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Abstract​
The purpose of this study is to analyze how previous research within behavioral finance describes the 

relationship between investor behavior, volatility, and short-term price deviations in the stock market. 

The study is based on three central behavioral finance theories: overconfidence, herd behavior, and 

prospect theory. To fulfill the purpose of the study, a systematic literature review with qualitative 

content analysis is conducted. Peer-reviewed journal articles were collected through structured 

database searches in SöderScholar, guided by predefined search strings, inclusion criteria, and a 

complementary snowball method. The selected material was analyzed by identifying, categorizing, 

and comparing how previous research explains the relationship between investor behavior and market 

outcomes such as volatility, mispricing, overreactions, and delayed price adjustments. The findings 

show that investor behavior is frequently described as an important factor behind these market 

outcomes. Previous research suggests that overconfidence, herd behavior, and prospect theory each 

contribute to explaining why stock prices at times move away from fundamental values and why 

volatility may increase under certain market conditions. At the same time, the results indicate that 

these effects are not uniform, but vary depending on market structure, investor type, information 

environment, and degree of uncertainty. The study therefore contributes to a clearer and more 

integrated understanding of how previous research uses behavioral finance perspectives to explain 

volatility, mispricing, and short-term price deviations in the stock market. 
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Sammanfattning​
Syftet med denna studie är att analysera hur tidigare forskning inom beteendefinans beskriver 

sambandet mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. 

Studien utgår från tre centrala beteendefinansiella teorier: overconfidence, herd behavior och prospect 

theory. För att uppfylla studiens syfte genomförs en systematisk litteraturstudie med kvalitativ 

innehållsanalys. Vetenskapligt granskade artiklar har samlats in genom strukturerade databassökningar 

i SöderScholar, utifrån förutbestämda söksträngar, tydliga inklusionskriterier och en kompletterande 

snöbollsmetod. Det utvalda materialet har därefter analyserats genom att identifiera, kategorisera och 

jämföra hur tidigare forskning behandlar sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall 

som volatilitet, felprissättning, överreaktioner och fördröjd prisanpassning. Resultatet visar att 

investerares beteende i stor utsträckning beskrivs som en betydelsefull faktor bakom dessa 

marknadsutfall. Tidigare forskning betonar att overconfidence, herd behavior och prospect theory på 

olika sätt bidrar till att förklara varför aktiepriser i vissa situationer rör sig bort från fundamentala 

värden, och varför volatiliteten kan öka. Samtidigt framför studien att dessa samband inte är entydiga, 

utan varierar beroende på marknadsstruktur, investerartyper, informationsmiljö och graden av 

osäkerhet. Studien bidrar därmed till en tydligare och mer integrerad förståelse av hur tidigare 

forskning använder beteendefinansiella perspektiv för att förklara volatilitet, felprissättning och 

kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden.   ​
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1. Inledning  

Detta kapitel introducerar studiens ämnesområde och presenterar den problematik som ligger till 

grund för undersökningen. Kapitlet behandlar även studiens bakgrund, problemdiskussion, syfte, 

forskningsfråga och avgränsning. 

1.1 Bakgrund 

Aktiemarknaden utgör en central del av det finansiella systemet genom att sammanföra företag med 

kapitalbehov och investerare som söker avkastning. En grundläggande funktion hos marknaden är 

därför att bidra till kapitalfördelning mellan företag och investeringar. Fama (1970) beskriver 

kapitalmarknadens primära roll som att möjliggöra en effektiv allokering av ekonomins kapitalstock, 

där priser fungerar som signaler för företags och investerares beslut. I samma riktning framhåller da 

Silva (2022) att finansiella marknader har en viktig funktion i att samla in, bearbeta och aggregera 

spridd information om ekonomiska fundamenta, och att marknadseffektivitet avser i vilken grad 

tillgänglig information reflekteras fullt ut, snabbt och korrekt i priser. Senare forskning framför att 

marknadseffektivitet inte bör förstås som ett statiskt tillstånd. Bock och Geissel (2024) beskriver 

EMH som ett grundläggande ramverk inom finans, men visar också att ineffektivitet kan variera över 

tid och mellan marknader. Da Silva (2022) betonar dessutom att effektivitet är en latent egenskap som 

inte kan observeras direkt, utan måste bedömas genom empiriska indikatorer. Detta innebär att 

aktiemarknadens effektivitet kan variera beroende på informationsmiljö och marknadsförhållanden.  ​

​

Samtidigt har utvecklingen på finansiella marknader bidragit till ett ökat intresse för hur investerares 

bedömningar, känslor och förväntningar påverkar marknadens utveckling. Huynh, De Mello och Li 

(2025) visar att forskningen om investerarsentiment har vuxit kraftigt under de senaste decennierna. 

Detta forskningsområde har blivit allt viktigare inom beteendefinans, särskilt i relation till avkastning, 

finansiella risker och marknadsanomalier. Mot denna bakgrund blir det relevant att studera 

aktiemarknaden utifrån ett beteendefinansiellt perspektiv, där fokus riktas mot hur investerares 

beteende kan kopplas till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser.  

1.2 Problemdiskussion 

Traditionell finansiell teori utgår ofta från att investerare agerar rationellt och att aktiepriser speglar 

tillgänglig information. Enligt den effektiva marknadshypotesen kännetecknas en effektiv marknad av 

att priser fullt ut reflekterar all tillgänglig information (Fama, 1970). Utifrån detta perspektiv bör 

prisförändringar på aktiemarknaden främst kunna förklaras av ny information som påverkar företags 
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fundamentala värden. Om marknaden fungerar effektivt bör kortsiktiga prisavvikelser vara begränsade 

och snabbt korrigeras när ny information bearbetas av rationella investerare. Samtidigt syns det i 

senare forskning att marknadseffektivitet inte bör förstås som ett absolut eller statiskt tillstånd. Fama 

(1991) betonar att effektivitet måste förstås i relation till informationskostnader, transaktionskostnader 

och den prismodell som används för att bedöma marknaden. Da Silva (2022) visar dessutom att 

marknadseffektivitet är en egenskap som inte kan observeras direkt, utan måste bedömas genom 

empiriska indikatorer, medan Bock och Geissel (2024) framhåller att ineffektivitet kan variera över tid 

och mellan marknader.  

 

Detta skapar en central problematik inom finansforskningen. Om aktiepriser enligt traditionell teori 

förväntas spegla information på ett rationellt sätt, hur kan man då förstå perioder där marknaden 

präglas av kraftig volatilitet, överreaktioner, felprissättningar och kortsiktiga prisavvikelser? Ett 

möjligt svar ges av beteendefinans, som utgår från att investerare inte alltid bearbetar information 

objektivt. I stället kan beslutsfattandet påverkas av psykologiska bias, känslor, social påverkan och 

begränsad rationalitet. Akin och Akin (2026) visar att faktorer som rädsla, optimism, överkonfidens 

och flockbeteende kan bidra till kraftiga rörelser på aktiemarknaden. Negi et al. (2025) framhåller på 

liknande sätt att investerarsentiment och marknadsvolatilitet kan bidra till att aktiepriser avviker från 

fundamentala värden. Problemet handlar därför om hur investerares tolkningar och reaktioner på 

information kan bidra till marknadsrörelser som inte enbart kan förklaras av fundamentala faktorer.   

 

Flera beteendefinansiella mekanismer kan bidra till sådana marknadsutfall. Overconfidence förklarar 

hur investerare kan överskatta sin egen kunskap och informationsförmåga, vilket kan leda till högre 

handelsaktivitet, ökat risktagande och starkare prisreaktioner än vad fundamental information kan 

motivera (Liu et al., 2016). Herd behavior visar hur investerare kan följa andra marknadsaktörers 

beslut i stället för att göra självständiga bedömningar, vilket kan skapa samordnade handelsmönster 

och förstärkta prisrörelser (Kremer & Nautz, 2013). Prospect theory bidrar med ytterligare en 

förklaring genom att belysa hur investerare värderar vinster och förluster asymmetriskt, vilket kan 

påverka risktagande, dispositionseffekten och reaktioner på osäkerhet (Li & Yang, 2013). Dessa 

teorier visar hur investerarbeteende kan påverka aktiemarknadens prisbildning på både individnivå 

och kollektiv nivå.  

 

Denna studie bidrar därför genom att sammanställa och analysera hur tidigare forskning beskriver 

relationen mellan investerarbeteende och aktiemarknadens kortsiktiga prisrörelser. Bidraget ligger inte 

i att testa ett nytt empiriskt samband, utan i att skapa en samlad förståelse av ett forskningsfält där 

resultaten ofta är spridda mellan olika teorier, marknader och metodval. Genom detta tydliggör 

studien hur beteendefinansiella faktorer återkommande kopplas till volatilitet och kortsiktiga 
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prisavvikelser, samtidigt som analysen visar att sambanden varierar beroende på marknadskontext, 

investerartyp och informationsmiljö.  

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att analysera hur tidigare forskning inom beteendefinans beskriver 

sambandet mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. 

Studien syftar även till att bidra med en mer samlad förståelse av hur psykologiska och sociala 

faktorer behandlas i relation till aktiemarknadens prisrörelser i den befintliga forskningen.  

1.4 Frågeställning 

Hur beskriver tidigare forskning sambandet mellan investerares beteende och volatilitet samt 

kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden? 

1.5 Avgränsning 

Studien avgränsas till att undersöka investerares beteende på aktiemarknaden, med fokus på noterade 

aktier. Andra finansiella marknader, som obligationsmarknader, derivatmarknader, valutamarknaden, 

råvarumarknader och kryptomarknader, inkluderas inte i det systematiska analysmaterialet. Denna 

avgränsning görs eftersom studien fokuserar på aktiemarknadens kortsiktiga prisrörelser. 

 

Studien avgränsas även teoretiskt till beteendefinans som övergripande forskningsområde samt till tre 

centrala beteendefinansiella teorier: overconfidence, herd behavior och prospect theory. Dessa teorier 

används eftersom de på olika sätt förklarar hur psykologiska och sociala faktorer kan påverka 

investerares beslut och därmed bidra till volatilitet, felprissättning och kortsiktiga prisavvikelser. 

Traditionella finansiella teorier, som den effektiva marknadshypotesen, behandlas endast som 

teoretisk bakgrund och kontrast till beteendefinansiella perspektiv. Studien syftar därmed inte till att 

testa marknadseffektivitet, utan använder EMH som en teoretisk bakgrund till de beteendefinansiella 

förklaringarna. 

 

Metodologiskt avgränsas studien till en systematisk litteraturstudie baserad på tidigare publicerad 

vetenskaplig forskning. Det innebär att ingen egen empirisk datainsamling genomförs. Det 

systematiska analysmaterialet består av peer-reviewed artiklar publicerade i vetenskapliga tidskrifter, 

skrivna på engelska och identifierade genom SöderScholar. Analysmaterialet avgränsas till perioden 

2010-2026, medan äldre etablerade teoribidrag används separat som teoretiska bakgrundskällor och 

inte ingår i det systematiska analysurvalet. 
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2. Teoretiskt ramverk 

Detta avsnitt presenterar det teoretiska ramverket som ligger till grund för studien. Avsnittet beskriver 

de teorier och begrepp som används för att förstå aktiemarknadens prisrörelser utifrån både 

traditionell finans och beteendefinans. Avsnittet inleds med den effektiva marknadshypotesen (EMH), 

som utgör en grundläggande utgångspunkt inom finansiell teori och beskriver hur information 

förväntas återspeglas i tillgångspriser under rationella marknadsförhållanden. Därefter presenteras 

teorier inom beteendefinans, som overconfidence, herd behavior och prospect theory, vilka erbjuder 

alternativa förklaringar till hur investerare faktiskt agerar på finansmarknader. Avsnittet avslutas med 

en analysmodell som sammanfattar hur dessa teorier relaterar till studiens syfte och frågeställning. 

2.1 Den effektiva marknadshypotesen (EMH) 

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) förklarar hur information avspeglas i tillgångspriser. Enligt 

Fama (1970) kännetecknas en effektiv marknad av att priserna fullt ut reflekterar all tillgänglig 

information. I ett sådant system fungerar priser som bärare av information. De visar alltså inte bara en 

tillgångs aktuella marknadsvärde, utan speglar även relevant information om företagets värde och 

framtida utveckling. Teorin utgår därmed från att kapitalmarknaden fyller en viktig funktion i 

ekonomin genom att bidra till en effektiv resursallokering. Fama (1970) kopplar därför EMH direkt 

till kapitalmarknadens roll i ekonomin. Om priserna korrekt speglar tillgänglig information kan 

företag fatta bättre investerings- och produktionsbeslut, samtidigt som investerare kan välja mellan 

olika värdepapper på mer välgrundad basis. Priserna blir signaler som vägleder både företag och 

investerare. EMH handlar inte bara om prisrörelser på aktiemarknaden, utan även om hur marknaden 

bidrar till att fördela kapital på ett effektivt sätt i ekonomin som helhet. ​

​

En central del av teorin är uppdelningen i tre former av marknadseffektivitet: svag, semistark och 

stark form. Den svaga formen innebär att historisk prisinformation redan är inräknad i dagens priser. 

Den semistarka formen innebär att även all offentlig information reflekteras i priserna. Den starka 

formen innebär slutligen att privat information skulle vara inarbetad i priset, vilket i teorin innebär att 

ingen aktör systematiskt kan uppnå överavkastning, inte ens med insiderinformation (Fama, 1970). 

Fama utvecklar senare teorin och betonar att marknadseffektivitet inte bör förstås som att priser alltid 

är perfekta. En mer rimlig tolkning är att priser reflekterar information till den punkt där vinsten av att 

använda information inte överstiger kostnaden för att samla in och bearbeta den (Fama, 1991). 

Effektivitet blir därmed inte ett absolut tillstånd, utan något som måste förstås i relation till verkliga 

marknadsförhållanden. Han lyfter också fram det så kallade joint-hypothesis-problemet, vilket innebär 

att marknadseffektivitet inte kan testas separat, utan alltid tillsammans med en modell för hur 
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tillgångar bör prissättas (Fama, 1991). Det betyder att avvikande avkastningsmönster inte entydigt kan 

tolkas som ineffektivitet, eftersom de också kan bero på brister i den prismodell som används. EMH 

fungerar därför både som ett teoretiskt ideal och som en referensram för att tolka empiriska resultat. ​

​

Nyare forskning har bidragit till en mer nyanserad förståelse av marknadseffektivitet. Da Silva (2022) 

beskriver marknadseffektivitet som graden av hur tillgänglig information reflekteras fullt ut, snabbt 

och korrekt i aktiepriser. Studien visar samtidigt att effektivitet inte kan observeras direkt, utan måste 

uppskattas genom empiriska indikationer. Resultaten nämner också att aktier med högre grad av 

marknadseffektivitet i större utsträckning tycks spegla företagets framtida lönsamhet. Bock och 

Geissel (2024) visar samtidigt att marknadseffektivitet kan variera mellan marknader och över tid, 

vilket innebär att effektivitet bör förstås som något dynamiskt snarare än permanent. I denna studie 

används EMH som en teoretisk bakgrund för att tydliggöra skillnaden mellan rationell prisbildning 

och beteendefinansiella förklaringar.  

2.2 Beteendefinans 

Behavioral finance, eller beteendefinans, är ett forskningsområde som utvecklats som ett komplement 

till traditionell finansiell teori. Medan traditionell finans ofta utgår från rationella investerare och 

effektiv informationsbearbetning, betonar beteendefinans att investeringsbeslut även påverkas av 

kognitiva fel, känslor, preferenser och felaktiga uppfattningar (Ritter, 2003; Statman, 2014). 

Perspektivet fokuserar därför på hur investerare faktiskt fattar beslut i praktiken.  

 

En central utgångspunkt inom beteendefinans är att investerare har begränsad rationalitet. Det innebär 

inte att investerare alltid agerar irrationellt, utan snarare att deras beslut påverkas av begränsad 

kognitiv kapacitet, ofullständig information och förenklade beslutsregler. Nigam, Srivastava och 

Banwet (2018) beskriver beteendefinans som ett forskningsområde som ifrågasätter antagandet om 

fullt rationella aktörer och effektiva marknader genom att visa hur beteendemässiga faktorer påverkar 

finansiellt beslutsfattande. Detta innebär att investerares individuella bedömningar, bias och beslut 

inte bara är personliga misstag, utan också kan få betydelse på marknadsnivå när många investerare 

agerar på liknande sätt. Därmed blir beteendefinans relevant för att förstå exempelvis felprissättning, 

överreaktioner, underreaktioner, handelsvolym och volatilitet (Nigam, Srivastava & Banwet, 2018). 

 

En viktig del av beteendefinans handlar om heuristiker och kognitiva bias. Tversky och Kahneman 

(1974) visar att människor ofta använder förenklade bedömningsregler när de fattar beslut under 

osäkerhet. Sådana heuristiker kan vara användbara eftersom de gör komplexa beslut mer hanterbara, 

men de kan också leda till systematiska felbedömningar. Detta kan exempelvis innebära att människor 

lägger för stor vikt vid lättillgänglig information, underskattar statistiska sannolikheter eller tolkar 
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små urval som mer representativa än de egentligen är. På aktiemarknaden kan sådana bedömningsfel 

påverka hur investerare tolkar nyheter, tidigare prisrörelser och risk. Om investerare exempelvis 

övervärderar nyligen observerad information eller tolkar kortsiktiga prisrörelser som tydliga signaler 

om framtiden, kan detta bidra till överreaktioner, underreaktioner och kortsiktiga avvikelser från mer 

fundamentalt motiverade priser. 

 

Beteendefinans betonar också att investerares beslut påverkas av både rationella överväganden och 

beteendemässiga faktorer. Tuyon och Ahmad (2018) framhåller att investerares irrationalitet kan 

påverka både aktieprisers bildning och aktiemarknadens beteende. De beskriver beteendefinans som 

ett perspektiv där investerares beteende inte endast förstås genom rationell informationsbearbetning, 

utan även genom psykologiska, sociala och biologiska faktorer. Det innebär att aktiemarknadens 

prisbildning inte enbart kan förstås som ett resultat av fundamentala värden, utan också som ett 

resultat av hur investerare uppfattar, tolkar och reagerar på information. Tuyon och Ahmad (2018) 

lyfter särskilt fram att kognitiva heuristiker, känslor, social påverkan och gruppbeteenden kan påverka 

investerares beslut. Detta är centralt för denna studie eftersom sådana beteendemässiga faktorer kan 

bidra till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. 

 

Ritter (2003) beskriver beteendefinans som ett område med två centrala byggstenar: kognitiv 

psykologi och begränsningar i arbitrage. Den kognitiva psykologin förklarar varför investerare kan 

fatta systematiskt felaktiga beslut, medan begränsningar i arbitrage förklarar varför felprissättningar 

inte alltid korrigeras direkt av rationella aktörer. Om felprissättningar enkelt kunde utnyttjas utan risk 

skulle rationella investerare snabbt kunna pressa tillbaka priserna mot mer korrekta nivåer. I praktiken 

kan arbitrage däremot vara riskfyllt, kostsamt eller begränsat, vilket gör att felprissättningar kan 

kvarstå under längre perioder (Ritter, 2003). Detta är en viktig förklaring till varför investerares 

beteendemässiga bias kan få stor betydelse för aktiemarknadens prisbildning och inte bara ses som 

tillfälliga individuella avvikelser. 

