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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 SoderScholar, 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 &r att analysera hur tidigare forskning inom beteendefinans beskriver
sambandet mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden.
Studien utgéar frén tre centrala beteendefinansiella teorier: overconfidence, herd behavior och prospect
theory. For att uppfylla studiens syfte genomfors en systematisk litteraturstudie med kvalitativ
innehéllsanalys. Vetenskapligt granskade artiklar har samlats in genom strukturerade databassokningar
i SoderScholar, utifran forutbestdmda sokstrangar, tydliga inklusionskriterier och en kompletterande
snobollsmetod. Det utvalda materialet har dédrefter analyserats genom att identifiera, kategorisera och
jamfora hur tidigare forskning behandlar sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall
som volatilitet, felprissittning, 6verreaktioner och fordrdjd prisanpassning. Resultatet visar att
investerares beteende i stor utstrackning beskrivs som en betydelsefull faktor bakom dessa
marknadsutfall. Tidigare forskning betonar att overconfidence, herd behavior och prospect theory pa
olika sétt bidrar till att forklara varfor aktiepriser i vissa situationer ror sig bort fran fundamentala
vérden, och varfor volatiliteten kan 6ka. Samtidigt framfor studien att dessa samband inte 4r entydiga,
utan varierar beroende pa marknadsstruktur, investerartyper, informationsmiljé och graden av
osékerhet. Studien bidrar ddrmed till en tydligare och mer integrerad forstaelse av hur tidigare
forskning anvander beteendefinansiella perspektiv for att forklara volatilitet, felprissattning och

kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden.

Nyckelord: beteendefinans, investerarbeteende, aktiemarknaden, volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser,

overconfidence, herd behavior, prospect theory, felprissittning, systematisk litteraturstudie.
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1. Inledning

Detta kapitel introducerar studiens dmnesomrade och presenterar den problematik som ligger till
grund for undersékningen. Kapitlet behandlar dven studiens bakgrund, problemdiskussion, syfte,

forskningsfraga och avgrinsning.

1.1 Bakgrund

Aktiemarknaden utgdr en central del av det finansiella systemet genom att sammanfora foretag med
kapitalbehov och investerare som soker avkastning. En grundlédggande funktion hos marknaden é&r
dérfor att bidra till kapitalférdelning mellan foretag och investeringar. Fama (1970) beskriver
kapitalmarknadens priméra roll som att mojliggora en effektiv allokering av ekonomins kapitalstock,
dar priser fungerar som signaler for foretags och investerares beslut. I samma riktning framhaller 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
tillgénglig information reflekteras fullt ut, snabbt och korrekt i priser. Senare forskning framfor att
marknadseffektivitet inte bor forstas som ett statiskt tillstand. Bock och Geissel (2024) beskriver
EMH som ett grundldggande ramverk inom finans, men visar ocksé att ineffektivitet kan variera over
tid och mellan marknader. Da Silva (2022) betonar dessutom att effektivitet dr en latent egenskap som
inte kan observeras direkt, utan maste beddmas genom empiriska indikatorer. Detta innebér att

aktiemarknadens effektivitet kan variera beroende pa informationsmiljé och marknadsforhallanden.

Samtidigt har utvecklingen pa finansiella marknader bidragit till ett 6kat intresse for hur investerares
bedomningar, kinslor och forvéntningar paverkar marknadens utveckling. Huynh, De Mello och Li
(2025) visar att forskningen om investerarsentiment har vuxit kraftigt under de senaste decennierna.
Detta forskningsomrade har blivit allt viktigare inom beteendefinans, sérskilt i relation till avkastning,
finansiella risker och marknadsanomalier. Mot denna bakgrund blir det relevant att studera
aktiemarknaden utifran ett beteendefinansiellt perspektiv, dér fokus riktas mot hur investerares

beteende kan kopplas till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser.

