
forstaelse for sociala sammanhang och processer vilket sedan kommer ligga till grund for
analysen (Holme & Solvang 1997:79). Det finns ocksa en stravan efter flexibilitet i
datainsamlingen for att kunna folja vagen respondenterna tar da studiens amne &r relativt
outforskat. Med detta som grund kommer bade en kvalitativ och en kvantitativ metod anvéndas.
Fordelar med att anvanda olika metoder tas upp av flera forskare da en kombination kan starka
tilliten till analysresultaten och dven ge en mer helhetsinriktad och balanserad bild (Holme &
Solvang 1997). Aven Lincoln & Guba (1985) och Abdalla et al. (2018) argumenterar for att
olika metoder kan komplettera varandra och pa sa satt oka studiens giltighet. For att starka
analysen kommer bada metoderna anvandas i form av en triangulering med syfte att studera
samma objekt for fa en djupare bild av resultatet. En kvantitativ metod i form av en enkat
kommer anvandas for att undersoka samband mellan olika variabler. Da denna enkét inte nadde
tillrackligt manga respondenter med kunskap om arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden
kommer dven en kvalitativ metod i form av intervjuer tillampas. Dessa intervjuer bidrar till att
respondenterna kan utveckla tankar och idéer kring Surebets och dess processer for en djupare
forstaelse kring amnet, detta ar nagot som Hjerm et al. (2014:149) anser starka en studies
tillforlitlighet. Alla respondenter kommer vara anonyma i denna studie da det finns en del etiska

standstaganden att utga fran nar det kommer till anvandningen av Surebets.
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3.2 Kvantitativ metod

Den kvantitativa metoden som anvants i denna studie bestar av en systematisk och strukturerad
enkdtundersokning med syfte att undersoka samband mellan arbitrageutnyttjande och
riskbeteende. Enkaten utformades med ett standardiserat uppldgg vilket innebér att alla
respondenter far samma fragor (Presser 1983; Slattery et al. 2011), dock paverkas
svarsalternativen av om respondenten har anvant sig av arbitragemojligheter pa
oddsmarknaden. Malet var att fa en generaliserbar databas med information om beteende och
tankesatt nar det kommer till arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden men &ven generella
riskbeteenden. For att na ut till sd manga respondenter som majligt och pa sa satt ha mojligheten
att utfora statistiska generaliseringar (Holme & Solvang 1997:155) utformades en bred
undersokning dar flera variabler kan undersokas. Fragorna strukturerades samt formaliserades
och bestar bade av stangda fragor, oppna diskussionsfragor samt fragor som med hjalp av en
likertskala mater attityden hos respondenten (Slattery et al. 2011).

Innan enkaten gjordes publik for allmanheten utférdes en pilotstudie for att testa fragorna och
testrespondenternas tolkning av dem. Slattery et al. (2011) samt Holme & Solvang (1997:81)
argumenterar for att en pilotstudie ar bra att starka den interna validiteten i enkéten, dock menar
det att en stor pilotstudie kan vara tidskravande, darav togs beslutet att utféra en mindre
pilotstudie i form av antalet respondenter som tog del av den. Pilotstudien utfordes pa ett urval
bestdende av 10 respondenter med olika bakgrund som fick representera populationen. Alla
utforde enkaten och kom sedan med feedback. Efter pilotstudien omformulerades tre fragor
som respondenterna ansag vara otydliga och latta att misstolka samt svarsalternativ lades till
pa tva fragor for att vara mer omfattande. Efter detta ombads 5 nya test-respondenter utféra

undersokningen for att sakerstélla tolkningen av fragorna och svarsalternativen.

3.2.1 Enkéten

Enkaten utformades i fyra olika delar for att (1) ta fram metadata som alder, kén och uthildning
men &ven separera de respondenter som anvander sig av arbitrageutnyttjande pa
oddsmarknaden mot dem som inte vet vad det &r och/eller inte har anvént sig av det. De som
svarat nej pa fragan om de har anvant sig av arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden slussades
direkt vidare till del tre medan de som svarat ja hamnade pa nasta del (2) som undersoker
tankesatt och tekniker bakom arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden. Har behandlas fragor

som vilken risk anvandaren ser inom arbitrageutnyttjande som investeringsmojlighet, hur ofta

15



de anvander sig av Surebets och vilken avkastning de fatt. Den sista delen (3) pa enkéaten
fokuserar pa risk och riskbeteende, den inleds med en fraga dar respondenten sjélv far avgora
hur risktagande denne &r och fortsatter sedan med pastadenden som behandlar Kahneman &
Tverskys (1979) prospektteori dér respondenten far ta stallning till dessa. Avslutningsvis (4)
erbjuds respondenten att lamna kontaktuppgifter (helt frivilligt) om denne kan tanka sig att

stalla upp pa en intervju inom samma amne.

Enkaten strukturerades pa detta satt for att na ut till s& manga respondenter som mojligt och
inte enbart avgrénsas till respondenter som anvént eller anvander sig av arbitrageutnyttjande
pa oddsmarknaden. Studien undersoker aven riskbeteende och det sags en relevans i svar fran
respondenter med olika personligheter for att fa ett mer generaliserbart resultat. Ett antagande
som gjordes innan utformandet av enkéten var att de som har tagit sig tid att utforska
arbitragemajligheter, speciellt pA oddsmarknaden, har en viss typ av personlighet. For att fa en
bra spridning i resultatet pa risk-delen av enkéten behdvdes aven synvinklar fran andra typer

av personligheter som kanske inte handlar med riskfyllda aktiviteter pa samma satt.

3.2.2 Urval och genomférande

| denna studie har den totala populationen varit svar att identifiera och definiera vilket innebéar
att ett sannolikhetsurval ej har varit mojligt. Anvandandet av arbitrageutnyttjande pa
oddsmarknaden dr inte kartlagt och tekniskt sett har vem som helst mojligheten att utnyttja de
obalanser som finns pa marknaden. Med detta som anledning har ett icke-sannolikhetsurval
(Holme & Solvang 1997:182) anvants i form av en trial-and-error metod dar ett mal om att na
ut till olika typer av personligheter med olika bakgrunder, alder och kultur funnits. Det visade
sig svart att fa tag pa relevanta respondenter med tillracklig kunskap inom arbitrageutnyttjande
pa oddsmarknaden sa ett beslut togs om att Gversatta enkaten till engelska vilket gav

mojligheten att na ut till fler respondenter.

Enkaten publicerades forst i 5 olika grupper och forum pa olika sociala medier och hemsidor
som specialiserar sig pa Surebets. En trial-and-error metod har anvénts med anledning av att
arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden ses som ett kansligt amne da den bakomliggande etiken
kan diskuteras. Detta ledde till att flera forum och grupper dér enkaten publicerades tog bort
den och nya grupper och forum har letades fram dar en ny publicering gjordes med hopp om

att enkaten skulle vara kvar. Totalt publicerades enkéten i tio olika forum/grupper och den fick
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vara kvar i fyra av dem dar den sedan lag tillganglig under sju dagars tid. Beslutet togs att
enkaten skulle vara tillganglig for medlemmarna i forumen under sju dagar da det ansags ge
flest respondenter majlighet att svara pa enkéten, da alla medlemmar inte ar aktiva pa forumet

varje dag.

3.2.3 Bortfall

Bortfallet i denna enkétstudie bor ses som relativt stort, da en stor del av populationen inte hade
mojlighet att delta. Detta pa grund av att enkéaten inte fanns tillganglig for dem i och med att
den togs bort fran 60% av grupperna och forumen. Uppskattningsvis har cirka 2000 personer,
det vill saga totala antalet medlemmar i forumen, haft tillgang till enkéten under tiden den var
publicerad. Av de som svarade pa enkéten &r det cirka 25% som vet vad arbitrage och Surebets
ar vilket &ven det kan ses som ett bortfall. Idealet hade varit att 100% av respondenterna
utnyttjade arbitragemojligheter pa oddsmarknaden i form av Surebets men detta har realistiskt
sett aldrig varit mojligt att uppna. Just av den anledningen skapades ocksa den del av enkéten
som handlar om risk. Alla respondenter har svarat pa de fragor som finns tillgangliga for dem,
darfor ses det eventuella bortfallet som noll.