 

Statman (2014) utvecklar beteendefinans genom att beskriva det som “finance with normal people”. 

Med detta menas att investerare inte bör förstås som helt rationella aktörer enligt traditionella 

modeller, men inte heller som helt irrationella. I stället betraktas investerare som normala människor 

som ibland påverkas av kognitiva fel, känslor, sociala drivkrafter och personliga preferenser. Detta 

synsätt är användbart eftersom det gör det möjligt att analysera investerarbeteende utan att reducera 

investerare till antingen perfekt rationella eller helt irrationella aktörer. För denna studie innebär det 

att beteendefinans kan användas för att förstå varför investerare ibland fattar beslut som bidrar till 

felprissättning, överdriven handel, överreaktioner och instabilitet i aktiepriser. 

 

6 



Ett ytterligare relevant perspektiv inom beteendefinans är att investerare kan ha olika uppfattningar 

om samma information. Atmaz och Basak (2018) skriver att så kallade belief dispersion, det vill säga 

spridning i investerares uppfattningar, kan påverka aktiepriser, förväntad avkastning, volatilitet och 

handelsvolym. När investerare tolkar samma information på olika sätt kan det skapa större osäkerhet 

kring tillgångars värde och leda till ökad handel. Atmaz och Basak (2018) visar även att högre belief 

dispersion kan kopplas till högre aktievolatilitet och handelsvolym. Detta gör belief dispersion till en 

viktig länk mellan investerares subjektiva bedömningar och marknadens faktiska prisrörelser. 

 

I denna studie används beteendefinans som ett övergripande teoretiskt perspektiv för att förstå hur 

psykologiska och sociala faktorer kan påverka investerares beslut och aktiemarknadens prisbildning. 

Perspektivet är relevant eftersom det bidrar till att förklara varför  volatilitet, felprissättning, 

överreaktioner, underreaktioner och kortsiktiga prisavvikelser ibland kopplas till hur investerare tolkar 

och reagerar på information (Ritter, 2003; Nigam, Srivastava & Banwet, 2018). Inom ramen för detta 

bredare perspektiv används overconfidence, herd behavior och prospect theory som mer specifika 

teorier. Dessa teorier belyser olika mekanismer bakom investerares beteende: överdriven 

självsäkerhet, social påverkan och hur investerare värderar vinster och förluster under osäkerhet. 

Tillsammans ger de en teoretisk grund för att analysera hur tidigare forskning beskriver sambandet 

mellan investerarbeteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. 

2.3 Overconfidence 

Overconfidence, eller överkonfidens, är en central teori inom beteendefinans och används för att 

förklara varför investerare inte alltid bearbetar information på ett rationellt sätt. Begreppet innebär att 

investerare överskattar precisionen i sin egen information, sin analytiska förmåga och sin möjlighet att 

fatta korrekta investeringsbeslut. Daniel och Hirshleifer (2015) beskriver overconfidence som att 

investerare har felaktiga värderingar och samtidigt tror för starkt på dessa bedömningar. Teorin är 

relevant eftersom sådan övertro kan påverka informationsbearbetning, handelsaktivitet och kortsiktiga 

prisrörelser.  

 

En viktig utgångspunkt i teorin är att överkonfidenta investerare inte bara är optimistiska, utan de 

tenderar att överskatta kvaliteten på den information de själva har tillgång till. Daniel, Hirshleifer och 

Subrahmanyam (1998) definierar en överkonfident investerare som en aktör som överskattar 

precisionen i sin privata information, men inte nödvändigtvis information som är offentligt tillgänglig 

för alla. Detta innebär att investerare kan lägga för stor vikt vid egna analyser, signaler eller tolkningar 

och samtidigt underskatta risken att den egna bedömningen är felaktig. Chen, Han och Huang (2024) 

beskriver på liknande sätt overconfidence som att investerare tror att deras information är mer korrekt 
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än den faktiskt är. Teorin blir därför särskilt relevant på aktiemarknaden, där investeringsbeslut ofta 

fattas under osäkerhet och där information kan tolkas på olika sätt.  

 

Daniel, Hirshleifer och Subrahmanyam (1998) kopplar overconfidence till marknadens över- och 

underreaktioner. Deras teori bygger på att investerare överreagerar på privat information eftersom de 

har för stor tilltro till sina egna signaler, men samtidigt kan underreagera på offentlig information. 

Detta kan leda till att aktiepriser tillfälligt rör sig bort från fundamentala värden och senare korrigeras 

när mer information blir tillgänglig. Det gör att overconfidence kan bidra till både kortsiktiga 

prisavvikelser och efterföljande prisjusteringar. Teorin är därför viktig för denna uppsats, eftersom 

studien undersöker hur investerarbeteende kan kopplas till volatilitet och kortsiktiga avvikelser från 

mer fundamentalt motiverade priser.  

 

En annan central konsekvens av overconfidence är ökad handelsaktivitet. Odean (1998)  belyser att 

overconfidence kan öka den förväntade handelsvolymen, eftersom överkonfidenta investerare tror för 

mycket på sin egen information och därför blir mer benägna att agera på sina bedömningar. Enligt 

Odean (1998) tenderar människor att överskatta precisionen i sin kunskap. När investerare agerar 

utifrån denna övertro kan de därför handla mer än vad som är rationellt motiverat. Liu et al. (2016) 

visar också att både individuella och institutionella investerare tenderar att handla mer överkonfident i 

perioder med hög marknadsavkastning. Detta är viktigt eftersom högre handelsaktivitet kan förstärka 

kortsiktiga prisrörelser och därmed bidra till ökad volatilitet.  

 

Odean (1998) resonerar även att overconfidence inte påverkar marknaden på ett helt entydigt sätt. 

Effekterna beror på vilken typ av aktörer som är överkonfidenta och hur informationen är fördelad på 

marknaden. En robust effekt är dock att overconfidence ökar handelsvolymen. Överkonfidenta 

investerare kan även bidra till att marknaden underreagerar på rationella investerares information och 

överreagerar på information som är mer tydlig, lättillgänglig eller upplevs som särskilt relevant 

(Odean, 1998). Detta visar att overconfidence inte bara påverkar enskilda investerares beslut, utan 

också kan få konsekvenser för prisbildningen på marknadsnivån.  

 

Barber och Odean (2001) ger empiriskt stöd för sambandet mellan overconfidence och överdriven 

handel. De menar att det är svårt att förklara den höga handelsvolymen på aktiemarknaden enbart 

utifrån rationella investerares behov av exempelvis portföljombalansering, skatteplanering eller 

likviditet. I stället framhåller de overconfidence som en stark förklaring till varför investerare handlar 

mer än vad som är rationellt motiverat. Barber och Odean (2001) finner att investerare med högre 

grad av överkonfidens tenderar att handla mer, vilket kan leda till lägre nettoavkastning efter 

transaktionskostnader. Studien tydliggör därmed hur en psykologisk bias kan få konkreta 

konsekvenser för investerares handelsbeteende och ekonomiska utfall.  
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Daniel och Hirshleifer (2015) sammanfattar senare forskning genom att koppla overconfidence till två 

centrala marknadsfenomen: excessive trading och predictable returns. De framhåller att finansiella 

marknader uppvisar hög handelsvolym och mönster i avkastning som är svåra att förena med helt 

rationella modeller. Enligt deras resonemang kan överkonfidenta investerare bidra till detta genom att 

lägga för stor vikt vid sina egna bedömningar och för liten vikt vid marknadspriser som 

informationsbärare. När investerare tror att deras egna uppfattningar är mer korrekta än andra kan de 

förvänta sig högre vinster från handel, även när handeln i genomsnitt leder till sämre utfall.  

 

Overconfidence kan även bidra till ökat risktagande och felprissättning. Chen, Han och Huang (2024) 

finner att marknadsövergripande overconfidence har ett negativt samband med nästkommande 

månadsavkastning, vilket de tolkar som en korrigering av tidigare felprissättning. Chen, Han och 

Huang (2024)  framhåller också  att sambandet är starkare för mer riskfyllda portföljer. Detta tyder på 

att överkonfidenta investerare kan ha en större benägenhet att ta risk. Chowdhury et al. (2025) kopplar 

också investor overconfidence till övervärdering och stock price crash risk. Överkonfidenta 

investerare kan skapa orealistiska förväntningar på företag. Det kan bidra till övervärdering och senare 

kraftiga prisfall där negativ information blir synlig. Enligt resonemangen kan overconfidence inte bara 

påverka handelsvolym och avkastning, utan även bidra till mer instabila prisrörelser.  

 

Sammantaget visar teorin om overconfidence att investerares övertro på egen information och 

förmåga kan påverka aktiemarknaden genom ökad handelsaktivitet, större risktagande och felaktiga 

prisreaktioner. I denna studie används overconfidence därför som en möjlig förklaring till hur 

investerares överdrivna självsäkerhet kan bidra till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser.  

2.4 Herd Behavior 

Herd behavior, eller flockbeteende, är ett centralt begrepp inom beteendefinans och används för att 

förklara varför investerare ibland följer andra marknadsaktörers beslut i stället för att agera utifrån 

egen information och självständig analys. På aktiemarknaden innebär detta att investerare kan köpa 

eller sälja aktier eftersom andra gör det, snarare än utifrån en självständig bedömning av aktiens 

fundamentala värde. Banerjee (1992) förklarar herd behavior som en situation där individer fattar 

beslut genom att observera tidigare aktörers val, eftersom dessa val kan innehålla information som 

individen själv saknar. Detta kan leda till att individer gör som andra gör, även när deras egen 

information pekar i en annan riktning. 

 

En viktig utgångspunkt i teorin är att flockbeteende inte nödvändigtvis behöver vara irrationellt på 

individnivå. Banerjee (1992) visar att det kan vara rationellt för en individ att ta hänsyn till andras 
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tidigare beslut, eftersom dessa beslut kan uppfattas som signaler om underliggande information. 

Problemet är att detta kan skapa en extern effekt där varje individ blir mindre benägen att använda sin 

egen information. När flera aktörer följer tidigare beslut kan marknaden därför hamna i ett läge där 

många agerar likadant, trots att den samlade informationen egentligen skulle kunna stödja ett annat 

beslut. Detta gör herd behavior relevant för aktiemarknaden, eftersom investerares kollektiva 

agerande kan förstärka prisrörelser och skapa avvikelser från fundamentala värden. 

 

Bikhchandani, Hirshleifer och Welch (1992) utvecklar detta genom begreppet informationskaskader. 

En informationskaskad uppstår när det blir rationellt för en individ att följa tidigare aktörers beslut 

utan att längre ta hänsyn till sin egen privata information. I ett sådant läge kan tidigare beslut få 

oproportionerligt stor betydelse för efterföljande aktörer. Det innebär att en marknad eller grupp 

snabbt kan röra sig i en gemensam riktning, trots att den riktningen bygger på begränsad information. 

Bikhchandani, Hirshleifer och Welch (1992) betonar även att sådana kaskader kan vara sköra, 

eftersom ny information kan bryta ett etablerat beteendemönster. Detta är viktigt för att förstå varför 

prisrörelser ibland kan förstärkas snabbt, men också korrigeras när ny information förändrar 

investerares uppfattningar.  

 

Herd behavior kan även förklaras genom strategiska och karriärelaterade incitament. Scharfstein och 

Stein (1990) visar att professionella investerare eller förvaltare kan välja att följa andra aktörers beslut 

även när de har egen information. Detta kan vara rationellt ur deras perspektiv, eftersom det kan vara 

mindre riskabelt för deras rykte att ha fel tillsammans med andra än att ha fel ensam. Om en förvaltare 

avviker från marknadens eller andra professionella aktörers beslut och utfallet blir dåligt, kan detta 

uppfattas som ett tecken på dålig förmåga. Om förvaltaren däremot följer andra och utfallet blir 

negativt delas ansvaret med fler aktörer. Därför kan rykte och karriärisk skapa incitament att följa 

flocken, även när den egna informationen antyder ett annat beslut. 

 

Denna typ av strategiskt flockbeteende är särskilt relevant på aktiemarknaden eftersom institutionella 

investerare ofta agerar under jämförelse med andra förvaltare, index eller marknadskonsensus. 

Scharfstein och Stein (1990) diskuterar hur sådana incitament kan få betydelse på bland annat 

aktiemarknaden och inom professionellt beslutsfattande. Det innebär att herd behavior inte bara bör 

förstås som en psykologisk impuls, utan också som ett beteende som kan förstärkas av institutionella 

villkor. För denna studie är detta viktigt eftersom både individuella och professionella investerare kan 

bidra till gemensamma köp- och säljtryck som påverkar volatilitet och kortsiktiga prisrörelser. 

 

Christie och Huang (1995) kopplar herd behavior mer direkt till aktiemarknadens prisbildning genom 

att undersöka om individuella aktieavkastningar rör sig närmare marknadsavkastningen under 

perioder av marknadsstress. Deras utgångspunkt är att om investerare följer marknadskonsensus bör 
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spridningen mellan enskilda aktiers avkastning minska, eftersom aktierna då tenderar att röra sig mer i 

samma riktning. De använder därför avkastningsspridning som ett sätt att undersöka om investerare 

flockas kring marknaden. Även om deras studie inte finner starkt stöd för herding under extrema 

marknadsrörelser, är den viktig som metodologiskt stöd eftersom det visar hur herd behavior kan 

operationaliseras på aktiemarknaden. 

 

Senare empirisk forskning har vidareutvecklat denna koppling mellan herd behavior och 

aktiemarknaden. Chiang och Zheng (2010) beskriver herding som korrelation i investerares handel 

som uppstår genom interaktioner mellan marknadsaktörer. De framhåller att sådant beteende kan leda 

till att grupper av investerare handlar i samma riktning över en viss tidsperiod. Om många investerare 

följer marknadskonsensus kan detta bidra till att priser rör sig bort från fundamentala värden, vilket 

gör att tillgångar inte prissätts korrekt. Chiang och Zheng (2010) skriver att herding förekommer på 

flera internationella aktiemarknader och att kriser kan förstärka flockbeteende och skapa 

spridningseffekter mellan marknader. 

 

En central koppling till denna studies syfte är relationen mellan herd behavior och volatilitet. Blasco, 

Corredor och Ferreruela (2012) beskriver herding som ett beteende där investerare imiterar andra 

aktörers handel, i stället för att agera utifrån egna uppfattningar och privat information. De kopplar 

detta till oinformerad handel och visar att herding kan ha en direkt påverkan på volatilitet på den 

spanska aktiemarknaden. Detta innebär att flockbeteende inte bara är ett socialt eller psykologiskt 

fenomen, utan också kan få konkreta effekter på marknadens prisrörelser. När många investerare 

agerar i samma riktning kan köp- eller säljtryck förstärkas, vilket kan skapa större prisrörelser än vad 

som motiveras av ny fundamental information. 

 

Kremer och Nautz (2013) bidrar med en viktig distinktion mellan intentional och unintentional 

herding. Intentional herding innebär att investerare medvetet bortser från sin egen information och 

följer andra, exempelvis därför att de antar att andra aktörer har bättre information. Unintentional 

herding uppstår däremot när investerare reagerar likartat på samma offentliga information eller 

använder liknande riskmodeller. Denna uppdelning är viktig eftersom flockbeteende inte alltid 

behöver bero på irrationella beslut. Även om investerare agerar rationellt utifrån sina egna 

förutsättningar kan marknadsutfallet bli att många agerar samtidigt i samma riktning. Kremer och 

Nautz (2013) framhåller dessutom att institutionella investerare kan uppvisa flockbeteende på daglig 

basis. Ett sådant beteende kan få destabiliserande effekter på aktiepriser på kort sikt.  

 

Herd behavior är också särskilt relevant under perioder av osäkerhet, kriser och extrema 

marknadsförhållanden. Hasan, Tunaru och Vioto (2023) visar att herding kan kopplas till både 

fundamentala och icke-fundamentala informationsfaktorer på globala aktiemarknader. De finner att 
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flockbeteende är särskilt tydligt under negativa extrema marknadsförhållanden och att herding kan ha 

en nära koppling till systemrisk. Detta är relevant för denna studie eftersom kriser ofta kännetecknas 

av hög osäkerhet, starka prisrörelser och ökad informationsasymmetri. I sådana situationer kan 

investerare bli mer benägna att följa marknadens riktning eller andra investerares agerande, vilket kan 

förstärka volatilitet och bidra till kortsiktiga prisavvikelser. 

 

Sammantaget visar teorin om herd behavior att investerares beslut kan påverkas av andra 

marknadsaktörers agerande. Flockbeteende kan uppstå genom informationskaskader, osäkerhet, social 

påverkan eller institutionella incitament. På aktiemarknaden kan detta förstärka gemensamma köp- 

och säljbeslut, vilket i sin tur kan bidra till ökad volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser.  

2.5 Prospect Theory  

Prospect theory är ett centralt beteendefinansiellt perspektiv för att förstå hur individer fattar beslut 

under risk och osäkerhet. Teorin utvecklades av Kahneman och Tversky (1979) som ett alternativ till 

expected utility theory, eftersom de menade att traditionell nyttoteori inte fullt ut beskriver hur 

människor faktiskt värderar riskfyllda val. En grundläggande utgångspunkt är att individer inte enbart 

bedömer utfall utifrån slutlig förmögenhet, utan utifrån upplevda vinster och förluster i relation till en 

referenspunkt. Samma ekonomiska utfall kan därför uppfattas olika beroende på om det tolkas som en 

vinst eller en förlust (Kahneman och Tversky, 1979). 

En central del av prospect theory är att värdefunktionen skiljer sig mellan vinster och förluster. 

Kahneman och Tversky (1979) beskriver att värde tilldelas vinster och förluster snarare än slutliga 

tillgångsnivåer, samt att värdefunktionen vanligtvis är konkav för vinster, konvex för förluster och 

brantare för förluster än för vinster. Detta innebär att förluster upplevs starkare än vinster av 

motsvarande storlek, vilket brukar beskrivas som loss aversion. Teorin innebär också att individer 

tenderar att vara mer riskaverta i vinstområdet, men mer riskbenägna i förlustområdet. På 

aktiemarknaden kan detta bidra till att investerare fattar olika beslut beroende på om deras positioner 

uppfattas som vinnare eller förlorare. Li och Yang (2013) sammanfattar teorin genom tre centrala 

komponenter: referensberoende, loss aversion och diminishing sensitivity. Referensberoende innebär 

att investerare bedömer utfall i relation till en viss referenspunkt, exempelvis inköpspriset på en aktie. 

Loss aversion innebär att investerare reagerar starkare på förluster än på lika stora vinster, medan 

diminishing sensitivity innebär att känsligheten för förändringar minskar ju längre bort från 

referenspunkten utfallet befinner sig. Dessa komponenter gör att investerare inte alltid värderar risk på 

ett linjärt eller objektivt sätt, vilket skiljer prospect theory från traditionella finansiella modeller som 

antar full rationalitet. 
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Prospect theory har också en tydlig koppling till dispositionseffekten. Li och Yang (2013) beskriver 

dispositionseffekten som ett av de mest studerade handelsbeteendena och kopplar den till att 

investerare ofta använder inköpspriset som referenspunkt. Detta innebär att investerare tenderar att 

sälja tillgångar som har stigit i värde för tidigt och hålla kvar tillgångar som har fallit i värde för länge. 