1.2 Problemdiskussion

Traditionell finansiell teori utgér ofta fran att investerare agerar rationellt och att aktiepriser speglar
tillgénglig information. Enligt den effektiva marknadshypotesen kénnetecknas en effektiv marknad av
att priser fullt ut reflekterar all tillgénglig information (Fama, 1970). Utifran detta perspektiv bor

prisforandringar pé aktiemarknaden frdmst kunna forklaras av ny information som péaverkar foretags



fundamentala virden. Om marknaden fungerar effektivt bor kortsiktiga prisavvikelser vara begransade
och snabbt korrigeras nir ny information bearbetas av rationella investerare. Samtidigt syns det i
senare forskning att marknadseffektivitet inte bor forstas som ett absolut eller statiskt tillstind. Fama
(1991) betonar att effektivitet maste forstas i relation till informationskostnader, transaktionskostnader
och den prismodell som anvinds for att bedoma marknaden. Da Silva (2022) visar dessutom att
marknadseffektivitet 4r en egenskap som inte kan observeras direkt, utan maste bedomas genom
empiriska indikatorer, medan Bock och Geissel (2024) framhaller att ineffektivitet kan variera over tid

och mellan marknader.

Detta skapar en central problematik inom finansforskningen. Om aktiepriser enligt traditionell teori
forvantas spegla information pa ett rationellt sétt, hur kan man da forstd perioder diar marknaden
priglas av kraftig volatilitet, 6verreaktioner, felprissattningar och kortsiktiga prisavvikelser? Ett
mojligt svar ges av beteendefinans, som utgar fran att investerare inte alltid bearbetar information
objektivt. I stéllet kan beslutsfattandet paverkas av psykologiska bias, kénslor, social paverkan och
begriansad rationalitet. Akin och Akin (2026) visar att faktorer som riadsla, optimism, 6verkonfidens
och flockbeteende kan bidra till kraftiga rorelser pd aktiemarknaden. Negi et al. (2025) framhaéller pa
liknande sitt att investerarsentiment och marknadsvolatilitet kan bidra till att aktiepriser avviker fran
fundamentala virden. Problemet handlar darfér om hur investerares tolkningar och reaktioner pa

information kan bidra till marknadsrorelser som inte enbart kan forklaras av fundamentala faktorer.

Flera beteendefinansiella mekanismer kan bidra till sddana marknadsutfall. Overconfidence forklarar
hur investerare kan dverskatta sin egen kunskap och informationsférméga, vilket kan leda till hogre
handelsaktivitet, 6kat risktagande och starkare prisreaktioner dn vad fundamental information kan
motivera (Liu et al., 2016). Herd behavior visar hur investerare kan f6lja andra marknadsaktorers
beslut i stéllet for att gora sjdlvstindiga beddmningar, vilket kan skapa samordnade handelsmonster
och forstarkta prisrorelser (Kremer & Nautz, 2013). Prospect theory bidrar med ytterligare en
forklaring genom att belysa hur investerare virderar vinster och forluster asymmetriskt, vilket kan
paverka risktagande, dispositionseffekten och reaktioner pa osdkerhet (Li & Yang, 2013). Dessa
teorier visar hur investerarbeteende kan paverka aktiemarknadens prisbildning pa bade individniva

och kollektiv niva.

Denna studie bidrar darfor genom att sammanstilla och analysera hur tidigare forskning beskriver
relationen mellan investerarbeteende och aktiemarknadens kortsiktiga prisrorelser. Bidraget ligger inte
1 att testa ett nytt empiriskt samband, utan i att skapa en samlad forstaelse av ett forskningsfalt dir
resultaten ofta ar spridda mellan olika teorier, marknader och metodval. Genom detta tydliggor

studien hur beteendefinansiella faktorer aterkommande kopplas till volatilitet och kortsiktiga



prisavvikelser, samtidigt som analysen visar att sambanden varierar beroende pa marknadskontext,

investerartyp och informationsmiljo.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att analysera hur tidigare forskning inom beteendefinans beskriver
sambandet mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden.
Studien syftar &ven till att bidra med en mer samlad forstaelse av hur psykologiska och sociala

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

1.4 Fragestillning

Hur beskriver tidigare forskning sambandet mellan investerares beteende och volatilitet samt

kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden?