3.2.4 Regressionsanalys

Vid val av analysmetod av den kvantitativa data som samlats in genom den utgivna enkéten i
studien foll valet pa en regressionsanalys. Detta for att enkelt se ett samband mellan oberoende
respektive beroende variabler (Eliasson 2013:99). Insamlad data sammanstalldes i Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS), med syfte att identifiera samband mellan anvandning
och kunskap om arbitrageutnyttjande, samt hur detta paverkar en individs riskbenagenhet.
Manniskor som spelar pa oddsmarknaden i vanlig manér kan tankas vara mer riskbenédgna an
den individ som inte investerar kapital mot odds. Dock anses arbitrageutnyttjande pa
oddsmarknaden i form av Surebets vara en riskfri investering av manga vilket bor locka mer
riskaversiva individer. Eta? &r ett regressionsanalysverktyg som kan anvindas for att mita
sambandet mellan olika typer av variabler istallet for exempelvis Pearson’s som enbart kan
mata samband mellan tva skalvariabler korrekt (Eliasson 2013:113-117). Variablerna i denna
sambandssokning foll pd “Kunskap/Anvéndning av Surebets” som dr en nominalvariabel i
form utav “Ja”, “Nej” och “Vet inte” svar, samt en skalvariabel utformad som en likertskala

som matte “Riskbenédgenhet” hos individer.
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3.2.5 Kausalt samband

Vidare i analysen av enk&tundersokningens insamlade data soktes det efter ett kausalt samband
mellan variabler. Detta presenteras i form av histogram for sa tydligt som mojligt pavisa om
det finns ett kausalt samband mellan riskbendgenhet och vinst/forlust. Kausalt samband innebar
att en variabel skapas av en annan. Detta kan exempelvis vara att en vinst pa ett spel leder till
att individen blir mindre riskbenagen, eller tvartom. For att pavisa om det finns ett samband
eller inte togs tva hypoteser fram, en nollhypotes (Ho) och en mothypotes (H1). Nollhypotesen
beskriver motsatsen till det studien vill understka och om den gar att forkasta kan
mothypotesen betraktas som sann (Eliasson 2013:102; Lantz, 2014:86-87).

Ho: Det finns inte ett samband mellan en individs riskbeteende och utnyttjande av
arbitragemojligheter pa oddsmarknaden.

Hi: Det finns ett samband mellan en individs riskbeteende och utnyttjande av

arbitragemojligheter pa oddsmarknaden.

3.3 Kvalitativ metod

Den kvalitativa metoden i denna studie bestar av fem olika respondentintervjuer dar personer
som sjalva utnyttjar arbitragemajligheter pa oddsmarknaden har intervjuats. Resonemanget
bakom anvéndandet av respondentintervjuer istéllet for informantintervjuer &r att de personer
som intervjuas sjdlva ska fa komma med tankar, asikter och kanslor gallande de fragor som
stélls under intervjun (Holme & Solvang 1997:104). En semistrukturerad intervjuform valdes
for att erbjuda respondenterna flexibilitet i form av 6ppna fragor med mojlighet att svara
djupgaende inom de olika delarna. Det fanns ocksa en stravan efter struktur i form av att alla
respondenter stalldes samma fragor for att sedan lattare kunna jamfora och analysera svaren
(Hjerm et al. 2014:150). Malet var att ha genomtankta och tydliga frdgor for att minska
missforstand och bortfall genom att respondenten inte kanner sig trygg nog att svara pa fragan.
En tanke agnades aven at att placera fragorna i en logisk ordning for att inte orsaka
upprepningar i svaren (Hjerm et al. 2014:157). En induktiv slutledning har anvénts genom
faststallning av monster i resultatet som sedan analyserats dar fokus ligger pa att utveckling av
olika teman och monster (Hjerm et al. 2014:67). Genom identifieringen av monster har
generella principer bildats utifran specifika omstandigheter.
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3.3.1 Urval

De kvalitativa intervjuernas urval grundar sig i den kvantitativa delen av undersékningen i form
av den sista fragan i enkatundersokningen. Vid den fragan uppmanades respondenten lamna
kontaktuppgifter om denne kunde tanka sig stélla upp pa en djupare intervju inom samma amne
enkaten behandlar (Hjerm et al 2014:149-156). Nar enkaten stangde jamfordes de lamnade
kontaktuppgifterna med de som svarat att de anvéander sig av arbitragemojligheter pa
oddsmarknaden. Detta innebdr att urvalet till de intervjuer som utfordes bestar av personer som
frivilligt svarat pa enkaten som publicerades i olika forum och grupper dar de frivilligt lamnat
kontaktuppgifter samt svarat att de anvander sig av arbitrage, totalt 17 personer. Det laga antalet
av respondenter som skulle tanka sig att stalla upp pa ytterligare fragor kan bero pa en réadsla
for att inte vara anonym vid utférande av intervju, detta fastén specificering av anonymitet aven
dar &r en sjalvklarhet. Alla 17 personer som lamnat kontaktuppgifter kontaktades via mail dar
de tackades for deltagande i enkéten samt fragades om de kunde tanka sig att stalla upp pa en
intervju. Fem personer svarade att de var intresserade samt hade tid att hjélpa till. En personlig
intervju och tva telefonintervjuer bokades in samt en fortsatt kontakt via mail holls med de

resterande tva respondenterna.

3.3.2 Intervju och genomférande

Intervjun bestar av fem fragor som alla rér amnet Surebets dar syftet var att fa en mer
djupgaende bild av varfor och pa vilket satt respondenten anvander sig av Surebets. Fragorna
beror ocksa vilka faktorer och samband som undersoks innan utnyttjande av
arbitragemajligheter samt hur respondenten raknar pa risker. Totalt intervjuades fem personer
varav en var personlig, det vill sédga att respondenten mottes upp och intervjun utfordes pa en
plats i Stockholm. Denna intervju varade i ungefar 30 minuter. Tva intervjuer utfordes via
telefon da respondenterna befinner sig utanfor Stockholm och de sista tva intervjuerna utfordes
via e-post da respondenterna befann sig utanfor Sveriges granser. Alla respondenter har svarat
pa enkaten och lamnat sina kontaktuppgifter vilket innebar att de har haft en bild av studiens
syfte. | borjan av de muntliga intervjuerna efterfragades respondentens godkannande att spela
in samtalet samt fora anteckningar under intervjuns gang. Detta foljdes av ett tydligt
forklarande av studiens syfte samt behandling av intervjumaterialet. Efter utférandet av de
muntliga intervjuerna transkriberades data for att lattare kunna analyseras i form av kodning.
Kodningen syftade till att sortera data for att foérenkla och identifiera de olika teman som sen

ska analyseras. Nésta steg var att tematisera data for att strukturera upp de olika huvudmonster
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som identifierats. En diskursanalys utfordes (Hjerm et al. 2014:32) for att kunna knyta samman
olika teman och 6verfora dem till samhallet i form av beteendemonster, och sedan dra olika

slutsatser fran dem.

3.3.3 Bortfall

Da alla tillfragade respondenter svarade pa alla fem fragor fanns det inget bortfall i den
kvalitativa delen av undersokningen. Det bortfall som kan paverka studien &r de resterande tolv
personer som hade lamnat kontaktuppgifter under enkéaten men inte svarade pa mailet som
skickades. Det ar mojligt att nagon av dessa respondenter hade bidragit med andra svar pa

fragorna som stalldes under intervjun och detta kan darfor ses som ett eventuellt bortfall.

3.4 Datainsamling och datakvalité

Den kvantitativa enkatens reliabilitet kan ses som lag da det kan bli svart att aterskapa resultatet
av undersokningen. Detta beror pa att ett slumpmassigt icke-sannolikhetsurval anvants vilket
ledde till att populationen blir svardefinierbar och resultatet darfér kan fargas av
respondenternas tankar och ésikter. Aven stabiliteten kan ses som 1ag da det skulle vara svart
att nd samma urval igen (Holme & Solvang 1997:163-165), detta beror pa att enkéaten
publicerades i flera olika forum dar medlemmar kan variera fran dag till dag vilket ocksa antas
speglas i enkatens resultat. Enkatens externa validitet beror pa om resultatet kan generaliseras
till resten av populationen (Holme & Solvang 1997:163-165; Hjerm et al. 2014:94), i detta fall
kan det bli svart att helt generalisera resultatet da hela populationen ar svar att definiera. |
resultatet kan dock en del samband identifieras vilket kan tolkas som att resultatet kan
generaliseras till viss del da spar av en teoretisk mattnad kan antydas. Den externa validiteten
kan darfor antas vara medel, det vill sidga varken lag eller hég. For en exakt beddmning maste
hela populationen definieras. Sammanfattningsvis kan den kvalitativa enkétens reliabilitet ses
som lag medan validiteten ses som relativt hog. Detta beror pa att det enkaten méater ocksa ar
det som studien avser undersoka. Med anledning av enkatens laga reliabilitet har kvalitativa
intervjuer utforts med syfte att hoja kvaliteten pa matningarna.