När en aktie ligger på vinst kan investeraren bli mer benägen att sälja för att realisera vinsten, medan 

en aktie som ligger på förlust oftare behålls i hopp om att undvika en realiserad förlust. Sambandet 

mellan prospect theory och dispositionseffekten är dock inte helt enkelt. Li och Yang (2013) visar att 

olika komponenter i prospect theory kan få olika effekter på dispositionseffekten, asset prices och 

trading volume. De framhåller att diminishing sensitivity kan bidra till dispositionseffekten, 

momentum och lägre volatilitet, medan loss aversion i vissa fall kan ge motsatta effekter. Detta 

innebär att prospect theory bör förstås som ett bredare ramverk där flera beteendemässiga mekanismer 

kan påverka prisbildning, handelsvolym och avkastningsmönster. 

Tidigare forskning lyfter också att prospect theory kan kopplas direkt till aktiemarknadens 

prisbildning. Barberis, Mukherjee och Wang (2016) visar att investerare kan värdera aktier utifrån 

tidigare avkastningsfördelningar och därefter tolka dessa enligt prospect theory. En aktie med högt 

prospect theory value kan då uppfattas som mer attraktiv, vilket kan leda till ökad efterfrågan, 

övervärdering och lägre framtida avkastning. På så sätt beskriver Barberis et al. (2016) hur 

investerares tolkningar av tidigare vinster, förluster och risk kan få konsekvenser för aktiemarknadens 

prisbildning. Eom, Eom och Park (2024) utvecklar denna koppling genom att beskriva prospect theory 

som en beslutsfattandeteori kopplad till begränsad rationalitet och kognitiva bias på finansiella 

marknader. De framhåller att investerare är mer känsliga för förluster än för motsvarande vinster och 

uppvisar olika riskattityder beroende på om de befinner sig i vinst- eller förlustområdet. Eom et al. 

(2024) kopplar även prospect theory till dispositionseffekten och momentum, vilket innebär att teorin 

inte bara belyser individuella beslut, utan också kan användas för att förstå återkommande mönster i 

aktieavkastning.  

Dispositionseffekten är särskilt relevant för denna uppsats eftersom den kan bidra till att aktiepriser 

reagerar långsammare på ny information. Janssen, Li, Qiu och Weitzel (2020) beskriver 

dispositionseffekten som tendensen att hålla förlorande aktier för länge och sälja vinnande aktier för 

tidigt. De menar att detta beteende kan påverka hur privat information överförs till marknadspriser. 

Om investerare med positiv privat information säljer för tidigt, eller om investerare med negativ privat 

information håller kvar förlorande positioner, kan priset underreagera på ny information. Därmed kan 

dispositionseffekten bidra till kortsiktiga prisavvikelser och försämrad marknadseffektivitet. Även 

Zhang et al. (2022) visar att dispositionseffekten är ett vanligt förekommande beteendemässigt 

mönster bland privata investerare. De beskriver dispositionseffekten som en tendens att sälja 

tillgångar med vinst snabbare och hålla kvar förlustpositioner längre. Zhang et al. (2022) framhåller 
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dessutom att investerares tidigare erfarenheter av marknaden kan förstärka dispositionseffekten. Detta 

gäller exempelvis investerare som först gick in på aktiemarknaden under perioder med låg avkastning, 

låg sentimentnivå, hög volatilitet. Detta innebär att investerares beteendemässiga bias inte bara formas 

av den aktuella investeringssituationen, utan också av tidigare marknadserfarenheter och den miljö där 

investeraren har lärt sig att fatta finansiella beslut. I denna studie används prospect theory för att 

analysera hur investerares värdering av vinster, förluster och risk beskrivs i relation till kortsiktiga 

prisrörelser.   

2.6 Analysmodell 

Analysmodellen i denna studie utgår från relationen mellan traditionell finansiell teori och 

beteendefinansiella förklaringar till aktiemarknadens prisrörelser. Den effektiva marknadshypotesen 

används som en teoretisk utgångspunkt för att förstå hur aktiepriser förväntas fungera under rationella 

marknadsförhållanden. Enligt EMH ska priser reflektera tillgänglig information, vilket innebär att 

avvikelser från fundamentala värden bör vara begränsade eller snabbt korrigeras när ny information 

når marknaden (Fama, 1970; Fama, 1991). EMH används därför inte som en teori som ska testas 

empiriskt, utan som en bakgrund till de beteendefinansiella förklaringarna.  

Beteendefinans används som studiens övergripande teoretiska perspektiv. Perspektivet utgår från att 

investerare inte alltid agerar fullt rationellt, utan kan påverkas av kognitiva bias, känslor, social 

påverkan och begränsad informationsbearbetning (Ritter, 2003; Nigam, Srivastava & Banwet, 2018). 

Detta innebär att aktiepriser inte bara förstås som ett resultat av ny fundamental information, utan 

även som ett resultat av hur investerare tolkar och reagerar på information. Analysmodellen bygger 

därför på antagandet att investerarbeteende kan påverka marknadsutfall genom ökad handelsaktivitet, 

förändrad riskbenägenhet, reaktioner på information och kollektiva marknadsrörelser. 

I modellen används tre beteendefinansiella teorier som analytiska kategorier: overconfidence, herd 

behavior och prospect theory. Dessa teorier representerar olika mekanismer genom vilka 

investerarbeteende kan påverka volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Overconfidence används för 

att analysera hur investerares övertro på egen information och förmåga kan bidra till överdriven 

handel, ökat risktagande och felprissättning. Daniel, Hirshleifer och Subrahmanyam (1998) kopplar 

overconfidence till över- och underreaktioner på information, medan Odean (1998) och Barber och 

Odean (2001) visar hur överkonfidens kan leda till högre handelsaktivitet. I analysen används teorin 

därför för att identifiera hur tidigare forskning beskriver sambandet mellan överdriven självsäkerhet, 

handelsvolym, volatilitet och tillfälliga prisavvikelser. 

Herd behavior används för att analysera hur investerare påverkas av andra marknadsaktörers 

agerande. Teorin förklarar hur investerare kan följa marknaden eller andra investerare i stället för att 
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agera utifrån egen information. Banerjee (1992) och Bikhchandani, Hirshleifer och Welch (1992) 

visar hur sådant beteende kan uppstå genom informationskaskader. Scharfstein och Stein (1990) visar 

samtidigt hur professionella aktörer kan följa andra av strategiska eller ryktesrelaterade skäl. I 

analysmodellen används herd behavior för att undersöka hur tidigare forskning beskriver kollektiva 

köp- och säljbeslut, särskilt under osäkerhet, kriser eller marknadsstress. Teorin används även för att 

analysera hur sådana beteenden kan bidra till förstärkta prisrörelser, volatilitet och kortsiktiga 

avvikelser.   

Prospect theory används för att analysera hur investerares värdering av vinster, förluster och risk kan 

påverka deras handelsbeslut. Kahneman och Tversky (1979) lyfter fram att individer inte enbart 

värderar utfall utifrån slutlig förmögenhet, utan i relation till vinster och förluster från en 

referenspunkt. Detta innebär att investerare kan bli mer riskaverta vid vinster och mer riskbenägna vid 

förluster. I aktiemarknadssammanhang kopplas teorin särskilt till dispositionseffekten, där investerare 

tenderar att sälja vinnande aktier för tidigt och hålla kvar förlorande aktier för länge (Li & Yang, 

2013; Janssen et al., 2020). I analysmodellen används prospect theory därför för att undersöka hur 

tidigare forskning beskriver sambandet mellan referenspunkter, förlustaversion, dispositionseffekt, 

underreaktion och kortsiktiga prisavvikelser. 

Analysmodellen kan sammanfattas genom att studien analyserar hur tidigare forskning kopplar tre 

typer av investerarbeteende till två centrala marknadsutfall: volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. 

Overconfidence analyseras som en mekanism där investerare överskattar sin egen information och 

förmåga, vilket kan leda till överdriven handel, ökat risktagande och felprissättning. Herd behavior 

analyseras som en mekanism där investerare påverkas av andra marknadsaktörer, vilket kan förstärka 

gemensamma köp- och säljrörelser, särskilt under osäkerhet och marknadsstress. Prospect theory 

analyseras som en mekanism där investerare värderar vinster och förluster asymmetriskt, vilket kan 

bidra till dispositionseffekten, underreaktioner och kortsiktiga prisavvikelser. 

Analysen genomförs genom att tidigare forskning kategoriseras utifrån vilken beteendefinansiell 

mekanism som betonas och vilket marknadsutfall som beskrivs. På så sätt fungerar analysmodellen 

som en brygga mellan teoriavsnittet och resultat- och analysdelen. Den gör det möjligt att jämföra hur 

olika studier förklarar volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser, samt om dessa främst kopplas till 

enskilda teorier eller till en kombination av flera beteendefinansiella mekanismer.  
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3. Metod 

3.1 Forskningsdesign  

Studien har genomförts som en systematisk litteraturstudie med kvalitativ ansats. Valet av 

forskningsdesign grundas i studiens syfte, som är att analysera hur tidigare forskning inom 

beteendefinans beskriver sambandet mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga 

prisavvikelser på aktiemarknaden. Eftersom studien inte bygger på egen primärdata används 

vetenskapliga artiklar som underlag för analysen. Bryman och Bell (2017, s. 112-114) framhåller att 

forskningsdesignen fungerar som en struktur för hur studiens forskningsfråga ska besvaras, vilket gör 

det viktigt att designen anpassas efter studiens syfte. 

 

En systematisk litteraturstudie är därför relevant eftersom studien undersöker tidigare forskning 

snarare än nytt empiriskt material. Genom denna design kan tidigare studier sammanställas, jämföras 

och analyseras på ett strukturerat sätt. Bryman och Bell (2017, s. 107-109) betonar att valet av 

forskningsstrategi bör hänga samman med vilken typ av kunskap studien vill bidra med. I denna 

uppsats handlar det om att skapa förståelse för hur tidigare forskning beskriver relationen mellan 

beteendefinansiella teorier och marknadsutfall, snarare än att mäta ett samband genom egen 

kvantitativ datainsamling.  

 

Att studien är systematisk innebär att litteratursökningen, urvalet och analysen genomförs enligt en 

tydlig redovisad process. Analysartiklarna har valts utifrån deras vetenskapliga kvalitet, relevans för 

forskningsfrågan och koppling till centrala beteendefinansiella teorier, som overconfidence, herd 

behavior och prospect theory. Urvalsprocessen redovisas även i tabellform för att tydliggöra hur 

materialet har avgränsats och vilka artiklar som ingår i studiens analysmaterial. Enligt Bryman och 

Bell (2017, s. 111-113) är transparens och tydlighet i forskningsprocessen viktigt för att en studie ska 

kunna granskas och bedömas.  

 

I studien görs en tydlig skillnad mellan artiklar som ingår i det systematiska analysurvalet och de 

teoretiska bakgrundskällor som används för att definiera och förklara centrala begrepp och teorier. De 

systematiskt inkluderade artiklarna utgör grunden för resultat- och analysdelen, medan de teoretiska 

bakgrundskällorna används för att förankra studiens teoretiska ramverk. Detta innebär att äldre 

etablerade teoribidrag, exempelvis inom prospect theory, overconfidence och herd behavior, inte 

behandlas som en del av det systematiska analysurvalet utan som teoretiskt stöd. 
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Den kvalitativa ansatsen innebär att analysartiklarna analyseras med fokus på innehåll, teman och 

återkommande mönster snarare än genom statistisk bearbetning av primärdata. Analysen inriktas på 

hur tidigare forskning beskriver sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall, samt hur 

olika teorier används för att förklara volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Bryman och Bell (2017, 

s. 563-565) beskriver kvalitativ analys som en process där forskaren identifierar teman, betydelser och 

samband i materialet. Detta passar studien eftersom syftet är att skapa en fördjupad förståelse av ett 

befintligt forskningsfält.  

3.2 Datainsamling  

Datainsamlingen i denna studie genomfördes genom en systematisk litteratursökning. Eftersom 

studien är utformad som en litteraturstudie utgörs det empiriska underlaget av redan publicerad 

vetenskaplig forskning, snarare än primärdata i form av exempelvis intervjuer eller enkäter. Enligt 

Bryman och Bell (2017, s. 116-117) är litteraturgenomgången en central del av forskningsprocessen, 

eftersom den möjliggör en överblick över tidigare forskning och bidrar till att identifiera relevanta 

teorier, forskningsområden och kunskapsluckor.  

 

SöderScholar användes som enda sökportal genom hela datainsamlingsprocessen, eftersom tjänsten 

fungerar som Södertörns högskolas samlade ingång till vetenskapliga databaser. Detta möjliggjorde en 

enhetlig, systematisk och spårbar sökprocess. Det gjorde det möjligt att använda samma filter, 

söksträngar och urvalssteg genom hela datainsamlingen.    

 

Barajas et al. (2013, s. 82) nämner att metodavsnittet i en litteraturstudie bör redogöra för varför 

artiklarna valdes, vilka sökord och databaser som användes samt vilka publiceringsår som omfattades 

av sökningen. Utgångspunkten för datainsamlingen i denna studie var därför studiens syfte, 

forskningsfråga och det teoretiska ramverket. Sökorden valdes för att fånga både det bredare 

forskningsfältet beteendefinans och de specifika teorier som studien bygger på.  

 

De söksträngar som användes utformades utifrån studiens syfte, frågeställning och teoretiska ramverk. 

Sökningarna delades in i fyra teman: behavioral finance, herd behavior, overconfidence och prospect 

theory. För varje tema användes sökord som kombinerade beteendefinansiella begrepp med 

aktiemarknadsrelaterade utfall, som volatilitet, felprissättningar, avkastning, risk, likviditet och 

marknadsreaktioner. De söksträngar som användes var följande:​

​

1. “behavioral finance” AND (“stock market” OR “equity market”) AND (volatility OR mispricing 

OR “price deviations”) 
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2. (“herd behavior” OR herding OR “institutional herding” OR “irrational herding”) AND (“stock 

market” OR “stock markets” OR “equity market” OR “equity markets”) AND (volatility OR risk OR 

returns OR liquidity OR sentiment OR “systemic risk” OR overreaction) 

3. “overconfidence” AND (“stock market” OR “stock returns” OR misvaluation OR volatility) 

4. (“prospect theory” OR “disposition effect” OR “loss aversion”) AND (“stock market” OR “stock 

returns” OR “investor behavior”)​

 

Sökningarna genomfördes med engelska söktermer eftersom forskning inom finans och 

beteendefinans i hög grad är internationell. Booleska operatorer användes för att kombinera bredare 

och mer specifika sökord. Operatorn AND användes för att säkerställa att artiklarna behandlade både 

beteendefinansiella begrepp och aktiemarknadsrelaterade utfall, medan OR användes för att inkludera 

närliggande begrepp inom samma tema. Citationstecken användes kring centrala begrepp för att söka 

efter exakta fraser och minska antalet irrelevanta träffar. Sökningarna avgränsades även med filter för 

peer-reviewed artiklar, vetenskapliga tidskrifter, engelskspråkiga artiklar och publiceringsperioden 

2010-2026. Denna tidsavgränsning tillämpades på det moderna analysmaterialet. Äldre etablerade 

teoribidrag kunde däremot användas som teoretiska bakgrundskällor när de bedömdes vara centrala 

för att definiera eller förklara studiens teorier. Dessa teorikällor ingår inte i det systematiska 

analysurvalet. ​

​

Den första sökningen, som avsåg behavioral finance, gav 506 träffar efter att de valda filtren hade 

tillämpats. Eftersom sökningen genererade ett omfattande antal träffar granskades de första 250 

träffarna vidare. Efter titelgranskning återstod 40 artiklar och efter abstraktgranskning 18 artiklar. 

Fulltextgranskningen resulterade slutligen i 8 artiklar som inkluderades i analysen. ​

Den andra sökningen, som avsåg herd behavior, gav 635 träffar efter applicerade filter. Av dessa 

granskades 350 träffar vidare. Efter titelgranskning återstod 267 artiklar och efter abstraktgranskning 

24 artiklar. Fulltextgranskningen resulterade i 10 artiklar som inkluderades i analysen.  

Den tredje sökningen, som avsåg overconfidence, gav 758 träffar efter applicerade filter. Av dessa 

granskades 400 träffar vidare. Efter titelgranskning återstod 225 artiklar och efter abstraktgranskning 

30 artiklar. Fulltextgranskningen resulterade i 9 artiklar som inkluderades i analysen.  

Den fjärde sökningen, som avsåg prospect theory, disposition effect och loss aversion, gav 932 träffar 

efter applicerade filter. Av dessa granskades 450 träffar vidare. Efter titelgranskning återstod 170 

artiklar och efter abstraktgranskning 32 artiklar. Fulltextgranskningen resulterade i 11 artiklar som 

inkluderades i analysen. Denna sammanställning redovisas även i tabell 1 i uppsatsen.  
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Eftersom flera av sökningarna genererade ett stort antal träffar granskades inte samtliga träffar i 

fullständig detalj. I stället granskades ett avgränsat antal träffar inom varje tema, baserat på 

sökresultatens relevans och sortering i SöderScholar. Detta gjordes för att göra materialet hanterbart 

och samtidigt behålla en systematisk urvalsprocess. Avgränsningen innebär att tabellen redovisar både 

det totala antalet träffar efter filter och det antal träffar som faktiskt granskades vidare. 

Arbetet i SöderScholar genomfördes stegvis. Först användes söksträngarna tillsammans med de valda 

filtren för att skapa ett brett första urval. Därefter granskades det avgränsade antalet träffar inom 

respektive tema genom titelgranskning, där artiklar som tydligt låg utanför studiens ämnesområde 

sorterades bort. Nästa steg var abstraktgranskning, där artiklarnas innehåll, teoretiska koppling och 

relevans i relation till studiens syfte och frågeställning bedömdes mer noggrant. Slutligen 

genomfördes fulltextgranskning av de artiklar som bedömdes som mest relevanta. Det slutliga 

analysurvalet bestämdes därmed inte direkt i databasen, utan växte fram genom flera urvalssteg.​

​

Det avgörande för att en artikel skulle inkluderas i analysurvalet var att den tydligt behandlade 

investerares beteende i relation till aktiemarknaden och samtidigt hade koppling till volatilitet, 

felprissättningar, avkastningsmönster, marknadsreaktioner eller kortsiktiga prisavvikelser. 

Sökprocessen i SöderScholar fungerade därmed som utgångspunkt för ett brett material, medan den 

slutliga avgränsningen gjordes genom en stegvis bedömning av artiklarnas relevans för studiens syfte 

och forskningsfråga. Teoretiska bakgrundskällor som används för att definiera centrala teorier 

behandlas separat från detta analysurval. 