1.5 Avgrinsning

Studien avgrénsas till att undersoka investerares beteende pé aktiemarknaden, med fokus pa noterade
aktier. Andra finansiella marknader, som obligationsmarknader, derivatmarknader, valutamarknaden,
ravarumarknader och kryptomarknader, inkluderas inte i det systematiska analysmaterialet. Denna

avgransning gors eftersom studien fokuserar pa aktiemarknadens kortsiktiga prisrorelser.

Studien avgrinsas dven teoretiskt till beteendefinans som overgripande forskningsomrade samt till tre
centrala beteendefinansiella teorier: overconfidence, herd behavior och prospect theory. Dessa teorier
anvands eftersom de pa olika sétt forklarar hur psykologiska och sociala faktorer kan paverka
investerares beslut och ddrmed bidra till volatilitet, felprissdttning och kortsiktiga prisavvikelser.
Traditionella finansiella teorier, som den effektiva marknadshypotesen, behandlas endast som
teoretisk bakgrund och kontrast till beteendefinansiella perspektiv. Studien syftar ddrmed inte till att
testa marknadseffektivitet, utan anvinder EMH som en teoretisk bakgrund till de beteendefinansiella

forklaringarna.

Metodologiskt avgrinsas studien till en systematisk litteraturstudie baserad pa tidigare publicerad
vetenskaplig forskning. Det innebér att ingen egen empirisk datainsamling genomfors. Det
systematiska analysmaterialet bestér av peer-reviewed artiklar publicerade i vetenskapliga tidskrifter,
skrivna pa engelska och identifierade genom SoderScholar. Analysmaterialet avgrénsas till perioden
2010-2026, medan éldre etablerade teoribidrag anvinds separat som teoretiska bakgrundskéllor och

inte ingér i det systematiska analysurvalet.



2. Teoretiskt ramverk

Detta avsnitt presenterar det teoretiska ramverket som ligger till grund for studien. Avsnittet beskriver
de teorier och begrepp som anvdinds for att forsta aktiemarknadens prisrérelser utifran bdde
traditionell finans och beteendefinans. Avsnittet inleds med den effektiva marknadshypotesen (EMH),
som utgor en grundldggande utgangspunkt inom finansiell teori och beskriver hur information
forvdntas aterspeglas i tillgangspriser under rationella marknadsférhdllanden. Ddrefter presenteras
teorier inom beteendefinans, som overconfidence, herd behavior och prospect theory, vilka erbjuder
alternativa forklaringar till hur investerare faktiskt agerar pd finansmarknader. Avsnittet avslutas med

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

2.1 Den effektiva marknadshypotesen (EMH)

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) forklarar hur information avspeglas i tillgdngspriser. Enligt
Fama (1970) kidnnetecknas en effektiv marknad av att priserna fullt ut reflekterar all tillgidnglig
information. I ett sédant system fungerar priser som bérare av information. De visar alltsa inte bara en
tillgangs aktuella marknadsvérde, utan speglar dven relevant information om foretagets vérde och
framtida utveckling. Teorin utgér ddrmed fran att kapitalmarknaden fyller en viktig funktion i
ekonomin genom att bidra till en effektiv resursallokering. Fama (1970) kopplar dérfor EMH direkt
till kapitalmarknadens roll i ekonomin. Om priserna korrekt speglar tillgdnglig information kan
foretag fatta battre investerings- och produktionsbeslut, samtidigt som investerare kan vilja mellan
olika vérdepapper pa mer vilgrundad basis. Priserna blir signaler som véigleder bade foretag och
investerare. EMH handlar inte bara om prisrorelser pa aktiemarknaden, utan &ven om hur marknaden

bidrar till att fordela kapital pa ett effektivt sétt i ekonomin som helhet.