Vid anvandande av kvalitativ metod kan det diskuteras om begrepp som validitet och
reliabilitet ar relevanta. Guba & Lincoln (1994) menar att tva andra begrepp béttre kan kopplas
till en kvalitativ metod for att sakerstalla kvaliteten i undersokningen. Dessa begrepp ar

trovardighet och &kthet, till trovardigheten kan &ven fyra underbegrepp kopplas; tillforlitlighet,
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overforbarhet, palitlighet och konfirmering. Forfattarna menar att en kvalitativ forskare bor ha
dessa faktorer i atanke nar en studie utfors for att lasaren ska ha mojlighet att tolka de resultat
som visas pa ett korrekt satt. Studiens trovardighet ska pavisas genom att forskaren bidrar med

tillracklig information sa lasaren sjalv kan relatera till situationen.

Tillforlitlighet kopplar Marschan-Piekkari & Welch (2004) till en forskares mojlighet att skapa
en palitlig och trygg miljo for respondenten. Studien ska utforas efter samhéllets och
respondentens kriterier, till exempel ska de resultat som framkommer fran intervjuer eller
annan datainsamling fran respondenter ocksa skickas till dem for kontroll sa forskaren kan fa
bekriftelse pd att den har uppfattat verkligheten pa ratt satt. Detta kallas for
respondentvalidering (Guba & Lincoln 1994). For att sakerstalla tillforlitligheten till svaren i
de kvalitativa intervjuerna har respondenterna erbjudits lasa igenom den kodade data som

skapats under intervjuns transkribering.

Overforbarhet motsvarar den externa validiteten och &r en viktig del av en studie (Lincoln &
Guba 1985) men kan &ven ses som en studies begransning. Marschan-Piekkari & Welch (2004)
menar att detta beror pa att det kan vara utmanande att pavisa en studies validitet da det ar ett
amne som inkluderar objektivitet, opartiskhet och replikerbarhet. Lincoln & Guba (1985)
forklarar vidare att en studies resultat &ven bor ses som en databas dér lasaren kan Overféra
innehallet till ett annat sammanhang, situation eller tidpunkt. Genom att tydligt redogdra for de
detaljer som ar viktiga att forsta for att kunna koppla resultaten av en studie till verkligheten,

men &ven till andra miljoer, kommer en hogre dverforbarhet av studien bli tillampningsbar.

Lincoln & Guba (1985) pastar att det inte kan finnas trovardighet i en studie utan palitlighet
vilket kommer genom granskning, detta innebar att en komplett redogérelse for alla delar av
studien och forskningsprocessen ska finnas tillganglig. Forfattarna menar dock att det kan vara
svart att granska en studie da det kan ses som en kravande uppgift som tillfaller granskarna.
Kvalitativa studier brukar generellt generera stora méngder data som ska analyseras vilket kan
vara tidskravande. Detta kopplar ocksa Lincoln & Guba (1985) till den sista punkten som é&r
konfirmering. Det innebér att forskarna ska klargdra att de har handlat sa objektivt som mojligt
nar studien utforts, dven detta ska analyseras av den som granskar studien. Epistemologi, dven
benamnt kunskapsteori ar laran om kunskap (Marschan-Piekkari & Welch 2004:510). Utifran

detta menar Asberg (2000) att epistemologin &r frdgan om kunskapens ursprung, natur,
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mdjlighet och giltighet. | denna studie har forfattarna haft som intention att vara objektiva men
fran ett realistiskt perspektiv kommer med storsta sannolikhet bade tankar och asikter paverka
resultatet. Jacobsen (2002) argumenterar for att omgivningens paverkan pa forfattarnas asikter
och tankar ger studien en tolkningshaserad ansats. | denna studie kommer palitligheten fran
granskning utférd av andra studenter och handledare i form av opponering, konfirmeringen kan
ses i form av att respondenter har valts utifran olika synvinklar for att skapa ett generaliserbart

resultat.

3.5 Kall- och metodreflektion

Utifran fragestallningen kan ett beslut fattas om det & mjukdata eller harddata som skall
beaktas genom studien. Detta ar ett viktigt forsta steg i undersokningen da det &r svart att saga
pa forhand vilken metod som lampar sig bast utan att se till fragestallningen (Holme & Solvang
1997:14). Genom kunskap om bade kvalitativ- och kvantitativ metod togs beslutet om en
triangulering da bada metoderna ligger till grund for denna studie. Utgangspunkten for
datainsamlingen ligger i den kvantitativa metoden men for att sedan stdrka ett resultat
behandlas dven empiriskt data utifran ett kvalitativt perspektiv. Med andra ord anvéands flera
studieobjekt, vilket kraver tva olika metoder for datainsamling (Holme & Solvang 1997:14).
Den kvalitativa metoden kommer syfta till att undersoka tankande och handlande personer.
Kvantitativ metod kommer anvandas till att analysera och samla in statistisk data i form av
riskbeddmning for privatpersoner.

Kritik mot val av metod ar svart med tanke pa att tva olika varianter av metod har applicerats i
studien. Den kvantitativa enkatundersokningen utformades pa ett sétt sa den skulle passa sa
manga som mojligt men har kan urvalet ifragasattas da tillrackligt manga svar fran
arbitrageutnyttjare inte samlats in. For att fa ett mer generaliserbart resultat borde urvalet tacka
en storre del av populationen. Detta visade sig vara svart vilket innebédr ett annat
tillvagagangssatt antagligen hade behovts vid distribuering av enkéaten. Ett satt hade kunnat
vara att distribuera enkaten personligen for att pa sa satt ge respondenter mojligheten att stalla
fragor om enkaten vilket skulle kunna leda till en djupare forstaelse om @mnet och minska
bortfall i form av respondenter som vaéljer att inte svara pa enkaten. Dock ar det svart att na ut
till en storre del av populationen genom en personlig distribuering av enkéten da de flesta
Surebetsanvéandare inte finns pa samma plats. Enkaten hade ocksa kunnat vara publicerad pa

diverse forum och grupper under langre tid an en vecka for att sékerstélla att alla medlemmar
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hade mojlighet att svara pa den, dock finns da ocksa risken att enkaten forsvinner bland
forumets inlagg. Sen kommer fragan om vilka medlemmarna pa dessa forum ar, det kan
tekniskt sett vara vem som helst och det finns ingen garanti for att dessa medlemmar verkligen
har kunskap om Surebets och arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden. For ett battre och mer
trovardigt resultat hade mer kunskap om respondenterna varit idealiskt for att garantera
trovardigheten. | och med det etiska dilemmat som involverar Surebets ar det svart att hitta ett

satt att kontakta alla anvandare vilket leder till att urvalet blir svart.

Den kvalitativa delen av metoden utfordes i form av fem olika intervjuer déar tva var
mailintervjuer och tva var telefonintervjuer. For att sakerstalla trovardigheten hade det varit
battre att enbart utfora personliga intervjuer. Alternativt att fa mailintervjuerna till
telefonintervjuer for att fa battre kontakt med respondenterna och pa sa satt undvika
missforstand. Det &r latt att svara pa fragor i text medan det via en personlig- eller
telefonintervju finns chans for intervjuarna att stalla foljdfragor for att komma djupare in i
respondentens tankar och asikter om de teman som diskuteras. Aven den personliga intervjun
kan kritiseras genom att intervjuarnas utseende, sprak, beteende och kultur kan férga
respondentens svar. En fokusgrupp med minst fem respondenter hade antagligen varit bést i
detta fall da respondenterna pa sa satt kan utbyta erfarenheter med varandra med forhoppning
om en djupare diskussion vilket antagligen skulle leda till ett battre resultat. Aven fler intervjuer
hade varit bra att utféra och att bara undersoka individer som ar partiska mot spelbolagen har

med storsta sannolikhet &ven det fargat studien och dess resultat.