3.2.1 Sammanställning av sökningar och urvalsprocess 

Tabell 1. Sammanställning av sökningar och urvalsprocess i SöderScholar 

 

En sammanställning av de artiklar som ingår i studiens analysmaterial redovisas i Bilaga 1. De 

teoretiska bakgrundskällorna redovisas inte där, eftersom de inte ingår i det systematiska 

analysurvalet.  
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3.3 Urval 

Efter att databassökningarna hade genomförts gjordes ett systematiskt urval av vetenskapliga artiklar. 

Syftet med urvalsprocessen var att identifiera de artiklar som på ett tydligt och relevant sätt kunde 

bidra till att besvara studiens syfte och forskningsfråga. Eftersom databassökningar inom 

beteendefinans ofta genererar ett stort antal träffar var det nödvändigt att arbeta med tydliga och 

förutbestämda inklusions- och exklusionskriterier. Enligt Bryman och Bell (2017, s. 379-383) är 

tydlighet i urval, avgränsningar och forskningsprocess centralt i litteraturstudier, eftersom det bidrar 

till att göra studien mer transparent, spårbar och möjlig att granska.  

 

Urvalsprocessen avsåg i första hand de artiklar som utgör studiens systematiska analysmaterial. Dessa 

artiklar identifierades genom databassökning i SöderScholar och granskades genom databasfilter, 

titelgranskning, abstraktgranskning och fulltextgranskning. Teoretiska bakgrundskällor, exempelvis 

äldre etablerade artiklar inom prospect theory, overconfidence och herd behavior, behandlas separat 

från detta analysurval. Dessa används för att definiera och förklara centrala teorier i det teoretiska 

ramverket, men räknas inte som en del av det systematiska analysurvalet. 

 

Urvalsprocessen bestod av databassökning, databasfilter, titelgranskning, abstraktgranskning, 

fulltextgranskning och kompletterande snöbollsmetod. Databasfiltren användes först för att avgränsa 

materialet utifrån grundläggande kvalitetskrav, som vetenskaplig granskning, språk, dokumenttyp och 

publiceringsperiod. Därefter användes titelgranskningen för att sortera bort artiklar som tydligt låg 

utanför studiens ämnesområde. Abstraktgranskningen användes sedan för att bedöma artiklarnas syfte, 

teoretiska koppling, undersökta marknad och relevans i relation till forskningsfrågan. Slutligen 

genomfördes fulltextgranskning för att avgöra vilka artiklar som skulle ingå i studiens systematiska 

analysmaterial. 

 

Inklusionskriterier 

Artiklar inkluderades i studien om de uppfyllde flera kriterier kopplade till vetenskaplig kvalitet, 

relevans och avgränsning. Ett grundläggande krav var att artiklarna skulle vara peer-reviewed och 

publicerade i vetenskapliga tidskrifter. Detta kriterium användes för att säkerställa att materialet hade 

genomgått akademisk granskning och därmed höll en vetenskaplig nivå. Eftersom studien bygger på 

tidigare forskning och inte på egen primärdata var det särskilt viktigt att det analyserade materialet 

bestod av vetenskapligt granskade artiklar. 

Endast artiklar skrivna på engelska inkluderades. Detta val gjordes eftersom forskningsområdet 

beteendefinans och finansiella marknader i hög grad är internationellt, och eftersom en stor del av den 

mest relevanta forskningen publiceras på engelska. Genom denna avgränsning kunde studien få 
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tillgång till ett bredare internationellt forskningsfält inom behavioral finance, investor behavior och 

stock market research. 

Det moderna analysmaterialet avgränsades till artiklar publicerade under perioden 2010–2026. Syftet 

med denna tidsavgränsning var att fånga aktuell forskning och moderna marknadsförhållanden. 

Eftersom aktiemarknader, informationsmiljöer och investerares beteendemönster har förändrats över 

tid bedömdes det som relevant att huvuddelen av analysmaterialet baserades på nyare forskning. 

Tidsavgränsningen gäller dock endast de artiklar som ingår i det systematiska analysurvalet. Äldre 

etablerade teoribidrag kunde användas som teoretiska bakgrundskällor när de bidrog till att definiera 

eller förklara centrala teorier i studien. Dessa källor ingår därför inte i det systematiska analysurvalet, 

utan används för att förankra det teoretiska ramverket. 

Ytterligare ett kriterium var att artiklarna skulle ha en tydlig koppling till aktiemarknaden eller 

noterade aktier. Detta följde av studiens syfte, som är avgränsat till aktiemarknaden och inte andra 

finansiella marknader. Artiklar som huvudsakligen behandlade exempelvis obligationsmarknader, 

valutamarknader, derivatmarknader, råvarumarknader eller kryptovalutor inkluderades därför inte i det 

systematiska analysmaterialet. Huvudfokus låg istället på studier som behandlade stock market, equity 

market, stock returns, volatility, mispricing eller price deviations. 

Artiklarna behövde även behandla investerarbeteende eller beteendefinansiella faktorer. Det innebar 

att de skulle ha koppling till exempelvis behavioral finance, investor behavior, overconfidence, herd 

behavior, prospect theory, disposition effect, loss aversion, investor sentiment eller investor attention. 

Detta kriterium var centralt eftersom studiens forskningsfråga handlar om hur tidigare forskning 

beskriver sambandet mellan investerares beteende och marknadsutfall. 

Slutligen skulle artiklarna ha koppling till minst ett av studiens centrala marknadsutfall: volatilitet, 

kortsiktiga prisavvikelser, felprissättning, överreaktioner, underreaktioner, aktieavkastning eller 

marknadsreaktioner. Detta kriterium användes för att säkerställa att artiklarna inte bara behandlade 

beteendefinans på ett allmänt plan, utan också kunde bidra till att besvara frågan om hur 

investerarbeteende relateras till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden.​

 

Exklusionskriterier 

Artiklar exkluderades om de inte uppfyllde studiens urvalskriterier eller om de låg utanför studiens 

syfte och avgränsning. Icke-vetenskapliga källor, exempelvis bloggar, nyhetsartiklar, 

populärvetenskapliga texter, debattartiklar, bokrecensioner och rapporter utan peer-review, 

exkluderades eftersom de inte hade genomgått samma vetenskapliga granskningsprocess som 

akademiska artiklar. 
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Artiklar exkluderades även om de saknade tydlig koppling till investerarbeteende eller beteendefinans. 

Studier som enbart behandlade makroekonomiska faktorer, exempelvis inflation, räntor, 

penningpolitik eller BNP, exkluderades om de inte analyserade hur sådana faktorer kopplades till 

investerares beteende. Detta gjordes eftersom studiens fokus inte är makroekonomiska förklaringar till 

volatilitet i sig, utan beteendefinansiella förklaringar till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. 

 

Vidare exkluderades artiklar som huvudsakligen behandlade andra marknader än aktiemarknaden. 

Detta gällde exempelvis studier om kryptovalutor, obligationsmarknader, derivatmarknader, 

valutamarknader och råvarumarknader. Denna avgränsning gjordes för att studien skulle hålla ett 

tydligt fokus på aktiemarknaden. Artiklar om andra marknader inkluderades därför inte i det 

systematiska analysmaterialet. Undantag kunde endast göras för teoretiska bakgrundskällor om de 

bidrog till att definiera ett centralt beteendefinansiellt begrepp med tydlig relevans för studiens 

teoretiska ramverk. 

 

Artiklar som fokuserade på teknisk analys, algoritmisk handel, maskininlärning eller 

prediktionsmodeller exkluderades också om de saknade tydlig koppling till investerarbeteende. Detta 

kriterium användes eftersom sådana studier ofta fokuserar på modellernas tekniska precision snarare 

än på psykologiska eller sociala faktorer bakom investerares beslut. På samma sätt exkluderades 

artiklar om redovisning, bankreglering, corporate governance och företagsstyrning om de inte hade en 

tydlig koppling till behavioral finance och aktiemarknadens prisbildning. 

 

Eventuella dubbletter hanterades genom att artiklar som förekom i flera sökningar endast 

räknades en gång i det slutliga urvalet. Detta gjordes för att undvika dubbelräkning och för att 

ge en mer korrekt bild av hur många unika artiklar som faktiskt inkluderades. 

 

Titelgranskning 

Efter att databassökningarna hade genomförts och de inledande filtren hade tillämpats genomfördes en 

titelgranskning. Bryman och Bell (2017, s. 127-131) framhåller att elektroniska databaser och 

systematiska sökprocesser gör det möjligt att identifiera och avgränsa relevant forskning på ett 

strukturerat sätt. I denna studie användes därför titelgranskning som ett första manuellt urvalssteg 

efter databasfiltreringen. 

 

Eftersom flera sökningar genererade ett stort antal träffar granskades ett avgränsat antal träffar inom 

respektive tema. Urvalet av granskade träffar baserades på sökresultatens relevans och sortering i 

SöderScholar. I titelgranskningen granskades ett avgränsat antal av de högst relevanssorterade 
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träffarna i respektive sökning. Syftet med denna avgränsning var att göra urvalsprocessen hanterbar 

inom ramen för studiens omfattning, samtidigt som granskningen fokuserade på de artiklar som enligt 

SöderScholars relevanssortering hade starkast koppling till söksträngarna och de valda filtren. 

 

Titlar inkluderades om de innehöll eller tydligt antydde begrepp kopplade till behavioral finance, 

investor behavior, stock market, equity market, volatility, stock returns, mispricing, price deviations, 

market anomalies, overreaction, underreaction, overconfidence, herding, prospect theory, disposition 

effect, loss aversion, investor sentiment eller investor attention. Dessa begrepp valdes eftersom de 

direkt relaterar till studiens syfte, frågeställning och teoretiska ramverk. 

 

Titlar exkluderades om de tydligt visade att artikeln behandlade ett annat forskningsområde än 

studiens fokus. Det kunde exempelvis vara artiklar som huvudsakligen behandlade kryptovalutor, 

bankreglering, redovisning, corporate governance, makroekonomisk prognostisering, tekniska 

handelsstrategier eller algoritmiska modeller utan beteendefinansiell koppling. Titlar som tydligt 

fokuserade på andra marknader än aktiemarknaden exkluderades också. 

 

Samtidigt användes titelgranskningen med viss försiktighet. Artiklar exkluderades inte bara för att 

titeln var bred, allmänt formulerad eller inte innehöll exakt samma begrepp som studiens sökord. Om 

en titel bedömdes som osäker men potentiellt relevant gick artikeln vidare till abstraktgranskning. 

Detta gjordes för att minska risken att relevanta artiklar exkluderades för tidigt på grund av en otydlig 

eller bred titel. 

 

Abstraktgranskning 

Efter titelgranskningen genomfördes en abstraktgranskning av de artiklar som kvarstod. 

Abstraktgranskningen användes för att göra en mer ingående bedömning än vad som var möjligt 

genom bara titelgranskning. I detta steg granskades artiklarnas syfte, teoretiska perspektiv, undersökta 

marknad, centrala variabler, metod och huvudsakliga resultat. 

 

Artiklar inkluderades om abstraktet visade att studien behandlade investerarbeteende i relation till 

aktiemarknaden och om den hade koppling till något av studiens centrala marknadsutfall. Det kunde 

exempelvis handla om volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser, felprissättning, aktieavkastning, 

marknadsreaktioner, överreaktioner eller underreaktioner. Artiklar inkluderades även om abstraktet 

visade att studien använde eller diskuterade något av studiens centrala beteendefinansiella perspektiv, 

som overconfidence, herd behavior eller prospect theory. 

 

Artiklar exkluderades i detta steg om abstraktet visade att den beteendefinansiella kopplingen var svag 

eller endast nämndes ytligt. Artiklar exkluderades också om de huvudsakligen behandlade andra 
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marknader än aktiemarknaden, eller om fokus låg på makroekonomiska, tekniska eller institutionella 

faktorer utan att analysera investerares beteende. På detta sätt användes abstraktgranskningen för att 

minska materialet till de artiklar som hade tydligast relevans för studiens syfte och forskningsfråga. 

 

Fulltextgranskning 

De artiklar som kvarstod efter abstraktgranskningen genomgick därefter fulltextgranskning. I detta 

steg granskades artiklarnas introduktion, teori- eller litteraturavsnitt, metod, resultat, diskussion och 

slutsats. Syftet med fulltextgranskningen var att bedöma om artikeln faktiskt kunde bidra till att 

besvara studiens forskningsfråga och därmed ingå i det systematiska analysurvalet. 

 

Artiklar inkluderades slutligen om de tydligt behandlade sambandet mellan investerarbeteende och 

volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser eller andra relevanta marknadsutfall på aktiemarknaden, som 

felprissättning, avkastningsmönster, överreaktioner, underreaktioner eller marknadsreaktioner. Det var 

alltså inte tillräckligt att en artikel nämnde behavioral finance eller investerarbeteende i allmänna 

termer. För att inkluderas i det systematiska analysurvalet behövde artikeln bidra med teoretiska 

resonemang, empiriska resultat eller analytiska perspektiv som kunde kopplas till studiens syfte. 

 

Artiklar exkluderades i fulltextgranskningen om det vid närmare läsning visade sig att de inte 

analyserade relevanta marknadsutfall, att kopplingen till beteendefinans var begränsad, eller att 

resultaten inte kunde användas i relation till studiens analysmodell. Artiklar exkluderades också om de 

var alltför tekniska eller metodfokuserade och därför inte bidrog till förståelsen av hur 

investerarbeteende påverkar volatilitet eller kortsiktiga prisavvikelser. 

 

För att tydliggöra hur artiklar exkluderades under urvalsprocessen sammanställdes de huvudsakliga 

exklusionsorsakerna. Exklusionsorsakerna användes inte som separata steg, utan tillämpades löpande 

vid titel-, abstrakt- och fulltextgranskning. Syftet var att säkerställa att artiklar som gick vidare i 

processen hade tydlig koppling till studiens syfte, forskningsfråga och teoretiska ramverk. 

 

Vid fulltextgranskningen beaktades även om artiklarna kunde bidra till att nyansera eller 

problematisera de samband som identifierades i tidigare forskning. Artiklar valdes därför inte bara 

utifrån om de stödde studiens teoretiska utgångspunkter, utan även utifrån om de kunde bidra med 

kritiska eller alternativa perspektiv på sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall. Detta 

stärker analysmaterialets balans och minskar risken för ett ensidigt bekräftande urval. 

 

Tabell. 2 Sammanställning av huvudsakliga exklusionsorsakerna under urvalsprocessen 

24 



 

Tabellen klargör att exkluderingen av artiklar genomfördes med stöd av förutbestämda kriterier 

kopplade till studiens syfte och avgränsning. Artiklar som var osäkra vid titelgranskningen 

exkluderades inte direkt, utan gick vidare till abstraktgranskning. På detta sätt minskades risken att 

relevanta artiklar sorterades bort för tidigt.  

 

Snöbollsmetod 

Utöver den systematiska databassökningen användes snöbollsmetoden som ett kompletterande 

urvalsförfarande. Bryman och Bell (2017, s. 412) beskriver snöbollsmetoden som ett tillvägagångssätt 

där nya relevanta enheter identifieras utifrån ett redan etablerat urval. I denna studie tillämpades detta 

på vetenskapliga artiklar genom att referenslistor i centrala och återkommande studier granskades.  
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Snöbollsmetoden användes framför allt för att identifiera äldre etablerade teoribidrag och ofta 

återkommande källor som bidrar till att definiera studiens centrala teorier. Detta var relevant eftersom 

flera grundläggande teorier inom beteendefinans utvecklades före tidsperioden 2010-2026. Exempel 

på sådana teorier är prospect theory, overconfidence och herd behavior. Artiklar som identifierades 

genom snöbollsmetoden inkluderades inte automatiskt, utan de bedömdes utifrån deras relevans för 

studiens syfte, teoretiska ramverk och forskningsfråga.  

 

De källor som identifierades genom snöbollsmetoden användes främst som teoretiska 

bakgrundskällor. De behandlas därför separat från det systematiska analysurvalet, som består av de 

artiklar som identifierades genom SöderScholar och som inkluderades efter titelgranskning, 

abstraktgranskning och fulltextgranskning. På detta sätt användes snöbollsmetoden för att stärka 

studiens teoretiska förankring, samtidigt som databassökningen fortfarande utgjorde huvudmetoden 

för att identifiera det moderna analysmaterialet.  

 

Sammanfattningsvis genomfördes urvalet genom en stegvis process bestående av databassökning, 

databasfilter, titelgranskning, abstraktgranskning, fulltextgranskning och kompletterande 

snöbollsmetod. Genom att varje steg byggde på förutbestämda kriterier kunde urvalet göras mer 

transparent, systematiskt och möjligt att granska. Målet med urvalet var inte att inkludera så många 

artiklar som möjligt, utan att identifiera de artiklar som bäst kunde bidra till att besvara studiens syfte 

och frågeställning. Det systematiska analysurvalet består av de artiklar som inkluderades efter 

fulltextgranskningen, medan teoretiska bakgrundskällor används separat för att definiera centrala 

begrepp och förankra studiens teoretiska ramverk. 

3.4 Analysmetod 

De systematiskt inkluderade analysartiklarna analyserades genom en kvalitativ innehållsanalys. 

Metoden valdes eftersom studien syftar till att tolka, strukturera och jämföra tidigare forskning, 

snarare än att mäta samband genom egen insamlad empiri. Bryman och Bell (2017, s. 563-565) 

beskriver kvalitativ analys som en process där forskaren arbetar med textmaterial för att identifiera 

teman, samband och återkommande betydelser. I denna studie användes analysmetoden för att 

undersöka hur tidigare forskning förklarar relationen mellan investerarbeteende och marknadsutfall på 

aktiemarknaden, med särskilt fokus på volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser, felprissättning, 

avkastningsmönster och marknadsreaktioner.  

 

Analysarbetet inleddes med en genomläsning av varje artikel för att skapa en helhetsförståelse av 

studiernas syfte, teoretiska utgångspunkter, metod och huvudsakliga resultat. Därefter identifierades 

de delar av artiklarna som var mest relevanta för studiens forskningsfråga. Det handlade exempelvis 
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om avsnitt som behandlade handelsaktivitet, riskbeteende, flockbeteende, investerarsentiment, 

överreaktioner, underreaktioner, felprissättning och marknadsvolatilitet. Genom detta steg reducerades 

materialet till de delar som tydligast kunde bidra till analysen. Bryman och Bell (2017, s. 582-584) 

framhåller att kvalitativ analys ofta innebär att omfattande textmaterial organiseras och struktureras 

för att centrala teman ska kunna urskiljas.  

 

I nästa steg sorterades materialet med stöd av studiens analysmodell. Materialet delades in i fyra 

analytiska teman: behavioral finance, overconfidence, herd behavior och prospect theory. Behavioral 

finance användes som ett bredare övergripande tema för artiklar som behandlade investerarsentiment, 

investeraruppmärksamhet, medier, sociala medier, belief dispersion, marknadsanomalier och 

felprissättning. Overconfidence användes som analytisk kategori för artiklar som behandlade 

överdriven självsäkerhet, överdriven handelsaktivitet, risktagande, överreaktioner och felprissättning. 

Herd behavior användes för att analysera hur samordnat investerarbeteende, flockbeteende och 

informationsspridning kan förstärka prisrörelser, volatilitet och avvikelser från fundamentala värden. 