En central del av teorin &r uppdelningen i tre former av marknadseffektivitet: svag, semistark och
stark form. Den svaga formen innebdr att historisk prisinformation redan &r inrdknad i dagens priser.
Den semistarka formen innebér att dven all offentlig information reflekteras i priserna. Den starka
formen innebir slutligen att privat information skulle vara inarbetad i priset, vilket i teorin innebar att
ingen aktdr systematiskt kan uppnd dveravkastning, inte ens med insiderinformation (Fama, 1970).
Fama utvecklar senare teorin och betonar att marknadseffektivitet inte bor forstds som att priser alltid
ar perfekta. En mer rimlig tolkning &r att priser reflekterar information till den punkt dér vinsten av att
anvinda information inte overstiger kostnaden for att samla in och bearbeta den (Fama, 1991).
Effektivitet blir ddrmed inte ett absolut tillstand, utan ndgot som méste forstas i relation till verkliga
marknadsforhallanden. Han lyfter ocksé fram det sa kallade joint-hypothesis-problemet, vilket innebér

att marknadseffektivitet inte kan testas separat, utan alltid tillsammans med en modell f6r hur



tillgdngar bor prisséttas (Fama, 1991). Det betyder att avvikande avkastningsmdnster inte entydigt kan
tolkas som ineffektivitet, eftersom de ocksé kan bero pé brister i den prismodell som anvidnds. EMH

fungerar dérfor bade som ett teoretiskt ideal och som en referensram for att tolka empiriska resultat.

Nyare forskning har bidragit till en mer nyanserad forstaelse av marknadseffektivitet. Da Silva (2022)
beskriver marknadseffektivitet som graden av hur tillgénglig information reflekteras fullt ut, snabbt
och korrekt i aktiepriser. Studien visar samtidigt att effektivitet inte kan observeras direkt, utan méste
uppskattas genom empiriska indikationer. Resultaten namner ocksaé att aktier med hogre grad av
marknadseffektivitet i storre utstrackning tycks spegla foretagets framtida Ionsamhet. Bock och
Geissel (2024) visar samtidigt att marknadseffektivitet kan variera mellan marknader och 6ver tid,
vilket innebdr att effektivitet bor forstds som ndgot dynamiskt snarare dn permanent. I denna studie
anvinds EMH som en teoretisk bakgrund for att tydliggdra skillnaden mellan rationell prisbildning

och beteendefinansiella forklaringar.

2.2 Beteendefinans

Behavioral finance, eller beteendefinans, ér ett forskningsomrade som utvecklats som ett komplement
till traditionell finansiell teori. Medan traditionell finans ofta utgar fran rationella investerare och
effektiv informationsbearbetning, betonar beteendefinans att investeringsbeslut dven paverkas av
kognitiva fel, kdnslor, preferenser och felaktiga uppfattningar (Ritter, 2003; Statman, 2014).

Perspektivet fokuserar darfor pa hur investerare faktiskt fattar beslut i praktiken.

En central utgangspunkt inom beteendefinans r att investerare har begrinsad rationalitet. Det innebar
inte att investerare alltid agerar irrationellt, utan snarare att deras beslut paverkas av begriansad
kognitiv kapacitet, ofullstdndig information och forenklade beslutsregler. Nigam, Srivastava och
Banwet (2018) beskriver beteendefinans som ett forskningsomrade som ifragasitter antagandet om
fullt rationella aktorer och effektiva marknader genom att visa hur beteendemaissiga faktorer paverkar
finansiellt beslutsfattande. Detta innebar att investerares individuella beddmningar, bias och beslut
inte bara dr personliga misstag, utan ocksa kan fa betydelse pd marknadsniva nir manga investerare
agerar pa liknande sétt. Ddrmed blir beteendefinans relevant for att forsta exempelvis felprissittning,

Overreaktioner, 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 ménniskor ofta anvinder forenklade beddmningsregler nér de fattar beslut under
osdkerhet. Sddana heuristiker kan vara anvindbara eftersom de gor komplexa beslut mer hanterbara,
men de kan ocksé leda till systematiska felbedomningar. Detta kan exempelvis innebéra att manniskor

lagger for stor vikt vid lattillgédnglig information, underskattar statistiska sannolikheter eller tolkar



sma urval som mer representativa dn de egentligen dr. P4 aktiemarknaden kan sadana bedomningsfel
paverka hur investerare tolkar nyheter, tidigare prisrorelser och risk. Om investerare exempelvis

overvérderar nyligen observerad information eller tolkar kortsiktiga prisrorelser som tydliga signaler
om framtiden, kan detta bidra till 6verreaktioner, underreaktioner och kortsiktiga avvikelser fran mer

fundamentalt motiverade priser.