Ursprungligen var tanken bakom denna studie att fokusera pa spelbolag och dess syn pa
anvandandet av arbitrage pa oddsmarknaden samt undersoka hur detta paverkade spelbolagen.
Dock visade det sig svart att fa tag pa de olika spelbolagen for att utfora intervjuer da
marknaden idag star infor en omreglering, vilken innebér att alla spelbolag som vill verka pa
den svenska marknaden maste ha en licens, detta galler dven de statligt dgda bolagen
(Riksdagen 2017). Pa grund av denna omreglering, men aven den orolighet som uppstar pa
marknaden i samband med den, vill inga spelbolag delta i intervjuer med fragor gallande
arbitrageutnyttjande och riskbeteende. Efter kontakt med tolv olika bolag kan det konstateras
att detta bottnar i att det finns strategier kopplade till arbitrage som de inte vill lamna ut till

allménheten infér den kommande omstruktureringen av marknaden. Studien fick efter denna
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ingivelse byta inriktning fran ett foretagsperspektiv till ett anvandarperspektiv for att ha

mojlighet att samla in empiriskt material.

Ett sakerstallande av kallans dkthet har gjorts genom att utga fran vetenskapligt granskade
artiklar. Vetenskapliga artiklar har granskats flertalet ganger vilket ger en tillforlitlig akthet i
kallan. Enligt Thurén (2013:7) ar en viktig del inom kallkritik tidssambandet. Beroende pa
tidsspannet mellan en h&ndelse och kéllans redogorelse for denna handelse, kan &dktheten
komma att paverkas. Detta har lagt en grundtanke till anvandningen av flertalet kallor som
behandlar samma fraga for att starka tidigare forskning. Nagot som ocksa har behandlats bland
kéllorna ar dess oberoende och tendensfrihet for att inte anvanda kéllor som kan ge en falsk
eller forvrangd bild av sanningen (Thurén 2013:8). Redan innan intervjun med respektive
respondent fanns information i enkétundersékningen angaende vilken etisk syn de har pa
utnyttjandet av arbitragemaojligheter, det kan diskuteras om studien fargats av detta. Majoriteten
av respondenterna ser inte Surebets som nagot oetiskt dd de anser att spelbolagen “fortjéanar”
det da bolagen sjélva kan ses som oetiska pa grund av olika anledningar. Till exempel “ful
oddsséttning”, “voidade spel” det vill sdga att spelbolagen sjdlva avbryter ett spel av olika
anledningar, reklam som marknadsfor sig till spelberoende/missbrukare och “fula
anvéindaravtal” vilka dr utformade pa ett sdtt som endast gynnar bolagen. Detta har med storsta
sannolikhet fargat studiens resultat da respondenterna kan ses som partiska med en egen bild
av amnet. Dock kan argument foras for att det ses som positivt da detta bidrar till en djupare
forstaelse av anvandares rattfardigande nar det kommer till anvandandet av Surebets. Det har
inte utforts nagon intervju med en respondent som anser att arbitrageutnyttjande kan ses som

oetiskt vilket kan ses som negativt da bada synvinklarna hade starkt studiens trovardighet.

3.6 Etikreflektion

Nér det kommer till etik inom forskningen bor fyra stycken krav beaktas. Dessa &r
informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitetskravet och nyttjandekravet. For att
uppna informationskravet har alla respondenter blivit underrattade om syftet med studien.
Samtyckeskravet finns till for att behandla respondenternas egen vilja att avsta fran att svara
pa fragor eller hoppa av studien helt. Detta ar ett krav som aldrig ska ifragaséttas fran forskaren.
Personuppgifter har behandlats med diskretion och respekt for respondenten, vilket
konfidentialitetskravet arbetar for. Nyttjandekravet trycker pa att de uppgifter forskare far

tillgang till enbart ska anvéandas i studien och inte nagot annat vilket har gjorts (Vetenskapsradet
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2002). Da anvandningen av Surebets kan bli en etisk fraga, i och med att det rent tekniskt sett
inte dr olagligt att anvénda sig av men flera spelbolag valt att forbjuda det, har ett beslut tagits
om att alla respondenter ska vara anonyma. Genom anonymitet av respondenter dkar chansen
till fler deltagare i studien da individer inte ser nagot fel i anvandningen av Surebets medan
spelbolagen vill stanga av dem fran plattformarna. Detta medfor att respondenterna eventuellt
inte vill delta i studien da de ar radda for att bli avslojade. Anonymiteten beror darfor pa en
stravan att skapa en trygghet hos respondenterna som bidrar till mer djupgaende och detaljerade
svar. Detta har ocksa tydligt klargjorts vid forsta kontakten med respondenter med férhoppning
om att fora en mer oppen dialog, dar respondenter inte ska kanna sig tvingade att svara pa ett

specifikt satt for att nagot kan ses som rétt eller fel fran olika perspektiv.

3.7 Alternativ metod

For att studien ska fa ett bredare och mer palitligt resultat br den innehalla empiriskt underlag
fran bade foretag och privatpersoner av kvalitativ sort. Det vill séga foretag i form av spelbolag
som staller ut odds och kan bli utsatta for arbitrage samt individer som anvander sig av
arbitragestrategier mot spelbolag. Djupgéaende intervjuer skulle da kunna utféras pa bada
malgrupperna for att fa ett tydligare resultat. Anvandning av fokusgrupper dar malgrupperna
blandas och diskuterar fragorna skulle ge ytterligare tillforlitlig data att arbeta med och
analysera. Genom kvantitativ metod kan resultatet starkas med statistisk data fran spelbolagens
arsredovisningar for att pavisa den potentiella paverkan arbitrageutnyttjande har pa foretagens
resultat. Utdver detta skulle en dokumentgranskning av spelbolagens anvandaravtal komma att

besvara eventuella etiska dispyter mellan bolag och anvandare.
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4. Empiri
Nedan presenteras studiens resultat. Inledningsvis presenteras det kvantitativa resultatet i form
av sambandstabeller och histogram som sedan forklaras, for att efterféljas av kvalitativ empiri

i form av en sammanstallning av respondenternas svar.

4.1 Enk&atundersokning

En stor del av den data som samlats in i denna studie har varit genom en enké&tundersokning
som har publicerats pa olika grupper i sociala medier och forum. Inriktningen har varit
respondenter som pa ett eller annat satt har en anknytning till investering och/eller
arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden. Enkatundersokningen fick totalt 196 svar exklusive
pilotundersdkning, varav 52 av dessa respondenter hade en direkt association till
arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden. Enkaten delades upp i tva huvudavsnitt som
behandlade bade risk och arbitrageutnyttjande, detta for att fa ut sa tillforlitliga svar som
mojligt fran respondenterna. Nedan kommer medelvérden, samband och olika diagram

sammanstallas och presenteras.

De 52 respondenter i enkatundersokningen som svarade att de anvant sig av arbitrage pa
oddsmarknaden i form av Surebets fick svara pa avsnitt tva i undersokningen som bestod av
fem fragor. Dessa fragor behandlade bland annat hur ofta respondenten anvénder sig av
Surebets, anvandarnas syn pa eventuella risker involverade med Surebets samt om Surebets
kan ha nagon negativ paverkan ekonomiskt for spelbolagen. Samtliga av dessa fragor innebar
en likertskala, i en rangordning fran 1-5, dar respondenterna fick vélja vilken skalniva som
passade in bast pa dem sjalva. | Tabell 1 presenteras dessa fragor i en sammanfattad version
med alla respondenter och medelvarde for respektive fraga. Standardavvikelsen ar aven den

med for att visa spridningen av diverse svar respondenter emellan.

Pa fragan om vilken risk som associeras till Surebets som investeringsalternativ ar medelvardet
2.5 och standardavvikelsen lag vilket innebér att de flesta respondenter valt nagot av de lagre
alternativen (Eliasson 2013:69). Svaren indikerar att Surebets inte ses som helt riskfritt men

respondenternas syn gar at det riskfria hallet medan, till exempel, svaren pa fragan hur ofta
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spelaren anvénder sig av insattningsbonusar har en hégre standardavvikelse och darfor varierar

mer.