Prospect theory användes för att analysera hur investerare värderar vinster, förluster och risk under 

osäkerhet, samt hur loss aversion, disposition effect och referenspunkter kan påverka handelsbeslut 

och marknadsreaktioner. 

 

Kategoriseringen användes inte bara för att placera artiklarna inom ett visst tema, utan också för att 

analysera vilka marknadsutfall som tidigare forskning kopplar till respektive beteendefinansiell 

mekanism. Analysen fokuserar därför på hur artiklarna beskrev sambandet mellan investerarbeteende 

och exempelvis volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser, felprissättning, överreaktioner, underreaktioner 

och marknadsreaktioner. På detta sätt kunde analysen visa både vilka beteendefinansiella mekanismer 

som återkommer i tidigare forskning och vilka typer av marknadsutfall dessa mekanismer kopplas till. 

 

Efter kategoriseringen genomfördes en jämförande analys mellan artiklarna. Syftet var att identifiera 

återkommande mönster, skillnader och möjliga samband i den tidigare forskningen. Analysen 

fokuserade därför inte endast på vad enskilda artiklar visade, utan på hur resultaten förhöll sig till 

varandra. Särskild uppmärksamhet riktades mot om studierna beskrev investerarbeteende som en 

individuell psykologisk process, exempelvis vid overconfidence och prospect theory, eller som ett mer 

kollektivt marknadsbeteende, exempelvis vid herd behavior. Detta gjorde det möjligt att analysera 

forskningen både på individnivå och marknadsnivå. 

 

För att skapa en mer konsekvent analys användes samma övergripande frågor vid genomgången av 

artiklarna: vilken beteendefinansiell mekanism behandlas, vilket marknadsutfall kopplas mekanismen 

till, vilka centrala resultat presenteras och hur bidrar artikeln till att besvara studiens forskningsfråga? 

Genom att analysera artiklarna utifrån samma frågor blev det möjligt att jämföra studierna på ett mer 
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enhetligt sätt. Bryman och Bell (2017, s. 111-113) betonar att en tydligt redovisad forskningsprocess 

stärker transparensen och gör det möjligt för läsaren att följa hur forskaren har gått från material till 

analys.  

 

De teoretiska bakgrundskällorna används inte som en del av det systematiska analysurvalet, utan som 

stöd för att definiera centrala begrepp och tolka de mekanismer som identifierades i analysartiklarna. 

Detta innebär att äldre etablerade teoribidrag, exempelvis inom prospect theory, overconfidence och 

herd behavior, användes för att förankra analysen teoretiskt, medan resultat- och analysdelen 

baserades på de artiklar som inkluderades genom den systematiska urvalsprocessen. 

 

Analysmetoden användes därmed för att gå från de enskilda artiklarnas resultat till bredare teman i 

forskningsfältet. I stället för att behandla varje artikel isolerat analyserades hur olika studier 

tillsammans bidrar till förståelsen av volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. På 

så sätt kunde analysen visa hur behavioral finance som övergripande forskningsfält och de mer 

specifika teorierna overconfidence, herd behavior och prospect theory både kompletterar och skiljer 

sig från varandra i förklaringar av investerarbeteende på aktiemarknaden.  

3.5 Validitet och Reliabilitet 

Validitet och reliabilitet är centrala begrepp vid bedömning av kvalitet i vetenskapliga studier. Inom 

kvantitativ forskning används dessa begrepp främst för att bedöma i vilken utsträckning en studie 

mäter det den avser att mäta samt hur tillförlitliga resultaten är. I kvalitativ forskning, och särskilt vid 

systematiska litteraturstudier, får begreppen en något annorlunda innebörd. Fokus ligger då i större 

utsträckning på urvalets relevans, forskningsprocessens transparens och hur väl tolkningarna kan 

förankras i det analyserade materialet (Bryman & Bell, 2017, s. 379-381). 

 

Eftersom denna studie genomförs som en systematisk litteraturstudie med kvalitativ ansats handlar 

validitet främst om i vilken utsträckning de valda källorna är relevanta i förhållande till studiens syfte 

och forskningsfråga. För att stärka studiens validitet har datainsamlingen och urvalsprocessen 

genomförts med utgångspunkt i förutbestämda söksträngar, inklusionskriterier och exklusionskriterier. 

Artiklarna har valts ut genom en stegvis process bestående av databasfilter, avgränsad titelgranskning 

av de högst relevansrankade träffarna, abstraktgranskning och fulltextgranskning. Detta innebär att 

artiklar inte inkluderades enbart för att de berörde beteendefinans i allmän mening, utan för att de 

hade tydlig koppling till investerarbeteende, aktiemarknaden samt marknadsutfall som volatilitet, 

felprissättning, prisavvikelser eller aktieavkastning.  
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Validiteten har även stärkts genom att studien avgränsats till vetenskapligt granskade artiklar 

publicerade i akademiska tidskrifter. Detta bidrar till att det analyserade materialet bygger på 

forskning som genomgått en vetenskaplig granskningsprocess. Vidare har tidsavgränsningen 

2010-2026 använts för det moderna analysmaterialet, vilket stärker studiens aktualitet. Samtidigt har 

äldre etablerade teoribidrag inkluderats när de bedömts vara centrala för studiens teoretiska ramverk. 

Dessa äldre artiklar har främst använts för teoretisk förankring och ingår inte i det systematiska 

analysurvalet, medan analysmaterialet bygger på artiklar som identifierats genom den systematiska 

urvalsprocessen. 

 

Reliabilitet handlar i denna studie framför allt om transparens och reproducerbarhet. För att stärka 

reliabiliteten har sökprocessen redovisats genom databaser, söksträngar, filter och urvalssteg. Vidare 

har det tydliggjorts hur artiklar reducerades genom titel-, abstrakt- och fulltextgranskning. Vid 

analysen användes även återkommande analysfrågor för att bedöma vilken beteendefinansiell 

mekanism artikeln behandlade, vilket marknadsutfall den kopplades till och hur den bidrog till 

studiens forskningsfråga. Detta gör det möjligt för läsaren att följa hur studien gått från ett större 

initialt sökresultat till ett mer avgränsat slutligt urval. Bryman och Bell (2017, s. 382-383) betonar att 

en tydlig redovisning av forskningsprocessen är central för att stärka reliabiliteten i kvalitativa studier. 

 

För att ytterligare stärka reliabiliteten har exklusionsorsaker redovisats. Artiklar exkluderades 

exempelvis om de saknade tydlig koppling till aktiemarknaden, inte behandlade investerarbeteende, 

fokuserade på andra finansiella marknader eller hade ett tekniskt fokus utan beteendefinansiell 

koppling. Genom att redovisa dessa exklusionsorsaker minskas risken för att urvalet uppfattas som 

godtyckligt. Samtidigt kan urvalsprocessen inte bli helt fri från bedömningar, eftersom titel-, abstrakt- 

och fulltextgranskning kräver tolkning av artiklarnas relevans. För att hantera detta har samma 

urvalskriterier tillämpats genomgående i samtliga teman. 

 

Kvaliteten i kvalitativa studier kan även bedömas genom Guba och Lincolns begrepp trovärdighet 

(trustworthiness), vilket enligt Bryman och Bell (2017, s. 381-383) kan delas in i fyra delkriterier: 

tillförlitlighet (credibility), överförbarhet (transferability), pålitlighet (dependability) och konfirmering 

(confirmability). Tillförlitlighet har eftersträvats genom att tidigare forskning har granskats noggrant 

och återgetts på ett rättvisande sätt. Överförbarhet har beaktats genom att studiens avgränsningar, 

sökstrategi och urvalskriterier redovisats tydligt, vilket gör det möjligt för läsaren att bedöma i vilken 

utsträckning resultaten kan vara relevanta i andra sammanhang. Pålitlighet har stärkts genom att 

forskningsprocessens olika steg beskrivits systematiskt. Slutligen har konfirmering eftersträvats 

genom att analysen i största möjliga mån grundas i det vetenskapliga materialet och inte i forskarnas 

egna värderingar eller förutfattade uppfattningar (Bryman & Bell, 2017, s. 381-383).  
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Samtidigt finns vissa begränsningar som påverkar studiens validitet och reliabilitet. Eftersom studien 

bygger på tidigare forskning blir resultaten beroende av kvaliteten i de artiklar som inkluderats samt 

hur dessa studier ursprungligen genomförts och tolkats. Det finns även en risk att relevanta artiklar 

inte identifierats, trots den systematiska sökprocessen. Denna risk har delvis hanterats genom att 

databassökningen kompletterades med snöbollsmetoden, där referenslistor i centrala artiklar granskats 

för att identifiera teoretiskt betydelsefulla bakgrundskällor och återkommande centrala studier. Dessa 

källor användes främst för att stärka det teoretiska ramverket och behandlas separat från det 

systematiska analysurvalet. Eftersom titelgranskningen avgränsades till de högst relevanssorterade 

träffarna finns det även en risk att relevanta artiklar längre ned i träfflistan inte identifierades. För att 

minska denna begränsning tillämpades samma urvalsprincip i samtliga teman, där ett avgränsat antal 

av de högst relevanssorterade träffarna granskades vidare enligt samma stegvisa process. 

 

Sammanfattningsvis har studien strävat efter att stärka validitet och reliabilitet genom en systematisk, 

transparent och stegvis forskningsprocess. Genom tydliga söksträngar, urvalskriterier, 

exklusionskriterier och granskning i flera steg har studien försökt säkerställa att det slutliga materialet 

är relevant för syftet och forskningsfrågan. Detta stärker studiens trovärdighet i relation till syftet och 

forskningsfrågan.  

3.6 Källkritik 

Eftersom studien genomförs som en systematisk litteraturstudie är källkritiken en central del av 

forskningsprocessen. Studiens resultat och slutsatser bygger på tidigare publicerad forskning, vilket 

innebär att kvaliteten i analysen är beroende av kvaliteten i de artiklar som inkluderas. Det är därför 

viktigt att kritiskt granska materialets vetenskapliga kvalitet, relevans, aktualitet och koppling till 

studiens syfte och frågeställning. 

 

För att stärka studiens källkritiska kvalitet har det systematiska analysmaterialet i första hand 

avgränsats till peer-reviewed artiklar publicerade i vetenskapliga tidskrifter. Detta innebär att 

artiklarna har genomgått en vetenskaplig granskningsprocess innan publicering, vilket stärker deras 

akademiska tillförlitlighet. Denna avgränsning har varit särskilt viktig eftersom studien inte bygger på 

egen empirisk datainsamling, utan på tidigare forskning. Genom att exkludera icke-vetenskapliga 

källor, som bloggar, nyhetsartiklar, populärvetenskapliga texter och rapporter utan peer-review, 

minskas risken för att analysen baseras på material med svag vetenskaplig grund. Bryman och Bell 

(2017, s. 127-128) betonar vikten av att använda vetenskapligt granskade källor i akademiska studier, 

särskilt vid litteraturstudier där forskaren är beroende av sekundärdata. 
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Källornas relevans har också granskats i relation till studiens syfte. Eftersom studien fokuserar på 

sambandet mellan investerarbeteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden 

inkluderades i det systematiska analysmaterialet endast artiklar som hade tydlig koppling till 

behavioral finance, investerarbeteende och aktiemarknadens prisbildning. Artiklar som huvudsakligen 

behandlade andra finansiella marknader exkluderades från analysmaterialet, eftersom studiens fokus 

är avgränsat till aktiemarknaden. Undantag kunde endast göras för teoretiska bakgrundskällor om de 

bidrog till att definiera eller förklara centrala beteendefinansiella begrepp. 

 

En viktig källkritisk aspekt gäller aktualitet. Analysmaterialet avgränsades till 2010–2026 för att fånga 

modern forskning och förändrade marknadsförhållanden, medan äldre teoribidrag användes som 

teoretisk förankring. Avgränsningen motiveras av att aktiemarknader, informationsflöden och 

investerarbeteenden har förändrats över tid. Samtidigt har äldre etablerade teoribidrag inkluderats när 

de bedömts vara centrala för studiens teoretiska ramverk. Exempelvis är äldre teorier inom den 

effektiva marknadshypotesen, prospect theory, overconfidence och herd behavior fortfarande viktiga 

eftersom de utgör grundläggande teoretiska utgångspunkter inom finans och beteendefinans. Dessa 

äldre källor har därför använts för teoretisk förankring och ingår inte i det systematiska analysurvalet, 

medan de nyare artiklarna användes för att analysera hur teorierna tillämpas och utvecklas i modern 

forskning. 

 

En ytterligare källkritisk aspekt är att samtliga träffar i SöderScholar inte granskades i fullständig 

detalj. Eftersom sökningarna genererade ett stort antal träffar granskades ett avgränsat antal av de 

högst relevanssorterade träffarna inom respektive tema. Detta gjorde urvalsprocessen hanterbar och 

bidrog till att fokus låg på de artiklar som hade starkast koppling till söksträngarna. Samtidigt innebär 

avgränsningen att relevanta artiklar längre ned i träfflistorna kan ha missats. Denna begränsning 

hanterades genom att samma urvalsprincip och granskningssteg tillämpades konsekvent i samtliga 

teman. 

 

Det finns även källkritiska utmaningar kopplade till metodologiska skillnader mellan de systematiskt 

inkluderade analysartiklarna. Artiklarna bygger på olika metoder, marknader, tidsperioder och 

datamaterial. Vissa studier är teoretiska, medan andra är empiriska och använder kvantitativa modeller 

för att undersöka exempelvis volatilitet, avkastningsmönster eller investerarbeteende. Detta innebär att 

resultaten inte alltid är direkt jämförbara. Skillnader mellan studiernas resultat kan därför bero på 

variationer i metod, marknadskontext, tidsperiod eller definitioner av centrala begrepp. I analysen 

behöver resultaten därför tolkas med försiktighet och sättas i relation till varje studies kontext. 

 

En ytterligare källkritisk aspekt gäller generaliserbarhet. Flera studier inom beteendefinans är 

genomförda på specifika marknader. Resultat från exempelvis amerikanska, asiatiska eller europeiska 
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marknader kan inte automatiskt överföras till alla aktiemarknader, eftersom institutionella 

förutsättningar, investerarkultur, reglering och marknadsstruktur kan skilja sig åt. Detta är särskilt 

relevant vid studier av herd behavior, overconfidence och prospect theory, eftersom investerares 

beteende kan påverkas av marknadsmiljö, informationsflöden och kulturella faktorer. Därför har 

studiens analys inte behandlat tidigare forskning som helt universell, utan som forskningsbidrag som 

behöver förstås i sitt sammanhang. 

 

Det finns också en risk för publikationsbias. Studier som hittar tydliga samband mellan 

investerarbeteende och marknadsutfall kan ha större sannolikhet att publiceras än studier som inte 

finner några samband. Detta kan påverka en litteraturstudie genom att forskningsfältet framstår som 

mer entydigt än det egentligen är. För att minska denna risk har studien inte enbart fokuserat på 

enskilda resultat, utan även jämfört flera artiklar inom respektive teoriområde. På så sätt har analysen 

kunnat identifiera både återkommande mönster och skillnader i tidigare forskning. 

 

Källkritik har även varit relevant vid användning av snöbollsmetoden. Snöbollsmetoden kan bidra till 

att identifiera centrala och ofta citerade teoribidrag, men den kan också innebära en risk att vissa 

etablerade perspektiv får större utrymme än nyare eller mindre citerade studier. För att hantera detta 

har snöbollsmetoden använts som ett komplement till den systematiska databassökningen, inte som 

huvudmetod. De källor som identifierades genom snöbollsmetoden användes främst som teoretiska 

bakgrundskällor och inkluderades endast om de hade tydlig relevans för studiens syfte, 

forskningsfråga och teoretiska ramverk. 

 

Sammanfattningsvis har källkritik varit en viktig del av urvals- och analysprocessen. Genom att 

använda vetenskapligt granskade artiklar och prioritera källor med tydlig relevans för studiens syfte 

har studien försökt stärka den källkritiska kvaliteten. Genom att särskilja äldre teoribidrag från nyare 

analysmaterial och samtidigt ta hänsyn till metodologiska skillnader och möjlig publikationsbias, har 

studien försökt stärka den källkritiska kvaliteten. Källkritiska begränsningar kan dock inte helt 

elimineras i en litteraturstudie, eftersom analysen bygger på tidigare publicerad forskning. Deras 

påverkan kan däremot begränsas genom ett transparent och systematiskt urval av källor.  
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3.7 Metodkritik 

Den valda metoden är väl anpassad till studiens syfte, men den medför samtidigt vissa metodologiska 

begränsningar. Eftersom studien genomförs som en systematisk litteraturstudie bygger resultaten helt 

på redan publicerad forskning. Det innebär att studien inte fångar investerares faktiska beteende 

direkt, utan analyserar hur detta beteende har beskrivits, undersökts och tolkats i tidigare studier. 

Slutsatserna blir därför beroende av de inkluderade artiklarnas kvalitet, metodval, variabler och 

undersökta marknader. Metoden ger därmed en bred överblick över forskningsfältet, men inte samma 

närhet till fenomenet som en egen empirisk undersökning hade kunnat ge.  

En annan metodologisk begränsning är att datainsamlingen endast genomfördes i SöderScholar. Detta 

har varit en styrka eftersom sökprocessen blivit tydlig, enhetlig och möjlig att redovisa stegvis. 

Samtidigt innebär det att studien blir beroende av vilka databaser, tidskrifter och publikationer som 

finns tillgängliga via just denna sökportal. Eftersom SöderScholar är kopplat till Södertörns högskolas 

biblioteksresurser kan detta även påverka studiens reproducerbarhet, eftersom forskare utanför 

lörosätet inte har tillgång till samma databaser eller fulltexter. Även de valda avgränsningarna, som 

engelskspråkiga artiklar och publiceringsperioden 2010–2026, har skapat struktur och gjort materialet 

mer hanterbart. Samtidigt innebär dessa avgränsningar att viss forskning har uteslutits. 

Tidsavgränsningen gäller det systematiska analysmaterialet, medan äldre etablerade teoribidrag har 

använts separat som teoretiska bakgrundskällor.                     

En ytterligare begränsning är att inte samtliga träffar från varje sökning granskades manuellt. 

Eftersom vissa sökningar gav ett stort antal träffar efter tillämpade filter avgränsades 

titelgranskningen till ett bestämt antal av de högst relevanssorterade träffarna i SöderScholar. Detta 

gjorde urvalsprocessen mer hanterbar inom ramen för studiens omfattning, men innebär samtidigt att 

relevanta artiklar längre ned i träfflistan kan ha förbisetts. För att minska denna risk kompletterades 

databassökningen med snöbollsmetoden, där referenslistor från centrala artiklar granskades för att 

identifiera teoretiskt betydelsefulla bakgrundskällor och återkommande centrala studier.​

​

Urvalsprocessen innehåller även ett visst mått av tolkning, trots att den genomförs systematiskt. 

Titelgranskning, abstraktgranskning och fulltextgranskning bygger på bedömningar av relevans. Det 

innebär att forskarnas egna avvägningar kan ha påverkat vilka artiklar som slutligen inkluderades. 