Beteendefinans betonar ocksa att investerares beslut paverkas av bade rationella dverviaganden och
beteendemaissiga faktorer. Tuyon och Ahmad (2018) framhaéller att investerares irrationalitet kan
paverka bade aktieprisers bildning och aktiemarknadens beteende. De beskriver beteendefinans som
ett perspektiv dar investerares beteende inte endast forstds genom rationell informationsbearbetning,
utan dven genom psykologiska, sociala och biologiska faktorer. Det innebér att aktiemarknadens
prisbildning inte enbart kan forstds som ett resultat av fundamentala vérden, utan ocksa som ett
resultat av hur investerare uppfattar, tolkar och reagerar pa information. Tuyon och Ahmad (2018)
lyfter sérskilt fram att kognitiva heuristiker, kénslor, social padverkan och gruppbeteenden kan paverka
investerares beslut. Detta &r centralt for denna studie eftersom sddana beteendeméssiga faktorer kan

bidra till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden.

Ritter (2003) beskriver beteendefinans som ett omrade med tva centrala byggstenar: kognitiv
psykologi och begrinsningar i arbitrage. Den kognitiva psykologin forklarar varfor investerare kan
fatta systematiskt felaktiga beslut, medan begriansningar i arbitrage forklarar varfor felprisséttningar
inte alltid korrigeras direkt av rationella aktdrer. Om felprissattningar enkelt kunde utnyttjas utan risk
skulle rationella investerare snabbt kunna pressa tillbaka priserna mot mer korrekta nivaer. I praktiken
kan arbitrage ddremot vara riskfyllt, kostsamt eller begrénsat, vilket gor att felprisséttningar kan
kvarstd under langre perioder (Ritter, 2003). Detta ar en viktig forklaring till varfor investerares
beteendemissiga bias kan fa stor betydelse for aktiemarknadens prisbildning och inte bara ses som

tillfalliga individuella avvikelser.

Statman (2014) utvecklar beteendefinans genom att beskriva det som “finance with normal people”.
Med detta menas att investerare inte bor forstds som helt rationella aktorer enligt traditionella
modeller, men inte heller som helt irrationella. I stéllet betraktas investerare som normala méanniskor
som ibland paverkas av kognitiva fel, kdnslor, sociala drivkrafter och personliga preferenser. Detta
synsitt dr anvandbart eftersom det gor det mdjligt att analysera investerarbeteende utan att reducera
investerare till antingen perfekt rationella eller helt irrationella aktdrer. For denna studie innebér det
att beteendefinans kan anvindas for att forsta varfor investerare ibland fattar beslut som bidrar till

felprisséttning, 6verdriven handel, 6verreaktioner och instabilitet i aktiepriser.



Ett ytterligare relevant perspektiv inom beteendefinans &r att investerare kan ha olika uppfattningar
om samma information. Atmaz och Basak (2018) skriver att sé kallade belief dispersion, det vill sédga
spridning i investerares uppfattningar, kan paverka aktiepriser, forvéntad avkastning, volatilitet och
handelsvolym. Nir investerare tolkar samma information pa olika sétt kan det skapa storre osékerhet
kring tillgangars vérde och leda till 6kad handel. Atmaz och Basak (2018) visar dven att hogre belief
dispersion kan kopplas till hogre aktievolatilitet och handelsvolym. Detta gor belief dispersion till en

viktig lank mellan investerares subjektiva bedomningar och marknadens faktiska prisrorelser.

I denna studie anvénds beteendefinans som ett dvergripande teoretiskt perspektiv for att forsta hur
psykologiska och sociala faktorer kan paverka investerares beslut och aktiemarknadens prisbildning.
Perspektivet dr relevant eftersom det bidrar till att forklara varfor volatilitet, felprisséttning,
overreaktioner, underreaktioner och kortsiktiga prisavvikelser ibland kopplas till hur investerare tolkar
och reagerar pa information (Ritter, 2003; Nigam, Srivastava & Banwet, 2018). Inom ramen for detta
bredare perspektiv anvinds overconfidence, herd behavior och prospect theory som mer specifika
teorier. Dessa teorier belyser olika mekanismer bakom investerares beteende: éverdriven
sjdlvsdkerhet, social paverkan och hur investerare virderar vinster och forluster under osékerhet.
Tillsammans ger de en teoretisk grund for att analysera hur tidigare forskning beskriver sambandet

mellan investerarbeteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden.