Tabell 1

Std.
Mean N Deviation

Hur ofta utnyttjar du arbitrageméjligheter pa oddsmarknaden i form av 3.00 52 1.172
Surebets?
Hur ofta anvander du dig av spel-/inséttningsbonusar vid utnyttjande av 2.96 52 1.328
arbitragemojligheter pa oddsmarknaden i form av Surebets?
Om arbitrageutnyttjande p& oddsmarknaden i form av Surebets ses som en 2.50 52 .897
investering, vad ser du for risk i detta?
Vid arbitragespel i form av Surebets, hur ofta spelar du hos spelbolag som 2.90 52 1.302
tillater arbitragespel?
| vilken grad tror du att arbitrageutnyttjande spel i form av Surebets har en 2.25 52 .764

negativ ekonomisk paverkan pa spelbolagen?

Tabell 2 presenterar ett Eta? samband mellan tva variabler, en nominal- och en skalvariabel.

Virdet som beaktas i denna sammanstillning dr ‘hur riskbendgen en individ ser sig sjélv’ som

beroende variabel stidlld mot om ‘en person har kunskap om Surebets’ som oberoende. Virdet

0,299 ligger pa en intervall mellan -1 till +1 dar den forstnamnda tyder pa ett negativt samband,

den sistndmnda forklarar ett positivt samband, samt ett véarde vid O bekraftar inget samband

variablerna emellan. Tabellen visar sdledes pa ett positivt samband mellan de undersokta

variablerna.
Tabell 2
Value
Nominal by Interval Eta? Utnyttjar du arbitragemdjligheter pa oddsmarknaden, .240
aven kallat Surebets? Dependent
Hur riskbendgen anser du dig sjalv vara? Dependent .299
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Tabell 3 relaterar till samma variabler som ovan, det vill sdga riskbendgenhet och
respondenternas kunskap om Surebets. Har har medelvérde, antal svar och standardavvikelsen
tagits fram for att styrka det tidigare Eta? vardet som pavisar ett positivt samband. Detta innebar
att ett samband kan ses mellan personer med kunskap om Surebets och arbitrageutnyttjande pa
oddsmarknaden samt riskbendgenhet. Detta visar att individer med kunskap ar mer riskbenégna

an individer utan denna kunskap.

Tabell 3

Riskbenéagen

Utnyttjar du arbitragemdjligheter pa oddsmarknaden, aven kallat

Surebets? Mean N Std. Deviation
Ja 3.71 52 .848

Nej 3.05 121 .956

Vet inte 3.13 23 .920
Total 3.23 196 .964

Studiens enkatundersékning innehdll ett avsnitt som involverade risk utifran olika scenarion.
Detta avsnitt svarade samtliga respondenter pa och fragorna var stallda med tva svarsalternativ,
dar ett alternativ hade ett sékert utfall och det andra innefattar en risk i form av ett spel. Ett
exempel pd scenario som stélldes dr “Att helt sdkert 4 9 000 kr eller ha 90% chans att & 10
000 kr och 10% chans att inte fa ndgot™. Sedan stélldes fragan likadant fast i direkt motsats, det
vill saga som ett forlustscenario. Syftet med fragorna &r att se om individers riskbenagenhet
skiljer sig om de forlorar eller vinner pengar. | Histogram 1 och Histogram 2 presenteras
resultatet for dessa tva riskscenarion dar det tydligt visas vilket beslut en individ fattar vid vinst
respektive forlust. Har visar Histogram 1 ett vinstscenario dar 186 respondenter véljer det sékra
alternativet medan 10 stycken anger att de hellre skulle ta risken med det osékra alternativet. |

Histogram 2 presenteras resultatet for den motsatta fragan dar 176 av de 196 respondenterna

28



hade valt det osékra fore det sakra alternativet, det vill sdga ha ha 90% chans att forlora mer an

det sdkra alternativet men 10% chans att inte behdva forlora nagot.

Histogram 1 Histogram 2
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kr 10.000 kr och 10% 9.000 kr 10.000 kr och 10%
chans att inte fa nagot chans att inte férlora

nagot

4.1.1 Oppna frégor fran enkat

Enkaten bestod dven av 6ppna fragor dar respondenterna svarade fritt. Trots detta kunde flera
monster och teman identifieras bland svaren, speciellt pa fragan om respondenten ser nagra
risker med arbitragespelande i form av Surebets. Den risk majoriteten av respondenterna sag
med Surebets var att bli begransad av spelbolagen, genom att de till exempel identifierar
spelmonster och beslagtar saldot eller voidar/avbryter bettet. En respondent svarade:

“Det stora problemet ar voidade bets, eller exempelvis vid anvdndande av bonusar att
spelbolagen tar bort din bonus om de anser att du utnyttjat systemet... Vid dessa tva fall kan
du forlora flera veckors jobb pa bara ett bet... Ar man inte tillrackligt noga med vad man
bettar pa och har koll pa olika bolags regler for "samma" bets kan det ocksa ga at skogen! Sa

man behéver vara extremt paldst, tro det eller ej... "

Andra ofta forekommande svar var snabba oddsforandringar som paverkar avkastningen pa
bettet och kan bidra till att spelaren blir helgarderad med odds 6ver 2.0 pa bada sidor. Dock
svarade fem respondenter, det vill sdga cirka 10%, att de inte sag nagra risker alls med
arbitragespel i form av Surebet.

4.2 Intervjuer

| studien anvéandes &ven kvalitativ metod for att samla in data, detta i form av respondenter som
aktivt valt att svara pa mer djupgaende intervjufragor efter att de deltagit i
enkatundersokningen. Samma fem fragor stélldes under samtliga intervjuer for att fa djupare
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forstaelse for hur anvandare ser pa Surebets som investeringsmojlighet, dess risk och hur det

kommer sig att de bdrjade med Surebets.

Tabell 4
Respondenter Intervjumodell Datum
Respondent 1 Personlig intervju 2018-12-03
Respondent 2 Telefonintervju 2018-12-04
Respondent 3 Telefonintervju 2018-12-07
Respondent 4 Mailintervju 2018-12-04
Respondent 5 Mailintervju 2018-12-04

Fraga ett och tva gar ihop i varandra dar respondenten far forklara hur det kommer sig att de
borjade med arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden i form av Surebets, samt varfor de
anvander sig av Surebets som ett investeringsalternativ idag. Respondenterna svarade snarlikt
inom bada fragorna med att de sokte enkla vagar till snabba pengar mot en sa lag risk som
mojligt. Respondent 1 tillade ocksa att “Jag hade spelat bort viildigt mycket pengar under en
kort period pa oddsspel och kénde att jag var tvungen att hitta en mer riskfri strategi om jag

skulle fortsdtta med mitt spelande”.

En fraga behandlar de faktorer och samband i odds som respondenterna tittar efter innan de
genomfor sin investering. Svaren visar att ingen av respondenterna gor egna berdkningar infor
ett “bet”. De faktorer som avgor ér att oddset ska vara pa minst 2.0 och respondenterna menar
att om ett spel laggs med minst 2.0 i odds pa samtliga utfall hos olika spelbolag ar en vinst
garanterad. Véagen till att hitta dessa arbitragemdjligheter kom dock att skilja sig at mellan
respondenterna men majoriteten anvinde sig av externa “Surebetshemsidor” for att lita
programvaror eller experter finna oddsen at dem. Forklaringen till detta var att det ar valdigt

tidskravande att sitta och leta efter Surebets pa egen hand.

Fraga fyra gar in pa risk och hur respondenterna ser pa riskerna som eventuellt uppkommer vid
investering pa oddsmarknaden, i form av Surebets. De flesta svaren lyder att om riktlinjerna

for ett Surebets spel foljs sa finns inga risker med sjalva spelet i sig da du har oddsen med dig
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och du har tackt alla utfall av en match. Dock menar respondenterna att det finns risker med att
spelbolagen inte tillater arbitragespel pa deras hemsidor och kan pa sa satt ogiltigforklara ett
spel, vilket medfor att du kan ga minus pa din investering. Svaren visar pa att respondenterna
har en vetskap om att bolag som inte tillater arbitrageutnyttjande har ratt att beslagta ditt konto
samt saldot pa detta konto om de kommer pa att du har anvant dig av arbitrage. Respondent 3
menar att “Det finns en risk att bolagen avsldjar en. For att undvika det sa bor man aldrig
spela pd tvd olika bolag som har ett samarbete med varandra”. Respondent 3 forklarar ocksa
att du aldrig ska spela for mer an du har rad att férlora om ett konto skulle bli stangt eller nagot

spel blir ogiltigt.