Detta gäller särskilt i de senare stegen, där skillnader mellan artiklar ibland varit mer nyanserade än 

tydliga. Studien har försökt minska denna risk genom tydliga inklusions- och exklusionskriterier, en 

stegvis urvalsprocess och en öppen redovisning av hur materialet har avgränsats. 
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En metodologisk utmaning är att de inkluderade artiklarna skiljer sig åt vad gäller metod, marknad, 

tidsperiod och definitioner av centrala begrepp, vilket gör direkta jämförelser svårare. Skillnader i 

resultat behöver därför inte nödvändigtvis innebära motsägelser, utan kan bero på att studierna 

undersöker olika sammanhang eller använder olika mått på investerarbeteende och marknadsutfall. 

Snöbollsmetoden har samtidigt varit både en styrka och en begränsning. Den har gjort det möjligt att 

identifiera äldre etablerade teoribidrag och återkommande källor, men kan också innebära att redan 

etablerade artiklar får större utrymme än nyare eller mindre uppmärksammade studier. För att minska 

denna risk användes metoden endast som ett komplement till databassökningen, Källor som 

identifierades på detta sätt användes endast om de bedömdes vara tydligt relevanta för studiens syfte, 

forskningsfråga och teoretiska ramverk.  

Resultaten bör därför tolkas utifrån de metodval och avgränsningar som format studien, och förstås 

som en systematisk sammanställning av hur tidigare forskning beskriver sambandet mellan 

investerarbeteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. ​

 

 

 

​
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4. Resultat och analys 

4.1 Tidigare forskning om beteendefinans och aktiemarknadens 

marknadsutfall 

Tidigare forskning inom beteendefinans visar att aktiemarknadens marknadsutfall inte enbart kan 

förstås genom traditionella antaganden om rationella investerare och effektiv 

informationsbearbetning. De inkluderade studierna beskriver istället hur investerares förväntningar, 

känslor, uppmärksamhet och informationsmiljö kan påverka volatilitet, handelsaktivitet, 

felprissättning och kortsiktiga prisrörelser.  Det innebär dock inte att forskningen beskriver ett enkelt 

eller entydigt samband mellan investerarbeteende och marknadsutfall. ​

​

En återkommande utgångspunkt i tidigare forskning är att investerares uppfattningar och 

förväntningar kan skapa skillnader i hur information tolkas på marknaden. Atmaz och Basak (2018) 

betonar att spridning i investerares uppfattningar, så kallad belief dispersion, kan påverka aktiepriser, 

volatilitet och handelsvolym. Deras modell belyser att aktiepriser kan bli mer känsliga för ny 

information när investerare tolkar samma information olika. Detta är relevant för studiens 

forskningsfråga, eftersom marknadsrörelser inte nödvändigtvis behöver bero på en enskild 

psykologisk bias. Investerare har olika uppfattningar om framtida kassaflöden, risk och värdering. 

Samtidigt nyanserar Atmaz och Basak (2018) bilden genom att visa sambandet mellan belief 

dispersion och avkastning som inte alltid är entydigt. Effekten kan skilja sig beroende på om 

marknadens syn på aktien är optimistisk eller pessimistisk. Detta indikerar att investerarbeteendets 

effekter kan variera beroende på marknadssituationen  

Flera studier kopplar även investerarsentiment till felprissättning och volatilitet. Han et al. (2022) 

undersöker hur investerarsentiment förändras över tid och hur detta relaterar till 

marknadsfelprissättning. Studie påpekar att sentiment inte är en konstant faktor, utan att dess påverkan 

på marknaden varierar mellan olika perioder. Författarna framhåller dessutom att sentiment var mer 

ihållande  under perioden 1965–2001, men efter 2001 blev mer mean-reverting. Detta innebär att 

sentimentdriven felprissättning kan vara långvarig i vissa perioder och mer kortsiktig i andra (Han et 

al., 2022). Detta är betydelsefullt eftersom sentimentets påverkan på aktiemarknaden inte bör förstås 

som konstant. Effekten tycks i stället bero på hur varaktiga investerares förväntningar och 

feltolkningar är över tid.  

Även Guidolin och Ricci (2020) visar att felprissättning kan bli ihållande när investerarsentiment 

samverkar med arbitragerisk. Deras studie av europeiska aktiemarknader visar att överprissatta aktier 

med hög idiosynkratisk volatilitet kan fortsätta vara felprissatta under en längre tid. Eftersom det kan 
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vara riskfyllt eller kostsamt för arbitrageaktörer att korrigera prisavvikelser. Vilket är viktigt för att 

förstå varför vissa prisavvikelser kan bestå under en period. Det räcker alltså inte att konstatera att en 

tillgång är felprissatt. Frågan är också om marknadsaktörer har möjlighet och incitament att korrigera 

felprissättningen. När arbitrage är begränsat kan beteendefinansiella faktorer få större utrymme att 

påverka prisbildningen. 

Investor attention är ytterligare en faktor som kopplas till volatilitet. Wang, Xu och Sharma (2021) 

undersöker investerares uppmärksamhet under Covid-19-pandemin och skiljer mellan förväntad och 

oväntad uppmärksamhet. Resultatet understryker att förväntad uppmärksamhet kan förklara både 

realiserad och fundamental volatilitet. Medan oväntad uppmärksamhet främst förklarar realiserad 

volatilitet. Författarna tolkar oväntad uppmärksamhet som mer brusartad och potentiellt mer skadlig 

för marknaden (Wang, Xu & Sharma, 2021). Detta innebär att olika typer av information kan påverka 

marknaden på olika sätt. Uppmärksamhet som bygger på relevant information kan bidra till 

prisjustering. Oväntad eller brusartad uppmärksamhet kan förstärka kortsiktiga prisrörelser utan att 

nödvändigtvis spegla förändringar i fundamentala värden. 

Liknande resonemang framkommer hos Jiao, Veiga och Walther (2020), som jämför effekterna av 

traditionella nyhetsmedier och sociala medier på aktiemarknaden. Studien visar att traditionell 

nyhetsbevakning tenderar att förutsäga lägre framtida volatilitet och lägre omsättning. Aktivitet i 

sociala medier förutsäger högre volatilitet och högre handelsaktivitet. Författarna förklarar detta 

genom att sociala medier kan skapa en form av “echo chamber”, där investerare tolkar upprepade 

signaler som ny information (Jiao, Veiga & Walther, 2020). Detta är särskilt relevant i moderna 

aktiemarknader, där sprids information snabbt. Dessutom exponeras investerare oftare för samma eller 

liknande signaler genom flera digitala kanaler. Studien indikerar därmed att det inte bara är mängden 

information som spelar roll, utan också vilken informationskälla som formar investerares reaktioner.​

​

Forskningen visar också att marknadskontexten har betydelse. Xie, Cui och Liu (2023) undersöker hur 

investerarsentiment påverkar volatiliteten på den kinesiska aktiemarknaden. Studien betonar särskilt 

att effekten av sentiment blir tydlig i de mer långsiktiga komponenterna av volatilitet. Detta är 

relevant eftersom den kinesiska aktiemarknaden har en större andel individuella investerare än många 

utvecklade marknader. Det kan göra marknaden mer känslig för sentiment och spekulativt beteende. 

Resultatet antyder därmed att sambandet mellan investerarbeteende och volatilitet inte bör förstås som 

universellt, utan som beroende av marknadens struktur och investerarsammansättning. 

Även skillnader mellan investerartyper framträder i tidigare forskning. Venezia, Nashikkar och 

Shapira (2011) undersöker flockbeteende bland både professionella och amatörinvesterare och finner 

att båda grupperna uppvisar herding, men att tendensen är lägre bland professionella investerare. 

Studien finner dessutom att herding är positivt och signifikant korrelerat med marknadsvolatilitet. 
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Samt att herding, särskilt bland amatörinvesterare kan bidra till volatilitet i en Granger-kausal mening 

(Venezia, Nashikkar & Shapira, 2011). Detta betyder att investerare inte bör behandlas som en 

homogen grupp. Professionella investerare kan påverkas av beteendefinansiella mekanismer. Däremot 

kan deras utbildning, erfarenhet och informationsmiljön göra att effekterna skiljer sig från privata 

investerare. 

Sammantaget beskriver tidigare forskning att beteendefinansiella faktorer kan kopplas till flera 

centrala marknadsutfall på aktiemarknaden. Belief dispersion, investerarsentiment, investor attention, 

sociala medier och investerartyper framträder som viktiga mekanismer bakom volatilitet, 

handelsaktivitet och felprissättning. Sambanden är dock inte helt entydiga. Effekterna varierar 

beroende på om informationsflödet är informativt eller brusartat. Dessutom om sentimentet är 

kortvarigt eller ihållande. Tidigare forskning beskriver därmed inte investerarbeteende enbart som en 

direkt orsak till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser, utan som flera samverkande mekanismer som 

under vissa förhållanden kan förstärka eller förlänga marknadens prisrörelser.   

4.2 Overconfidence, herd behavior och prospect theory i tidigare forskning 

I detta avsnitt presenteras tidigare forskning om overconfidence, herd behavior och prospect theory i 

relation till aktiemarknadens marknadsutfall. Fokus ligger inte främst på att definiera teorierna, utan 

på hur de används i tidigare forskning för att förklara volatilitet, handelsaktivitet, felprissättning och 

kortsiktiga prisavvikelser. Avsnittet är uppdelat efter de tre teorierna, men syftar samtidigt till att visa 

att sambanden inte är helt entydiga. Tidigare forskning visar både stödjande, nyanserande och delvis 

motstridiga resultat. Därför behöver teoriernas betydelse förstås i relation till marknadsmiljö, 

investerartyp, informationsförhållanden och tidsperiod. 

4.2.1 Overconfidence i tidigare forskning 

När det gäller overconfidence har tidigare forskning återkommande nämnt att investerare ofta har en 

övertro på sin egen förmåga att tolka information och fatta korrekta investeringsbeslut. Denna övertro 

kan leda till att investerare handlar mer än vad som är rationellt motiverat och därmed bidra till större 

prisrörelser på marknaden. Boussaidi (2022) visar exempelvis att overconfidence i 

MENA-marknaderna har en tydlig positiv koppling till både handelsaktivitet och marknadsvolatilitet. 

Särskilt när investerare agerar i miljöer där privat information spelar en större roll. På liknande sätt 

finner Liu et al. (2016) att både individuella och institutionella investerare tenderar att handla mer 

överkonfident i perioder med hög marknadsavkastning, och att denna typ av handel också 

sammanfaller med högre volatilitet. Kuranchie-Pong och Forson (2022) framför vidare att 

överkonfidens på Ghanas aktiemarknad blev särskilt tydlig under Covid-19-perioden och att detta 

bidrog till veckovis volatilitet.Dessa resultat tyder sammantaget på att overconfidence inte bara 
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påverkar enskilda investerares beslut. Tydliga effekter på marknadens prisrörelser uppstår när många 

investerare samtidigt överskattar den egna träffsäkerheten. 

Samtidigt visar forskningen att overconfidence inte tar sig exakt samma uttryck i alla marknader och 

situationer. Rabbani et al. (2024) belyser att overconfidence i G7-länderna påverkar avkastning, 

handelsvolym och likviditet. Sambandet är dessutom olika mellan dessa länder och perioderna före 

och under Covid-19. Alp Coşkun, Kahyaoglu och Lau (2023) beskriver att overconfidence är 

regimberoende, vilket innebär att graden av överkonfident beteende förändras mellan olika 

avkastningslägen och räntemiljöer. Chen, Han och Huang (2024) bidrar med ett bredare 

marknadsperspektiv och finner att högre marknadsövergripande overconfidence har ett negativt 

samband med framtida marknadsavkastning. Detta antyder att överdriven optimism kan driva upp 

priser till nivåer som senare måste korrigeras. Ganesh et al. (2022) betonar i samband med den indiska 

aktiemarknaden att överkonfidens kan vara under en längre tid, där effekterna i vissa fall bestå i 

hundra dagar.. Chowdhury et al. (2025) kopplar slutligen overconfidence till ökad risk för aktieprisras. 

Overconfidence påverkar inte endast handelsvolym, utan kan också kopplas till större prisjusteringar 

när marknadens förväntningar inte längre kan upprätthållas. 

Däremot visar Zhang, Liang och He (2019) att hög handelsaktivitet inte alltid bör tolkas som ett 

uttryck för irrationell overconfidence. I deras studie på den kinesiska aktiemarknaden framkommer att 

överkonfidenta investerare generellt handlar mer och försämrar sin avkastning. Däremot nämns det att 

vissa investerare kan handla mer frekvent på grund av privat information eller faktisk handelsförmåga. 

Detta nyanserar sambandet mellan overconfidence och handelsaktivitet. Aktiv handel behöver alltså 

inte alltid bero på övertro, utan kan i vissa fall också spegla informationsfördelar eller skicklighet. 

Sammantaget beskriver tidigare forskning overconfidence som ett beteende som kan öka volatiliteten 

och bidra till att priser tillfälligt rör sig bort från fundamentala värden. Samtidigt påverkas fenomenets 

styrka och tolkning av marknadsmiljö, tidsperiod, investerartyp och informationsförhållanden. 

4.2.2 Herd behavior i tidigare forskning 
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Även herd behavior, eller flockbeteende, framstår som ett återkommande tema i tidigare forskning. 

Den grundläggande idén är att investerare i vissa lägen påverkas starkt av andra aktörers beteende och 

väljer att följa marknadens rörelser, i stället för att enbart utgå från egen analys. Fei och Liu (2021) 

visar att herding påverkar marknadsvolatilitet och olika former av flockbeteende kan få olika 

konsekvenser för hur volatiliteten utvecklas. Chiang och Zheng (2010) finner herding i flera globala 

aktiemarknader, särskilt i asiatiska marknader, vilket tyder på att flockbeteende inte är begränsat till 

en enskild marknad eller region. Blasco, Corredor och Ferreruela (2012) förklarar att herding påverkar 

volatiliteten på den spanska aktiemarknaden och därmed har direkt betydelse för prisbildningen. 

Dessa resultat stödjer att flockbeteende kan fungera som en förstärkande mekanism i marknaden, där 

investerare reagerar på andras agerande och därmed bidrar till större samordnade prisrörelser. 

Samtidigt framkommer det i forskning att herd behavior inte bör förstås som ett helt stabilt eller 

entydigt fenomen. Wanidwaranan et al. (2026) lyfter att flockbeteendets förekomst varierar mellan 

marknader och bredare ansatser ger en mer samlad bild av hur detta beteende uppträder 

internationellt. Xing et al. (2025) nämner att herding förändras över tid och hur den kinesiska 

aktiemarknaden har gått från tydlig herding till perioder av no herding och adverse herding. Det vill 

säga situationer där investerare rör sig i motsatt riktning mot flocken. Li et al. (2023) påpekar vidare 

att sociala medier har betydelse för irrationell herding, eftersom stämningslägen i sociala medier 

tenderar att förstärka flockbeteende. Kremer och Nautz (2013) nyanserar däremot bilden och 

beskriver att institutionell herding i hög grad kan vara oavsiktlig och delvis bero på liknande 

riskmodeller, eller gemensamma reaktioner på offentlig information.​

​

Hasan, Tunaru och Vioto (2023) skiljer dessutom mellan herding som drivs av fundamentala faktorer 

och herding som drivs av icke-fundamentala faktorer. Båda formerna förekommer, särskilt i stressade 

marknadslägen och i relation till systemrisk. Tillsammans visar dessa studier att herd behavior kan 

vara både irrationellt och informationsdrivet. Fenomenet framstår därmed som mer komplext än en 

enkel föreställning om att investerare enbart följer andra utan egen analys. 
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Samtidigt skriver Yang och Chuang (2023) samt Asteriou et al. (2026) att hög volatilitet och 

marknadsstress inte alltid leder till herding. Yang och Chuang (2023) finner att investerare uppvisade 

herding under vissa volatila perioder, exempelvis under den globala finanskrisen. Men anti-herding 

har blivit mer framträdande under senare år och herding var svagare även under Covid-19-pandemin. 

Asteriou et al. (2026) finner på liknande sätt mycket begränsat stöd för herding i Storbritannien, 

Frankrike och Tyskland under Covid-19-perioden och pekar snarare på anti-herding. Detta är viktigt 

eftersom det betyder att kriser och hög osäkerhet inte automatiskt leder till att investerare följer 

flocken. I mer utvecklade och informationsrika marknader kan investerare i stället agera mer 

självständigt eller i olika riktningar. Tidigare forskning visar därmed till viss del att herd behavior kan 

förstärka volatilitet, prisrörelser och systemrisk. Sambandet är dock beroende av marknaden, 

tidsperioder, informationsmiljön och om beteendet drivs av fundamentala eller icke-fundamentala 

faktorer. 

 

4.2.3 Prospect theory i tidigare forskning 

Prospect theory utgår från att investerare inte alltid bedömer risk och utfall på ett helt symmetriskt 

eller rationellt sätt, utan att de reagerar olika starkt på vinster och förluster. Barberis, Mukherjee och 

Wang (2016) visar att aktier med höga prospect theory values tenderar att få lägre framtida 

avkastning, eftersom investerare uppfattar dem som särskilt attraktiva utifrån deras historiska 

avkastning. Li och Yang (2013) hävdar i sin tur att prospect theory, via dispositionseffekten, kan bidra 

till momentum, omsättning och vissa mönster i volatilitet. Guo et al. (2026) finner att prospect theory 

value har särskilt stark prediktiv kraft under perioder av intensiv retail trading, framför allt i aktier 

som präglas av hög uppmärksamhet, hög volatilitet och svagare arbitragemöjligheter. Eom, Eom och 

Park (2024) bidrar med ett liknande resonemang genom att visa att ett tvärsnittsmått på prospect 

theory value förbättrar prediktionen av framtida avkastning, jämfört med tidigare mått. Sammantaget 

tyder dessa resultat på att prospect theory inte enbart bidrar till förståelsen av individuella beslut under 

osäkerhet. Teorin kan användas för att förstå bredare mönster i aktiemarknadens utveckling.  

Även dispositionseffekten har en viktig plats i denna forskning. Cui, Gong och Liu (2025) använder 

capital gains overhang som ett samlat mått på dispositionseffekten på marknadsnivå och finner att 

måttet har förklaringsvärde för framtida volatilitet. Detta innebär att investerares tendens att sälja 

vinnande aktier för tidigt och behålla förlorande aktier för länge inte bara påverkar enskilda 

investeringsbeslut, utan även kan få konsekvenser för marknadens bredare prisrörelser. Zhang et al. 

(2022) framhåller samtidigt att investerares första erfarenheter av aktiemarknaden har betydelse för 

hur stark dispositionseffekten blir längre fram. Investerare som gått in på marknaden under mer osäkra 
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eller svaga förhållanden tenderar enligt studien att senare uppvisa en starkare dispositionseffekt. 

Janssen et al. (2020) kopplar dessutom dispositionseffekten till underreaktion på privat information, 

vilket innebär att priser inte alltid anpassas snabbt och fullt ut när ny information når marknaden. Ahn 

(2022) betonar att dispositionseffektens styrka också påverkas av faktorer som kön, förlustaversion 

och graden av investerarkunskap. Han, Sui och Yang (2026) ger vidare stöd för prospect theory 

utanför laboratoriemiljöer genom att betona hur flöden till och från aktiefonder uppvisar mönster som 

ligger nära teorins grundantaganden. Breitmayer, Hasso och Pelster (2019) bidrar slutligen med ett 

kulturellt perspektiv genom att framhålla att dispositionseffekten får olika genomslag i olika 

nationella kontexter.​

​

Samtidigt problematiserar Dorn och Strobl (2023) den vanliga tolkningen av dispositionseffekten som 

ett rent irrationellt beteende. Dispositionseffekten står inte nödvändigtvis i konflikt med rationellt 

beteende, utan kan uppstå som en rationell respons på förändringar i informationsasymmetri. 

Investerare som säljer vinnare och behåller förlorare behöver inte alltid agera irrationellt. I vissa 

situationer kan beteendet i stället vara förenligt med rationella förväntningar och marknadens 

informationsstruktur. Denna nyansering är viktig eftersom den visar att prospect theory och 

dispositionseffekten inte bör användas som enkla förklaringar till all avvikande handel. Snarare visar 

forskningen att prospect theory kan bidra till att förstå hur investerares reaktioner på vinster, förluster 

och risk påverkar marknaden. Dessa beteenden måste också tolkas i relation till informationsmiljö, 

erfarenhet, kultur och marknadsförhållanden.​

 

Slutligen indikerar tidigare forskning att overconfidence, herd behavior och prospect theory på olika 

sätt kan relateras till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. Overconfidence 

belyser framför allt hur investerares övertro på den egna informationen och bedömningsförmågan kan 

bidra till ökad handelsaktivitet, högre risktagande och tillfälliga felprissättningar. Herd behavior bidrar 

med förståelsen av hur kollektivt agerande kan förstärka marknadsrörelser, skapa samordnade köp- 

och säljmönster samt i vissa fall öka systemrisk. Prospect theory erbjuder ytterligare en 

förklaringsram genom att synliggöra hur investerares asymmetriska reaktioner på vinster och förluster 

kan påverka handelsbeslut, avkastningsmönster och volatilitet. Samtidigt framgår det att dessa 

samband inte bör förstås som linjära eller universella. Deras genomslag varierar beroende på 

marknadsstruktur, investerartyp, tidsperiod och informationsmiljö. De tre teorierna tillsammans bidrar 

till en bredare och mer nyanserad förståelse av hur investerarbeteende kan påverka aktiemarknadens 

prisbildning.  
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​
 4.3 Motstridiga resultat i tidigare forskning 

Även om en stor del av forskningen stödjer sambandet mellan investerarbeteende, volatilitet och 

kortsiktiga prisavvikelser, finns det också flera studier som nyanserar denna bild. Tidigare forskning 

visar snarare att effekterna av overconfidence, herd behavior och prospect theory varierar. De 

motstridiga och nyanserande resultaten innebär därför inte att de beteendefinansiella teorierna förlorar 

sin relevans, utan att deras förklaringskraft behöver förstås i relation till specifika 

marknadsförhållanden. 

Ett första exempel gäller herd behavior. Asteriou et al. (2026) finner att de brittiska, franska och tyska 

aktiemarknaderna under Covid-19 inte uppvisade tydlig herding i den utsträckning som ofta antas, 

utan att resultaten snarare pekade mot anti-herding. Yang och Chuang (2023) tar visserligen upp att 

investerare kan uppvisa herding i volatila marknader, men finner samtidigt att anti-herding blivit 

vanligare under senare perioder och att herding under Covid-19 var relativt svag. Dessa resultat visar 

att flockbeteende inte bör tas för givet i alla turbulenta perioder. I vissa lägen tycks investerare i stället 

röra sig mer självständigt än väntat, särskilt i mer utvecklade och informationsrika marknader. 

Forskningen klargör också att likartat investerarbeteende inte alltid behöver vara irrationellt. Kremer 

och Nautz (2013) visar att institutionell herding i hög grad kan vara oavsiktlig och delvis bero på att 

investerare använder liknande riskmodeller eller reagerar på samma offentliga information. 

Investerare kan agera på ett likartat sätt utan att de nödvändigtvis ignorerar egen information eller 

okritiskt följer flocken. Herd behavior kan därför vara både beteendedrivet och informationsdrivet. 

Beskrivningen av flockbeteende blir allt mer nyanserad. Samma observerbara marknadsutfall 

exempelvis samordnade köp eller försäljningar, kan uppstå genom olika bakomliggande mekanismer. 

Även inom overconfidence-litteraturen finns viktiga nyanseringar. Zhang, Liang och He (2019) 

nämner intradagsspekulanter i den kinesiska aktiemarknaden som ofta uppvisar högre grad av 

overconfidence och lägre genomsnittliga avkastningar. Men också att högre handelsfrekvens i vissa 

delar av denna grupp kan hänga samman med bättre förmåga att skapa vinster. Det innebär att hög 

handelsaktivitet inte alltid bör tolkas som överdriven övertro, utan att det ibland också kan finnas 

inslag av faktisk skicklighet eller informationsfördel. Om hög handelsvolym automatiskt tolkas som 

overconfidence finns därför en risk att andra möjliga förklaringar förbises, exempelvis erfarenhet, 

privat information eller kortsiktiga arbitragestrategier. 

På ett liknande sätt indikerar forskningen att fenomenet overconfidence inte alltid tar sig uttryck på ett 

enhetligt sätt över olika marknader och investerargrupper. Alp Coşkun, Kahyaoglu och Lau (2023) 
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finner att overconfidence är regimberoende, vilket innebär att beteendet varierar beroende på vilket 

marknadsläge som råder, exempelvis i termer av avkastningsnivåer och räntemiljö. Rabbani et al. 

(2024) nyanserar detta ytterligare genom att visa att sambandet mellan overconfidence, handelsvolym, 

likviditet och avkastning inte framträder lika tydligt i samtliga G7-marknader. Detta innebär att 

investerares övertro på den egna informations- och bedömningsförmågan inte bör förstås som en 

konstant mekanism. Snarare påverkas genomslagen av marknadsläge, investerarsammansättning och 

den ekonomiska kontext i vilken handeln äger rum. ​

​

Även prospect theory och dispositionseffekten har ifrågasatts som rent irrationella 

förklaringsmodeller. Dorn och Strobl (2023) förklarar att dispositionseffekten inte nödvändigtvis står i 

motsättning till rationellt beteende, utan i vissa sammanhang kan uppstå som en optimal respons på 

förändrade informationsasymmetrier. Samma observerbara handelsmönster kan ibland ha en rationell 

informationsförklaring snarare än en psykologisk. Detta nyanserar ett alltför enkelt antagande om att 

dispositionseffekten alltid är ett uttryck för bias. ​

​

Li och Yang (2013) framhåller att prospect theory inte bör behandlas som en enhetlig 

förklaringsmodell där alla delar av teorin leder till samma marknadsutfall. Deras analys visar att 

diminishing sensitivity, alltså att känsligheten för förändringar minskar ju längre utfallet ligger från 

referenspunkten. Det kan bidra till dispositionseffekt, momentum och vissa volatilitetsmönster, medan 

loss aversion i vissa fall kan ge andra eller motsatta effekter. Olika komponenter inom samma teori 

kan få skilda konsekvenser för prisbildningen. Breitmayer, Hasso och Pelster (2019) nyanserar bilden 

ytterligare genom att betona dispositionseffektens styrka som varierar mellan nationella kontexter. 

Kulturella och kontextuella faktorer påverkar hur allmänt teorin kan tillämpas. Ahn (2022) beskriver 

dessutom att kön, förlustaversion och investerarens kunskapsnivå har betydelse för hur stark 

dispositionseffekten blir. Prospect theory och dispositionseffekten påverkar inte alla investerare och 

marknader på samma sätt.  

Forskningen om sentiment visar också blandade resultat. Jiao, Veiga och Walther (2020) har  som 

tidigare nämnt visat att traditionella nyhetsmedier snarare är kopplade till minskad volatilitet och lägre 

omsättning. Det går emot en förenklad uppfattning om att all informationsspridning förstärker 

marknadsinstabilitet. Sociala medier kan däremot bidra till högre volatilitet och handelsaktivitet, 

vilket indikerar att informationskällans karaktär spelar stor roll. Han et al. (2022) påpekar dock att 

sentimentets betydelse för mispricing är tydligt tidsvarierande. Sentiment fungerar därför inte som en 

konstant kraft med samma marknadseffekt i alla perioder, utan att dess påverkan skiftar över tid 

beroende på investerarnas förväntningar. 
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Sammanfattningsvis bidrar dessa resultat till en mer differentierad förståelse av relationen mellan 

investerarbeteende och marknadsutfall. I stället för att peka mot en enhetlig förklaringsmodell 

framträder ett forskningsläge där samma observerbara marknadsfenomen kan ha olika bakomliggande 

orsaker. Beteenden som vid första anblick kan tolkas som uttryck för övertro, flocktendenser eller 

asymmetrisk riskvärdering kan i andra sammanhang också vara nära kopplade till 

informationsstruktur, marknadsvillkor och investerarnas skilda förutsättninga . Forskningen bör inte 

läsas som stöd för en generell beteendefinansiell förklaring. Forskningen kan också vara ett underlag 

för att förstå när, hur och under vilka villkor dessa mekanismer får genomslag. En sådan utgångspunkt 

gör det möjligt att analysera tidigare forskning mer nyanserat och att undvika alltför förenklade 

slutsatser.  

4.4 Samlad analys i relation till studiens forskningsfråga 

I relation till studiens forskningsfråga visar den samlade forskningen att tidigare studier i stor 

utsträckning beskriver ett tydligt samband mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga 

prisavvikelser på aktiemarknaden. Sambandet framstår däremot inte som enkelt eller ensidigt. Det 

varierar beroende på marknadsläge och vilken typ av beteendemekanism som står i centrum. Ett 

återkommande mönster i materialet är att investerares beslut inte enbart påverkas av ny fundamental 

information. Hur informationen tolkas, värderas och används är också betydande. Därigenom framstår 

investerarbeteende som en viktig del av förklaringen till varför marknaden i vissa situationer reagerar 

starkare, långsammare eller mer ojämnt än vad strikt rationella modeller förutsätter. 

En central slutsats i forskningen är att olika beteendefinansiella mekanismer fångar olika delar av 

samma övergripande problematik. Overconfidence belyser hur investerares övertro på den egna 

informationsförmågan kan bidra till högre handelsaktivitet, starkare prisreaktioner och i vissa fall 

framtida korrigeringar. Detta syns exempelvis i forskning där overconfidence kopplas till ökad 

handelsvolym, volatilitet och lägre framtida avkastning efter perioder av överdriven optimism 

(Boussaidi, 2022; Chen, Han & Huang, 2024). Herd behavior visar i stället hur investerare påverkas 

av andras agerande och hur detta kan förstärka kollektiva marknadsrörelser, särskilt under osäkra eller 

stressade förhållanden (Chiang & Zheng, 2010; Blasco, Corredor & Ferreruela, 2012). Prospect theory 

bidrar med en annan typ av förklaring genom att visa hur investerare värderar vinster och förluster 

asymmetriskt, vilket påverkar deras riskvilja, deras benägenhet att hålla fast vid förlorande tillgångar 

och deras sätt att reagera på tidigare marknadsutfall (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016; Li & Yang, 

2013). 

När dessa perspektiv läses tillsammans blir det tydligt att tidigare forskning inte beskriver volatilitet 

och kortsiktiga prisavvikelser som isolerade marknadsfenomen. Teorierna uttrycker tillsammans hur 

individuella bedömningar och kollektiva beteenden samverkar i prisbildningen. Overconfidence kan 
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bidra till att investerare handlar mer aggressivt än vad ny information motiverar. Herd behavior kan 

förstärka prisrörelser när flera investerare agerar i samma riktning samtidigt. Prospect theory och 

dispositionseffekten kan bidra till att priser justeras långsammare, eftersom investerare inte alltid 

realiserar vinster och förluster på ett sätt som speglar ny information. På detta sätt beskriver tidigare 

forskning sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall som indirekt. Beteendet påverkar 

marknaden genom mekanismer som handelsvolym, sentiment, uppmärksamhet, 

informationsspridning, begränsad arbitrage och investerarsammansättning. 

Samtidigt visar den samlade forskningen att sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall 

inte bör förstås som lika starkt i alla sammanhang. Effekterna varierar beroende på marknadens 

struktur, graden av osäkerhet, informationsmiljön, typen av investerare och möjligheterna till 

arbitrage. I vissa studier framträder beteendefinansiella faktorer som starka förklaringar till volatilitet 

och felprissättning. Andra studier riktar sin uppmärksamhet åt samma beteenden som är mer 

begränsade, tidsberoende eller till och med kan ha rationella inslag. Detta gäller särskilt 

dispositionseffekten och delar av herding-forskningen. Vissa resultat tyder på att observerade 

handelsmönster ibland kan förstås som anpassningar till informationsasymmetrier, riskmodeller eller 

andra marknadsförutsättningar, snarare än som ren irrationalitet (Kremer & Nautz, 2013; Dorn & 

Strobl, 2023). 

Det är också tydligt att marknadsutfallen påverkas av i vilken miljö beteendena uppstår. Flera av de 

studier som analyserats har påpekat att effekterna blir starkare under perioder av hög osäkerhet, 

intensiv informationsspridning eller kraftig retail-aktivitet. Under sådana förhållanden verkar 

psykologiska och sociala mekanismer få större genomslag i marknaden. Forskning om sociala medier 

och investeraruppmärksamhet antyder att informationsmiljön kan förstärka både volatilitet och 

handelsaktivitet, särskilt när information sprids snabbt och tolkas genom sentiment snarare än genom 

fundamental analys (Jiao, Veiga & Walther, 2020; Wang, Xu & Sharma, 2021). Samtidigt visar andra 

studier att traditionella nyhetsmedier och mer utvecklade informationsmiljöer inte nödvändigtvis 

förstärker marknadsinstabilitet på samma sätt. Detta innebär att investerarbeteende inte nödvändigtvis 

dominerar marknadsutfallen i alla lägen, men att dess betydelse ökar när marknaden blir mer känslig 

för sentiment, uppmärksamhet och samordnade reaktioner. 
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Utifrån detta bör forskningsfrågan inte besvaras med ett enkelt konstaterande om att 

investerarbeteende påverkar volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Den samlade bilden är mer 

nyanserad. Tidigare forskning beskriver investerares beteende som en betydelsefull förklaringsfaktor, 

men inte som en ensam eller mekanisk orsak. Investerarbeteende kan bidra till att priser rör sig bort 

från fundamentala värden, men hur stark effekten blir beror på vilka investerare som dominerar 

handeln, hur information sprids, om marknaden präglas av osäkerhet och om det finns aktörer som 

kan korrigera felprissättningar genom arbitrage. Detta innebär att beteendefinansiella teorier framför 

allt fungerar som kompletterande förklaringar till traditionella finansiella modeller. 

Utifrån den samlade analysen framträder därför en bild där tidigare forskning använder 

beteendefinansiella perspektiv som kompletterande förklaringar till volatilitet och kortsiktiga 

prisavvikelser på aktiemarknaden. Det innebär att tidigare forskning sammantaget beskriver 

sambandet mellan investerares beteende och marknadsutfall som tydligt, men också som komplext, 

varierande och beroende av flera samverkande förhållanden. Just denna kombination av tydlighet och 

komplexitet är central för att förstå studiens resultat i relation till forskningsfrågan. 
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5. Diskussion 

5.1 Diskussion av studiens huvudsakliga resultat i relation till syfte och 

frågeställning 

Syftet med studien var att analysera hur tidigare forskning inom beteendefinans beskriver sambandet 

mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. Utifrån det 

analyserade materialet framträder ett tydligt övergripande mönster. Tidigare forskning tillskriver 

investerarbeteende en betydande roll i förklaringen av marknadens kortsiktiga rörelser. Detta framstår 

som särskilt tydligt i perioder som präglas av hög osäkerhet, intensiv informationsspridning eller 

situationer där många investerare reagerar parallellt med liknande signaler. I sådana sammanhang 

påverkas aktiepriser inte enbart av ny fundamental information, utan även av hur informationen 

tolkas, värderas och omsätts i investeringsbeslut. Akin och Akin (2026) kopplar exempelvis 

psykologiska faktorer som optimism, riskuppfattning och flockbeteende till förändringar i volatiliteten 

på den amerikanska aktiemarknaden, medan Wang, Xu och Sharma (2021) belyser hur 

investeraruppmärksamhet under Covid-19-pandemin hade ett tydligt samband med ökad volatilitet. 

Samtidigt ger resultaten inte stöd för en alltför förenklad förståelse av relationen mellan 

investerarbeteende och marknadsutfall. Även om en stor del av forskningen lyfter fram 

beteendefinansiella mekanismer som betydelsefulla, framgår det att deras genomslag är olika. Han et 

al. (2022) framhåller att sentimentets betydelse för mispricing förändras över tid, medan Guidolin och 

Ricci (2020) visar att sentimentets effekter behöver förstås i relation till arbitragerisk. ​

​

De tre centrala teorierna i studien bidrar därmed med olika förklaringar till hur investerarbeteende kan 

kopplas till marknadsutfall. I relation till studiens frågeställning kan resultaten därför förstås på två 

nivåer. På en första nivå har tidigare forskning tydliggjort att investerarbeteende återkommande 

kopplas till marknadsutfall som volatilitet, felprissättning, trög prisanpassning och överreaktioner. På 

en andra nivå framför forskningen att dessa samband ofta är beroende av kontextuella villkor, som 

graden av arbitragebegränsningar, informationsasymmetrier, retail-aktivitet och marknadsstress. Det 

innebär att studiens resultat inte bara ger stöd för att sambandet existerar, utan också för att det bör 

förstås som komplext och situationsberoende. Just detta gör en samlad analys viktig, eftersom 

enskilda studier lätt kan ge en alltför förenklad bild av forskningsfältet. 
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En viktig diskussionspunkt är därför att studiens resultat inte bör tolkas som att traditionella 

finansiella teorier saknar relevans. Den effektiva marknadshypotesen utgör fortfarande en viktig 

utgångspunkt för att förstå hur priser förväntas reflektera tillgänglig information på en välfungerande 

marknad. Däremot visar de analyserade studierna att marknadens prisbildning i vissa situationer kan 

påverkas av faktorer som ligger utanför strikt rationell informationsbearbetning. Beteendefinans 

fungerar därmed som ett kompletterande perspektiv, eftersom det kan förklara varför priser ibland rör 

sig kraftigare, korrigeras långsammare eller avviker mer från fundamentala värden än vad traditionella 

modeller förutsätter.​

​

Det huvudsakliga resultatet i studien är därför inte att investerarbeteende alltid leder till volatilitet 

eller kortsiktiga prisavvikelser. Tidigare forskning beskriver i stället investerarbeteende som en 

betydelsefull, men samtidigt villkorad, förklaringsfaktor. Overconfidence, herd behavior och prospect 

theory belyser olika sätt på vilka investerare kan påverka marknaden. Deras genomslag beror dock på 

den marknadsmiljö där beteendet uppstår. Sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall 

bör därför förstås som ett samspel mellan flera faktorer. ​

​

Studien besvarar slutligen forskningsfrågan genom att visa hur tidigare forskning beskriver sambandet 

mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser som tydligt men komplext. 