Sista fragan under intervjun gick in pa om respondenten hade kunskap om bolag som tillater
arbitragespel. Ingen av respondenterna kunde namna ett bolag som tillater arbitrage. Tva av
respondenterna papekade dock att vissa bolag inte gar ut med specifik information om att det
ar forbjudet medan andra bolag har det inskrivet i anvandaravtalen. Respondent 4 forklarar hur
det later orimligt att nagot bolag ska tillata Surebets eftersom det bara &r bolagen som forlorar
pa det.
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5. Analys

Syftet med denna del av studien &r att analysera det empiriska resultatet for att sedan dra
slutsatser utifran detta. Nedan foljer analysen som utgar fran arbitrageutnyttjande i form av
Surebets for att sedan koppla de samband och monster som identifierats i resultatet med den

teoretiska delen av studien.

Som tidigare namnts &r Surebets en strategi dér arbitrage utnyttjas pa oddsmarknaden, detta i
form av att spelbolagens oddssattning kan variera vilket leder till att bolagens odds pa samma
match kan skilja sig, vilket leder till att spelare kan utnyttja dessa genom att investera i ett bet.
Precis som Sharpe & Alexander (1990) sédger ar arbitrage ett av de mest fundamentala koncept
som finns inom finansiering och investering. Aven om oddsmarknaden inte ar den mest
centrala marknaden idag att utnyttja arbitrage pa har det dock visat sig vara en marknad dar det
ar effektivt att anvanda sig av arbitragestrategier for en positiv avkastning och Iag risk. Sharpe
& Alexander (1990) menar att volatilitet gér en marknad mindre attraktiv mot
arbitrageutnyttjande.  Chansen  till snabba  oddsforandringar och  misslyckade
arbitrageutnyttjanden pa marknaden, som Sharpe & Alexander (1990) antyder, skapar en del
av den osystematiska risken med Surebets. Trots detta visar enkatundersokningen i studien att
Surebets fortfarande anvands, med goda resultat. Arbitrage och konceptet bakom det kréver
dock en stor kunskap och analyserande formaga hos en anvandare enligt Shleifer & Vishny
(1997). Det ar inte vem som helst utan kunskap som kan genomfora strategier som Surebets,
detta pavisas ocksa i studiens enkatundersokning, dar enbart cirka en fjardedel av deltagarna
hade kunskap om arbitrage eller hade anvant sig av Surebets. Mangden individer som faktiskt
sétter sig in i arbitragestrategier och skapar en god kunskap om avkastningsavvikelser skapar

sig forutsattningen till en lagre fundamental risk, vilket ar vasentligt pa oddsmarknaden.

| enkatundersokningens resultat identifierades olika samband och det som ansags mest relevant
for studien & sambandet mellan hur riskbendgen en individ anser sig vara och om denne
utnyttjar arbitrage pa oddsmarknaden eller ej. Eta®-testet pavisar detta positiva samband och
starker mothypotesen; att de som har kunskap om arbitrage pa oddsmarknaden generellt & mer
riskbendagna &n de som inte har kunskapen. Detta samband kan kopplas till Bernoullis (1954)

forvantade nyttoteori och de olika riskbeteenden som identifieras dar. Teorin forklarar att en
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riskavert individ, det vill saga en individ som soker sig bort fran risk, kraver en hogre
kompensation i form av egennytta for att ta ett riskfyllt beslut medan en risksokande individ
inte kraver lika hdg kompensation. Nyttan ses i detta fall som avkastningen och en riskavert
individ kraver en hogre avkastning an en risksokande individ. Avkastningen pa Surebets ar
relativt 1dg och det krdvs mycket kunskap innan ett “bet” kan ldggas. Individen maste ocksa
bevaka diverse bettingsidor parallellt for att félja odds och matcher for det bésta utfallet av
investeringen. En risksokande individ har, enligt Eta®-testet, storre chans att se nyttan i Surebets
som investeringsstrategi genom att de gérna vill testa nya saker, oavsett risken som &r kopplad
till detta. Genom den forvantade nyttoteorin kan detta forklaras da en risksokare har storre
mojlighet att se potentialen i Surebets och inte tanker lika mycket pa egennyttan som en
riskavert person. Surebets ar ett fenomen som uppkommit i takt med oddsmarknadens
tillganglighet pa internet, vilket lockar manga anvandare och en risksokande individ kan med
storsta sannolikhet se nyttan i anvandningen av Surebets fran en annan vinkel an en riskavert
individ. Genom att lara sig om processerna kring arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden kan
en riskfri investering goras, endast pa bekostnad av spelbolagen. Utifran ett rationellt
perspektiv finns det inga nackdelar med detta och det enda bakomliggande &r att individen
maste lagga ner tid pa att lara sig hur det fungerar for att sedan kunna utnyttja spelbolag for sin
egen vinning. En individs riskbeteende kopplat till alternativa investeringsstrategier kan pa sa

satt pavisas genom detta samband.

Enkatundersokningens respondenter besvarade och poangterade att den storsta risken med
Surebets ar spelbolagen i sig. Det vill sdga att de ogiltigférklarar spelet eller begrénsar kontot
sa anvandaren forlorar hela sin investering. Denna risk &r inget spelaren sjalv kan paverka utan
den beror helt pa spelbolagen, den osystematiska risken kan saledes ses som relativt hog vid
utnyttjande av arbitragemdjligheter pa oddsmarknaden. Spelbolagens anvandaravtal &r
designade pa ett satt som gor att de har alla rattigheter medan spelaren bara har skyldigheter sa
fort den har skapat ett konto hos dem. Dessa osystematiska risker kan vara nagot som paverkar
en riskavert person mer dn en risksokare da de paverkar avkastningen och darmed nyttan av
investeringen. Anvandningen av Surebets kan ocksa bli ett etiskt dilemma for anvandaren da
Surebets inte &r mot svensk lag, men majoriteten av spelbolagen har valt att férbjuda det i sina
anvandaravtal. Har behover en etisk avvagning genomforas fran anvandarens sida, det vill séga
om den anser att det ar lampligt att utnyttja arbitrage trots att spelbolagen inte tillater det. Aven

detta kan ses som en osystematisk risk kopplat till Surebets och en individs beteende. Dock
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visar enkatundersokningen pa att de flesta respondenter anser att arbitrageutnyttjande i form av
Surebets inte paverkar spelbolagen negativt, rent ekonomiskt. Manga anvandare anser istallet
att bolagen i sig ar oetiska vilket de anvéander som rattfardigande for att utnyttja arbitrage pa
oddsmarknaden.

Tekniskt sett kan arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden ses som helt riskfritt, om hansyn bara
tas till tanken bakom spelandet. Ett bet laggs pa samma match hos tva olika bolag dar oddset
pa de olika utfallen Gverstiger 2.0, har gar det inte att forlora da spelaren har helgarderat utfallet.
Om den osystematiska risken kopplas till detta blir arbitrageutnyttjandet mer riskfyllt da andra
faktorer som till exempel spelbolagen och féretag som levererar odds har en stor paverkan pa
utfallet. Har spelar marknaden i sig inte lika stor roll som vid arbitrageutnyttjande pa andra
marknader da Surebets inte paverkas av marknadens volatilitet utan av spelbolagens olika
oddssattningar och faktorer kring bolagen, till exempel anvéandaravtal. En faktor som ocksa
skapar en osystematisk risk med Surebets &r att det inte ar kapitalfritt. Precis som Shleifer &
Vishny (1997) forklarar kravs det kapital for att utnyttja arbitrage. Detta da spelaren maste
tacka upp vissa investeringar som paverkas av volatilitet, i Surebets fall av oddsforandringar,
for att kunna radda investeringarna fran ett negativt resultat. Denna osystematiska risk kan vara
en faktor som bidrar till att riskaverta individer gar mer forsiktigt fram med Surebets och

insatserna i denna investeringstyp.