Investerarbeteende kan bidra till att förstärka prisrörelser, skapa felprissättningar och fördröja 

prisjusteringar, men sambandet är inte mekaniskt. Det är snarare beroende av när beteendet uppstår, 

vilka investerare som agerar, vilken information som finns tillgänglig och hur marknaden kan 

korrigera eventuella avvikelser. Studiens huvudsakliga resultat är därför att beteendefinansiella teorier 

ger en viktig och nyanserad förståelse för aktiemarknadens kortsiktiga rörelser. Särskilt när de 

används tillsammans, snarare än som separata och isolerade förklaringar. 

​

​

5.2 Teoretiska implikationer 

Studiens resultat har flera teoretiska implikationer. En implikation är att de beteendefinansiella teorier 

som använts i studien framstår som kompletterande perspektiv på samma övergripande fenomen. 

Tillsammans bidrar teorierna en förklaring till marknadens kortsiktiga dynamik som inte bör förstås 

genom en enda mekanism. En annan teoretisk implikation är hur gränsen mellan rationellt och 

irrationellt beteende framstår som mindre tydlig än vad som ibland antas i litteraturen. Flera av de 

nyanserande studierna i materialet framför att beteenden som ofta tolkas som irrationella i vissa fall 

också kan förstås som rationella reaktioner på informationsasymmetrier, osäkerhet eller 

marknadsstruktur. Dorn och Strobl (2023) visar exempelvis att dispositionseffekten i vissa 
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sammanhang kan uppstå som en rationell respons på förändrade informationsförhållanden. Kremer 

och Nautz (2013) skriver också att institutionell herding ofta kan vara oavsiktlig och kopplad till 

liknande riskmodeller snarare än till blind imitation. Detta innebär att den teoretiska diskussionen inte 

enbart bör handla om huruvida investerare är rationella eller irrationella, utan också om under vilka 

villkor olika beteenden uppstår och hur de påverkar prisbildningen. Samma marknadsutfall kan uppstå 

genom flera olika mekanismer. Hög handelsaktivitet kan exempelvis bero på overconfidence, men 

också på privat information eller faktisk handelsförmåga. Samordnade handelsmönster kan bero på 

flockbeteende, men också på gemensam information eller liknande riskmodeller. Dispositionseffekten 

kan förklaras genom prospect theory, men kan i vissa situationer också förstås genom 

informationsasymmetrier. Teoretiskt innebär detta att beteendefinansiella modeller, behöver användas 

kontextuellt.​

​

Det teoretiska ramverket blir mer robust genom att flera beteendefinansiella teorier kombineras i 

analysen. En studie som enbart utgår från en teori riskerar att ge en alltför snäv bild av de mekanismer 

som påverkar aktiemarknadens kortsiktiga prisbildning. Tillsammans möjliggör dessa teorier en 

bredare och mer analytiskt hållbar förståelse av hur investerarbeteende kan påverka volatilitet och 

kortsiktiga prisavvikelser. Aktiemarknadens kortsiktiga prisbildning bör därför förstås som ett resultat 

av flera samverkande beteendemekanismer, snarare än som en effekt av en enskild förklaringsmodell. ​

​

Sammanfattningsvis visar studiens teoretiska implikationer att beteendefinans fungerar som ett viktigt 

komplement till traditionell finansiell teori. EMH bidrar med en grundläggande förståelse för hur 

priser bör spegla information på en effektiv marknad, medan beteendefinansiella teorier bidrar till att 

förklara varför denna idealbild inte alltid uppfylls i praktiken.  

5.3 Metoddiskussion och studiens begränsningar 

En tydlig styrka i studien är att den systematiska litteraturstudien har gjort det möjligt att analysera ett 

brett och komplext forskningsfält på ett strukturerat sätt. Genom att inkludera 38 vetenskapliga 

artiklar i resultatet har det varit möjligt att identifiera återkommande mönster, men också att 

synliggöra motsägelser, variationer och alternativa tolkningar. Detta är särskilt viktigt i ett 

forskningsområde där enstaka artiklar lätt kan ge intrycket av att forskningsläget är mer enhetligt än 

det faktiskt är. Metoden har därför varit väl anpassad till studiens syfte.  Ambitionen har inte varit att 

testa ett nytt empiriskt samband, utan att analysera hur tidigare forskning beskriver ett redan etablerat 

forskningsproblem. En annan styrka är att urvalet har utgått från tydliga söksträngar, teman och 

urvalskriterier. Genom att strukturera sökningarna utifrån behavioral finance, overconfidence, herd 

behavior och prospect theory har studien kunnat fånga både bredare beteendefinansiella perspektiv 

och mer specifika teoribaserade förklaringar. Detta har bidragit till att analysen inte enbart bygger på 
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en enskild teori, utan på flera kompletterande perspektiv. Samtidigt har det gjort materialet mer 

hanterbart och tydligare kopplat till studiens teoretiska ramverk.​

​

Samtidigt finns flera begränsningar som bör uppmärksammas. En första begränsning är att studien 

endast har använt SöderScholar som sökportal. Detta har gjort sökprocessen mer konsekvent och 

möjlig att redovisa på ett tydligt sätt. Men det innebär också att relevanta artiklar som inte fångades 

upp genom SöderScholar, eller som inte synliggjordes genom de valda söksträngarna, kan ha missats. 

Valet av en sökportal innebär därför att studien inte kan göra anspråk på att täcka hela 

forskningsfältet. 

För det andra granskades inte samtliga träffar i varje sökning. Sökningarna genererade ett stort antal 

träffar och granskades genom ett avgränsat antal av de högst relevanssorterade träffarna inom 

respektive tema. Detta gjorde urvalsprocessen genomförbar inom ramen för en kandidatuppsats, men 

innebär samtidigt att relevanta artiklar längre ned i träfflistorna kan ha förbisetts. Denna avgränsning 

är viktig att beakta, eftersom en fullständig granskning av samtliga träffar hade kunnat leda till ett 

bredare eller delvis annorlunda analysmaterial.​

​

De inkluderade studierna skiljer sig åt vad gäller metod, marknad, tidsperiod, datamaterial och hur 

centrala begrepp definieras. Vissa studier undersöker volatilitet direkt, medan andra fokuserar på 

exempelvis felprissättning, momentum, likviditet, handelsvolym eller systemrisk. På liknande sätt 

operationaliseras herd behavior på olika sätt, där vissa studier utgår från avkastningsdispersion medan 

andra använder sentimentmått, panelansatser eller andra analytiska modeller. Detta innebär att 

resultaten inte alltid är direkt jämförbara, även när studierna behandlar närliggande fenomen. 

Slutsatserna bör därför främst förstås som analytiska tolkningar av ett brett forskningsfält, snarare än 

som exakta jämförelser mellan helt likvärdiga observationer. Studien bygger dessutom på redan 

publicerad forskning. Analysen blir därför beroende av hur tidigare forskare har operationaliserat sina 

variabler, genomfört sina urval och avgränsat sina marknader. Uppsatsen undersöker därmed inte 

investerarbeteende direkt, utan analyserar hur detta beteende beskrivs i tidigare forskning. Resultaten 

är som en syntes av det befintliga forskningsläget, inte som en egen empirisk prövning av kausala 

samband. Detta är metodologiskt rimligt i relation till studiens syfte. Samtidigt innebär det att 

slutsatserna påverkas av kvaliteten, inriktningen och avgränsningarna i det underliggande 

forskningsmaterialet. 

Det finns även ett inslag av subjektivitet i urvals- och analysprocessen. Studien har använt tydliga 

inklusions- och exklusionskriterier. Däremot krävdes det ändå bedömningar av vilka artiklar som hade 

tillräckligt stark koppling till studiens syfte, forskningsfråga och analysmodell. På samma sätt har den 

kvalitativa innehållsanalysen inneburit att artiklarnas resultat har tolkats, kategoriserats och jämförts. 
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Analysen rymmer därmed ett visst mått av forskarbedömningar. För att minska påverkan av detta har 

urvalet genomförts stegvis genom titelgranskning, abstraktgranskning och fulltextgranskning. Därtill 

har både bekräftande och mer nyanserande resultat inkluderats i analysen. ​

​

En ytterligare begränsning är risken för publiceringsbias och urvalseffekter. I vissa fall har studier 

med tydliga eller statistiskt signifikanta samband mellan investerarbeteende och marknadsutfall större 

sannolikhet att publiceras. Studier med svaga eller blandade resultat riskerar då att få mindre 

genomslag. För att minska risken för ett ensidigt resultat har även nyanserande och motstridiga studier 

integrerats i analysen. Exempelvis studier som visar anti-herding, rationella tolkningar av 

dispositionseffekten och situationer där hög handelsaktivitet inte enbart kan förklaras av 

overconfidence. Trots detta kan risken för publiceringsbias inte helt elimineras.​

​

Slutligen bör det noteras att det finns studier som är knutna till särskilda perioder, marknader eller 

krissituationer. Detta har varit relevant eftersom studien undersöker volatilitet och kortsiktiga 

prisavvikelser, vilka ofta blir särskilt synliga under osäkra marknadsförhållanden. Samtidigt kan inte 

resultatet generaliseras till alla marknadslägen. Samband som framträder tydligt under perioder av hög 

osäkerhet eller omfattande informationsspridning behöver inte vara lika framträdande när marknaden 

präglas av större stabilitet. Trots dessa begränsningar framstår metoden som lämplig i relation till 

studiens syfte. Den systematiska litteraturstudien har gjort det möjligt att skapa en bred, transparent 

och nyanserad analys. Studiens resultat bör därför förstås som en sammanställning och tolkning av ett 

avgränsat forskningsmaterial, snarare än som en heltäckande kartläggning av hela forskningsfältet 

eller som en egen empirisk testning av sambandet. 

​

​

​
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6. Slutsats 

6.1 Studiens huvudsakliga slutsatser 

Denna studie har haft som syfte att analysera hur tidigare forskning inom beteendefinans beskriver 

sambandet mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser på aktiemarknaden. 

Utifrån den systematiska genomgången av tidigare forskning framgår det att investerarbeteende utgör 

en viktig del av förklaringen till varför aktiemarknaden i vissa situationer uppvisar större prisrörelser, 

trögare prisanpassning eller tydligare avvikelser från fundamentala värden. Den samlade litteraturen 

visar därmed att marknadsutfall inte enbart formas av ny information om företags fundamenta, utan 

också av hur investerare uppfattar, tolkar och reagerar på information under olika 

marknadsförhållanden. 

En central slutsats är att tidigare forskning i hög grad stödjer att beteendefinansiella mekanismer har 

betydelse för aktiemarknadens kortsiktiga dynamik. Overconfidence framstår som viktig eftersom 

investerares övertro på den egna informationsförmågan kan bidra till ökad handelsaktivitet, större 

risktagande och prisrörelser som senare korrigeras. Herd behavior framstår som betydelsefullt 

eftersom investerare i vissa situationer tenderar att påverkas av andras agerande, vilket kan förstärka 

kollektiva rörelser på marknaden. Prospect theory bidrar i sin tur till förståelsen av hur investerare 

reagerar asymmetriskt på vinster och förluster, vilket kan påverka både risktagande, dispositionseffekt 

och prisanpassning. ​

​

Samtidigt visar studien att sambandet mellan investerares beteende och marknadsutfall inte är helt 

entydigt. Forskningsbilden är dock inte helt enhetlig, eftersom resultaten påverkas av vilken marknad 

som undersöks, vilken period studien avser och vilka investerare som står i fokus. I vissa 

sammanhang framstår de beteendefinansiella sambanden som starka och tydliga. Detta gäller särskilt 

under perioder som präglas av hög osäkerhet, intensiv informationsspridning eller ökad aktivitet från 

privata investerare. I andra sammanhang framträder samma fenomen som mer begränsade eller mer 

tidsberoende. Forskningen antyder dessutom att de delvis kan förstås utifrån rationella förklaringar, 

såsom informationsasymmetrier, liknande riskmodeller eller andra marknadsstrukturella förhållanden. 

Studiens slutsats är därför inte att investerarbeteende alltid och överallt dominerar prisbildningen. ​

​

En annan viktig slutsats är att tidigare forskning beskriver aktiemarknaden som mer komplex än vad 

en strikt rationell modell ensam kan fånga. Resultaten i denna uppsats pekar mot att marknaden i 

många fall präglas av ett samspel mellan rationella och beteendemässiga krafter. Det betyder att 

traditionella finansiella teorier, som den effektiva marknadshypotesen, fortfarande är relevanta som 

referensramar för hur marknaden förväntas fungera under rationella förhållanden. Eftersom denna 
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studie inte prövar den effektiva marknadshypotesen empiriskt bör slutsatsen inte förstås som ett 

ställningstagande om traditionell finansiell teori i stort. Resultaten antyder i stället att tidigare 

forskning använder beteendefinansiella perspektiv som kompletterande förklaringar. Dessa perspektiv 

bidrar till att förstå varför volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser kan uppstå under vissa 

marknadsförhållanden.  

 

6.2 Studiens teoretiska bidrag 

Studiens främsta bidrag är att den sammanställer och analyserar tidigare forskning om 

investerarbeteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser i ett gemensamt analytiskt sammanhang. 

Uppsatsen har visat hur olika beteendefinansiella perspektiv belyser skilda men sammanlänkade delar 

av aktiemarknadens kortsiktiga prisdynamik. Därmed bidrar studien till en mer samlad förståelse av 

hur tidigare forskning beskriver sambandet, i stället för att behandla varje teori separat. 

Ett viktigt bidrag är även att studien inte enbart lyfter fram forskning som stödjer beteendefinansiella 

förklaringar, utan också inkluderar nyanserade och delvis motstridiga resultat. Analysen visar därmed 

att beteendefinansiella effekter ofta är betydelsefulla, men att de inte ser likadana ut i alla 

sammanhang. Detta bidrar till en mer nyanserad förståelse av området, där sambandet mellan 

investerarbeteende och marknadsutfall förstås som beroende av exempelvis marknadskontext, 

investerartyp, informationsmiljö och grad av osäkerhet. 

Studien bidrar dessutom genom att tydliggöra relationen mellan beteendefinans och traditionell 

finansiell teori. I stället för att ställa dessa perspektiv helt mot varandra visar uppsatsen att de kan 

förstås som kompletterande. Den effektiva marknadshypotesen fungerar fortsatt som en viktig 

teoretisk utgångspunkt för hur prisbildning förväntas fungera under rationella förhållanden. 

Beteendefinansiella teorier bidrar till att förklara varför marknaden i praktiken ibland avviker från 

dessa antaganden. På så sätt bidrar studien till en mer integrerad förståelse av aktiemarknadens 

funktion, där både rationella och beteendemässiga förklaringar ges analytiskt utrymme. 

Studiens teoretiska bidrag ligger inte i att formulera en ny teori. Bidraget ligger i att sammanställa, 

jämföra och nyansera hur etablerade beteendefinansiella teorier används i tidigare forskning. Fokus 

ligger på hur dessa teorier används för att förstå volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Genom 

denna syntes blir det tydligt att investerarbeteende bör förstås som en viktig, men samtidigt 

kontextberoende del av aktiemarknadens prisbildning.  
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6.3 Förslag till vidare forskning    

Forskningen om investerarbeteende och marknadsutfall är omfattande. Samtidigt finns det fortfarande 

flera områden som behöver undersökas vidare. Ett viktigt område för framtida forskning är hur 

beteendefinansiella effekter skiljer sig mellan olika typer av marknader. Flera av de studier som 

analyserats i denna uppsats antyder att marknadsstruktur, institutionell utvecklingsgrad, 

investerarsammansättning och möjligheterna till arbitrage påverkar hur starka effekterna av 

overconfidence, herd behavior och prospect theory blir. Det vore därför värdefullt med fler 

jämförande studier mellan utvecklade och framväxande marknader. Om samma teorier och liknande 

mått används blir det lättare att analysera under vilka förhållanden investerarbeteende får störst 

genomslag i prisbildningen.  

Ett annat område gäller den förändrade informationsmiljö som präglar dagens finansiella marknader. 

Flera av de artiklar som ingår i studien påpekar att sociala medier och digitala handelsplattformar 

spelar en allt större roll för hur investerare agerar och hur prisrörelser förstärks. Samtidigt är detta ett 

område där forskningen fortfarande är under utveckling. Framtida studier skulle därför kunna 

analysera hur informationsspridning via sociala medier påverkar volatilitet och kortsiktiga 

prisavvikelser i olika typer av marknadslägen. En sådan inriktning skulle kunna bidra till en djupare 

förståelse av om dagens informationsmiljö förändrar de beteendefinansiella mekanismernas styrka, 

hastighet eller varaktighet. 

Ett ytterligare forskningsområde är relationen mellan rationella och beteendemässiga förklaringar. 

Denna uppsats har visat att vissa beteenden, som dispositionseffekt eller flockbeteende i vissa studier 

tolkas som uttryck för psykologiska bias. Andra studier visar att liknande mönster också kan förstås 

som rationella reaktioner på informationsasymmetrier, osäkerhet eller gemensamma riskmodeller. Det 

finns därför ett tydligt behov av vidare forskning som mer systematiskt jämför dessa 

förklaringsmodeller. Sådan forskning skulle kunna bidra till att tydligare visa när ett 

marknadsbeteende bör förstås som irrationellt, rationellt eller som en kombination av båda. Detta 

skulle också stärka kopplingen mellan beteendefinans och mer traditionell finansiell teori. 

Vidare vore det värdefullt att i större utsträckning studera hur flera beteendefinansiella mekanismer 

samverkar samtidigt. I mycket av den tidigare forskningen analyseras overconfidence, herd behavior 

och prospect theory var för sig. Ett sådant upplägg är analytiskt tydligt, men riskerar samtidigt att 

förenkla den verklighet som investerare faktiskt verkar i. I praktiken är det sannolikt att investerare 

samtidigt påverkas av flera mekanismer, exempelvis övertro på den egna bedömningsförmågan, 

känslighet för andras beteende och asymmetriska reaktioner på vinster och förluster. Framtida 
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forskning kan därför utveckla modeller som bättre fångar hur dessa mekanismer samverkar. Det kan 

ge en mer realistisk och fördjupad förståelse av hur volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser uppstår på 

aktiemarknaden. 

Slutligen finns det skäl att efterfråga mer forskning som följer beteendefinansiella effekter över tid, 

snarare än att enbart analysera dem i enskilda perioder. Flera av de studier som ingår i denna uppsats 

visar att effekterna av beteendefinansiell forskning ofta är tidsvarierande. Detta tyder på att 

beteendefinansiella samband inte är fasta, utan förändras över tid. Deras betydelse påverkas av hur 

marknader, institutioner och investerarbeteenden utvecklas. Framtida studier kan därför bidra till en 

djupare förståelse av hur dessa effekter förändras och under vilka förhållanden de förstärks eller 

försvagas. En sådan kunskap är relevant både för den akademiska forskningen och för förståelsen av 

moderna aktiemarknader.  

 

​
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