Det kausala sambandet som identifierades mellan variablerna riskbendgenhet och vinst/forlust
scenarion gar att koppla direkt till Kahneman & Tverskys (1979) prospektteori. Detta kausala
samband pavisades genom scenarion som blandade in summor upp emot 10 000 kr. Precis som
Kahneman & Tversky (1979) beskriver i sin teori vande sig ocksa respondenterna i denna
studie fran att vara riskaverta (konkav kurva) nar det handlar om vinster, till att bli risksokande
(konvex kurva) nar det handlar om forluster. 90% av respondenterna valde risken att forlora 1
000 kr mer &n de egentligen behdvde for att ha 10% chans att inte forlora nagot alls. Detta kan
dock, utan att applicera en individs referenspunkt, pastas vara motsagelsefullt. Nar en individs
referenspunkt rdknas in kan beslutet i ett prospekt forklaras med att utfallet kan komma att
paverka individens nytta, med andra ord dess befintliga formogenhet. Summor upp emot 10
000 kr kan anses mycket for manga, vilket bevisas da enkatundersékningen visar pa en sa stor

vandning mellan vinst och forlust bland respondenterna i fragor om de hdgre summorna. Precis

34



som Kahneman & Tversky (1979) antyder i sin teori kommer en individ alltid vélja det utfallet
i ett prospekt som gynnar den sjalv pa basta sétt. Detta kan forklaras med att 6ver 90% av
respondenterna i denna studie anser att summor upp mot 10 000 kr har en stark paverkan pa
deras befintliga formdgenhet. For att tydligare starka att méanniskan handlar utefter sin egen
maximala nytta samt att en individs riskbendgenhet kan vara dynamisk med en applicering av
en referenspunkt, kan Diagram 5 och Diagram 6 (Se bilaga) i denna studie ocksa tas i beaktning.
Dessa visar pa att nastan tva tredjedelar av respondenterna véljer det sakra alternativet bade nar
det galler vinst och forlust nar summan for respektive gar ner till 5 000 kr. Det vill sdga en
summa som inte paverkar respondenternas befintliga formdgenhet pa samma satt som tidigare
alternativ dar det handlade om 10 000 kr. Referenspunkten inom Surebets och dess anvéndare
kan dock vara svarbedomd, det vill sdga att dessa anvéandare troligtvis har en storre
formogenhet an de genererar fran ett Surebet. Detta kan enligt teorin forklaras genom att de &r
mer riskbenagna i vanliga fall &n inom Surebets, dar de ar mer riskaverta da referenspunkten
ar hogre an vinsten. Trots detta anvands Surebets som tidigare namnts pa en bred front, nyttan
for anvandarna véags upp da de anser att spel med Surebets ar mer eller mindre riskfritt.
Anledningen till att individer &nda anvander sig av Surebets kan vara att de har som mal att
oka sitt kapital till en viss niva under en langre period for att halla risken sa lag som mojligt.
Genom detta tank far anvandaren en annan referenspunkt som de da utgar ifran i beslut och
risktaganden. Detta foljer dock inte Kahneman & Tverskys (1979) prospektteori och
referenspunkt som séger att individer handlar efter egen nytta och inte utifran rationella
beteenden nar det kommer till vinster och forluster. Surebets bevisas da som ett rationellt
agerande till att bygga upp sin formogenhet da det kravs mycket arbete bakom samt att malet

stracker sig dver en langre tidsperiod for att minska risken.

Sammanfattningsvis undersoker hypoteserna i studien om det finns ett samband eller inte
mellan en individs riskbeteende och utnyttjande av arbitragemojligheter pd oddsmarknaden.
Enligt Eta>-testet kan ett samband pavisas mellan individer med kunskap om arbitragestrategier
och riskbenégenhet hos individer utan denna kunskap. Detta medfor att nollhypotesen kan
forkastas. Mer bevis pa att nollhypotesen kan forkastas ar det kausala sambandet som pavisar
ett hogt risktagande generellt bland individer nar det handlar om forluster. 1 och med att
Surebets talas om som riskfritt bor det locka fler riskaverta individer an risksokande. Dock kan
studien visa att majoriteten av de som anvander sig av arbitragemaéjligheter pa oddsmarknaden

ar mer risktagande an 6vriga. Samt att Surebets innehaller flera osystematiska risker vilka har
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identifierats i studien. Exempel pa osystematisk risk ar att spelbolagens anvandaravtal ar
designade pa ett satt som gor att de har alla rattigheter medan spelaren bara har skyldigheter.
Aven snabba oddsférandringar fran spelbolagen tvingar till mer kapital for att técka volatilitet
vilket bygger pa den osystematiska risken. Den etiska avvagningen skapar ocksa en
osystematisk risk for anvandaren da majoriteten av spelbolagen inte tillater utnyttjande av

arbitrage pa deras sidor.
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6. Diskussion
| detta kapitel diskuteras studiens analys, aven en diskussion kring tidigare forskning fors for

att sedan presentera forslag till vidare forskning.

Enligt Eta®-testets identifierade samband mellan hur pass riskbenagen en individ anser sig vara
och anvandning av Surebets kan ett antagande goras; att en riskavert individ har svarare att se
nyttan med Surebets da det ligger mycket arbete bakom en relativt liten investering. Det finns
andra investeringar som ar mer anvandarvénliga, mer lattillgangliga eller med hogre avkastning
som en riskavert individ antagligen skulle foredra framfér Surebets. Till exempel ett sparkonto
eller att vanda sig till aktie- och fondmarknaden med en radgivares hjalp. Om Surebets ses som
en riskfri investering, precis som anvandarna antyder, borde dven riskaverta individer se nyttan
i dess anvandande da nagot som ar riskfritt inte involverar risk. Dock kravs det mycket kunskap
for att lyckas med Surebets vilket antagligen lockar fler individer som soker genvagar till att
Oka sin férmdgenhet &n individer som ar mer bekvdma av sig. Detta kan kopplas till att
individer med kunskap om arbitrage generellt & mer riskben&gna &n individer utan denna

kunskap.

Genomgaende i studien har teorierna lagt grunden for tankar och idéer, for att sedan appliceras
pa framtaget resultat. Prospektteorin och dess referenspunkt ar, enligt denna studie, inte optimal
att applicera pa Surebets da en individs referenspunkt ar betydligt hogre &n en vinst fran ett
Surebet. Har passar grundantagandet i Bernoullis férvéntade nyttoteori battre dér individen
ségs agera rationellt i situationer som omfattar risk och valjer utfall for att maximera sin
egennytta. Om detta appliceras pa arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden, och Surebets som
pastas vara en riskfri investering, agerar inte riskaverta individer rationellt utifrdn Eta- testets
resultat. Det rationella beteendet bor saledes vara att utnyttja den riskfria investeringen. En
riskavert individ kan mojligtvis se andra risker med Surebets jamfort med en risksokande
individ, som till exempel den osystematiska risken studien har identifierat, vilket kan paverka
det faktum att de avstar fran investeringen. Forutom dessa kan &ven en individs riskbeteende
ses som en osystematisk risk da detta paverkar hur och vilka beslut som fattas, vilket kan ha en

paverkan pa kapitalinsatsen, avkastningen och utfallet.
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6.1 Tidigare forskning

Efter mangder av sokningar har relevant tidigare forskning inte identifierats. Denna studie
beror arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden i form av Surebets dar det handlar om att spela
spelbolagens oddssattning mot varandra for att i sin tur 6ka eget kapital. Studien involverar
aven beteendeekonomi och hur individer agerar nar de stalls infor risk och beslutsfattande.
Denna kombination av forskning har inte patraffats vilket skapar en slutsats att detta inte har
forskats pa tidigare. All tidigare forskning som anvants i denna studie rér en av delarna men
inte alla kombinerat. Det finns mycket forskning pa beteendeekonomi (Basu et al. 2008;
Bernoulli 1954; Kahneman & Tversky 1979), Surebets (Lane & Ziemba 2004) eller arbitrage
(Shleifer & Vishny 1997) men inte pa alla dessa &mnen sammankopplade. Det finns forskning
som berdr tva amnen, till exempel Surebets och arbitrage (Masahiro 2013) eller Surebets och
oddsmarknaden (Malari¢ et al. 2008) men ingen av dessa kopplar in beteendeekonomi. Den
forskning som bast kan kopplas till denna studie &r Surebets och arbitrage, dock har mestadels
av denna forskning gjorts pd histkapplopning och fotbollsmatcher dir “bets” placeras hos en
bookmaker, det vill sdga en fysisk person vilket inte anses vara relevant for denna studie som
har fokuserat pa spelbolag som bedriver verksamhet online.

Kotlyar & Smyrnova (2012) har forskat om arbitrage pa oddsmarknaden dar de ocksa namner
Surebets. Forfattarna menar att det finns system for att rakna ut arbitragemdjligheter pa
oddsmarknaden, dar en modell de kallar for “the two position model” sedan gér att applicera.
Modellen innefattar dock inte den beteendeekonomiska delen denna studie undersoker utan

raknar enbart pa ren avkastning och dess underliggande faktorer.

6.2 Forslag till vidare forskning

Svarigheter som uppstod i denna studie innefattade att spelbolag inte ville diskutera
anvandaravtal och synsatt gallande arbitrageutnyttjande pa deras spelsidor. Forklaringen av
detta restriktiv ligger i den omreglering som genomfors av det svenska spelmonopolet den
forsta januari 2019. En del i omregleringen kommer tvinga spelbolagen att ge spelarna ett
starkare konsumentskydd vilket kan ge mojlighet till 6kat arbitrageutnyttjande. Omregleringen
kan med detta skapa bredd for utnyttjande av arbitrage pa oddsmarknaden vilket 6ppnar for
vidare forskning. Efter inforandet av omregleringen bor ocksa spelbolagen vara mer 6ppna for
att bidra till forskning och svara pa fragor kring &mnet. Det resulterar i att nasta fragestallning

kan riktas mot spelbolagen snarare &n anvandarna for att understka den sidan av industrin.
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Dock bor konkurrensfaktorn beaktas, dar det handlar mycket om till exempel affarshemligheter
och sakerhetssystem. Vilket leder till antagandet om att 6ppenheten inte blir mycket storre

framdéver fastdn omregleringen ar genomford.
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7. Slutsats

Nedan presenteras de slutsatser som studien resulterar i utifran fragestallningarna som

genererats ur problemformuleringen.

Vilken osystematisk risk finns kopplat till Surebets for de som utnyttjar arbitragemdjligheter

pa oddsmarknaden?

| denna studie har flera osystematiska risker inom Surebets identifierats varav en anses
vara den storsta enligt anvandarna; spelbolagen och dess anvandaravtal. Avtalen &r
skrivna pa sd vis att spelbolagen aldrig kommer att forlora, uppticker de
Surebetsanvandande kan de begransa kontot och behalla saldot fér egen vinning.
Volatilitet i form av snabba oddsforandringar skapar storre risker da spelaren behover
satsa mer kapital for att sdkra upp befintliga insatser.

Det finns ett kapitalkrav kopplat till anvandningen av Surebets som innebéar att
anvandaren maste ha kapital nog att klara forlusten av insatsen.

Awven riskpreferenser och riskbeteende kan ses som en osystematisk risk da dessa

paverkar hur beslut tas och hur mycket en anvandare vagar satsa.

Kan ett samband pavisas mellan en individs riskbeteende och utnyttjande av

arbitragemojligheter pa oddsmarknaden?

Studien pavisar att det finns ett statistiskt samband mellan riskbeteende och utnyttjande
av arbitragemojligheter genom att nollhypotesen kan foérkastas med hjalp av Eta-testet
och ett kausalt samband.

Enkatundersokningen konstaterar att individer med kunskap om arbitrage ar mer
riskbendagna an de utan kunskapen.

Det kausala sambandet bevisar att individer tar storre risker vid prospekt gallande

forluster &n vinster.
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Bilagor

Enkéatundersokning

Kon *
o Kvinna
o Man
o Annat
Alder *
<19ar
o 20 -29 ar
o 30 -39 ar
o 40-49ar
o 50 - 59 ar
o 60+ar

Utbildningsniva *
o  Grundskoleniva
o  Gymnasieniva
o Eftergymnasial niva < 3 ar
o  Eftergymnasial niva > 3 ar

Finansiella obalanser forekommer pa de flesta marknader idag, detta kallas aven
arbitrage. Utnyttjar du arbitragemdjligheter pa& oddsmarknaden, dven kallat Surebets,
Lockbets, Hedgebets, Safebets m.m.? *

o Ja
o Nej
o Vetegj

Del 2: Surebets

Hur ofta utnyttjar du arbitragemajligheter pa oddsmarknaden i form av Surebets? *

Aldrig Dagligen
1 2 3 4 5

Hur ofta anvander du dig av spel-/insattningsbonusar vid utnyttjande av
arbitragemojligheter pa oddsmarknaden i form av Surebets? *

Aldrig Alltid
1 2 3 4 5

Om arbitrageutnyttjande pa oddsmarknaden i form av Surebets ses som en
investering, vad ser du for risk i detta? *



Riskfritt Riskfyllt
1 2 3 4 5

Vid arbitragespel i form av Surebets, hur ofta spelar du hos spelbolag som tillater
arbitragespel? *

Aldrig Alltid
1 2 3 4 5

| vilken grad tror du att arbitrageutnyttjande spel i form av Surebets har en negativ
ekonomisk paverkan pa spelbolagen? *

Ingen paverkan Stor paverkan
1 2 3 4 5

Vilka eventuella risker ser du med arbitragespel i form av Surebets? *

Vilka spelbolag anvander du dig av vid arbitrageutnyttjande i form av Surebets? *
(Vvalj fler alternativ vid behov)
Betsson

Betsafe
Bet365
Nordicbet
Leo Vegas
Bethard
Redbet
Unibet
William Hill
Annat
Inget

o O O 0O 0 O 0O O O O

Arbitragespel i form av Surebets anvands idag av spelare i en bred utstrackning
vilket dock kan verka oetiskt da manga spelbolag inte tillater arbitrageutnyttjande pa
sina spelsidor. Hur ser DU pa arbitragespel ur ett etiskt perspektiv? *

Vilken/hur mycket avkastning har du fatt genom arbitragespel i form av Surebets
(Ungefarligt snitt)? *



Del 3: Risk

Nedan foljer ndgra scenarion gallande risk, valj det alternativ som passar bést in pa
dig.

Hur riskbenéagen anser du dig sjalv vara? *

Inte alls riskbenégen Mycket riskbenégen
1 2 3 4 5

Du erbjuds att singla slant. Om det blir klave forlorar du 100 kr, om det blir krona
vinner du 150 kr. Skulle du anta spelet? *
o Ja

o Nej

Tank dig ett 50/50 spel dar du kan férlora 100 kr, vilken &r den lagsta vinst du kan
tanka dig for att spela spelet? *

o) Under 100 kr

o 100 kr

o  Over 100 kr

Vad véljer du? *
o  Att helt sakert fa 9.000 kr
o  Ha90% chans att fa 10.000 kr och 10% chans att inte fa nagot

Vad véljer du? *
o  Att helt sékert forlora 9.000 kr
o Ha 90% chans att férlora 10.000 kr och 10% chans att inte forlora nagot

Utover det du redan ager har du fatt 10.000kr, du uppmanas nu att vélja ett av nedan
alternativ *

o  Helt sékert fa 5.000 kr till

o) 50% chans att vinna 10.000 kr till

Utover det du redan ager har du fatt 20.000kr, du uppmanas nu att vélja ett av
féljande alternativ *

o Helt sékert forlora 5.000 kr

o 50% chans att forlora 10.000 kr

Del 4: Tack!

Kan du tanka dig att eventuellt svara pa fler fragor gallande studien far du garna
lamna din e-postadress nedan sa kontaktar vi dig vid behov, tack!



Intervjufragor
1. Hur kommer det sig att du borjade med Surebets?
2. Varfor anvander/anvande du dig av Surebets?
3. Vilka faktorer och samband kollar du efter i odds innan din investering genom
Surebets?
4. Hur raknar du pa eventuella risker i samband med att du lagger ditt spel?

5. Kanner du till nagot spelbolag som tillater Surebets, isafall vilket?



Diagram
Diagram 3

Cirkeldiagram 3

Att helt
[Csakert fa
9.000 kr

Ha 90%
chans att fa
10.000 kr
Eoch 10%
chans att
inte fa
nagot

Diagram 4
Cirkeldiagram 4

Att helt

sakert
.fﬁrlora

9.000 kr

Ha 90%
chans att
férlora
10.000 kr
.och 10%
chans att
inte forlora
nagot




Diagram 5

Cirkeldiagram 5

50% chans

att vinna
.10.000 kr

till

Helt sakert
[Cta 5.000 kr

till

Diagram 6

Cirkeldiagram 6

50% chans
[ att férlora
10.000 kr

Helt sakert
forlora
5.000 kr