2.3 Overconfidence

Overconfidence, eller 6verkonfidens, dr en central teori inom beteendefinans och anvinds for att
forklara varfor investerare inte alltid bearbetar information pa ett rationellt sétt. Begreppet innebér att
investerare Overskattar precisionen i sin egen information, sin analytiska formaga och sin mdjlighet att
fatta korrekta investeringsbeslut. Daniel och Hirshleifer (2015) beskriver overconfidence som att
investerare har felaktiga varderingar och samtidigt tror for starkt pa dessa bedomningar. Teorin &r
relevant eftersom sédan dvertro kan paverka informationsbearbetning, handelsaktivitet och kortsiktiga

prisrorelser.

En viktig utgdngspunkt i teorin ar att dverkonfidenta investerare inte bara &r optimistiska, utan de
tenderar att Gverskatta kvaliteten pa den information de sjélva har tillgang till. Daniel, Hirshleifer och
Subrahmanyam (1998) definierar en 6verkonfident investerare som en aktor som dverskattar
precisionen i sin privata information, men inte nédvéndigtvis information som &r offentligt tillginglig
for alla. Detta innebir att investerare kan lidgga for stor vikt vid egna analyser, signaler eller tolkningar
och samtidigt underskatta risken att den egna beddmningen ar felaktig. Chen, Han och Huang (2024)

beskriver pa liknande sétt overconfidence som att investerare tror att deras information dr mer korrekt



an den faktiskt dr. Teorin blir darfor sirskilt relevant pa aktiemarknaden, dar investeringsbeslut ofta

fattas under osékerhet och dir information kan tolkas pé olika sétt.

Daniel, Hirshleifer och Subrahmanyam (1998) kopplar overconfidence till marknadens &ver- och
underreaktioner. Deras teori bygger pé att investerare dverreagerar pa privat information eftersom de
har for stor tilltro till sina egna signaler, men samtidigt kan underreagera pa offentlig information.
Detta kan leda till att aktiepriser tillfalligt ror sig bort frén fundamentala véarden och senare korrigeras
nér mer information blir tillgénglig. Det gor att overconfidence kan bidra till bade kortsiktiga
prisavvikelser och efterf6ljande prisjusteringar. Teorin &dr darfor viktig for denna uppsats, eftersom
studien undersdker hur investerarbeteende kan kopplas till volatilitet och kortsiktiga avvikelser fran

mer fundamentalt motiverade priser.

En annan central konsekvens av overconfidence adr 6kad handelsaktivitet. Odean (1998) belyser att
overconfidence kan 6ka den forviantade handelsvolymen, eftersom 6verkonfidenta investerare tror for
mycket pa sin egen information och darfor blir mer bendgna att agera pé sina bedomningar. Enligt
Odean (1998) tenderar méanniskor att 6verskatta precisionen i sin kunskap. Nér investerare agerar
utifran denna 6vertro kan de darfor handla mer dn vad som ér rationellt motiverat. Liu et al. (2016)
visar ocksa att bdde individuella och institutionella investerare tenderar att handla mer 6verkonfident i
perioder med hog marknadsavkastning. Detta dr viktigt eftersom hogre handelsaktivitet kan forstarka

kortsiktiga prisrorelser och darmed bidra till 6kad volatilitet.

Odean (1998) resonerar dven att overconfidence inte paverkar marknaden pa ett helt entydigt sétt.
Effekterna beror pa vilken typ av aktorer som &r 6verkonfidenta och hur informationen ar fordelad pa
marknaden. En robust effekt ir dock att overconfidence dkar handelsvolymen. Overkonfidenta
investerare kan dven bidra till att marknaden underreagerar pé rationella investerares information och
Overreagerar pa information som ar mer tydlig, lattillgénglig eller upplevs som sérskilt relevant
(Odean, 1998). Detta visar att overconfidence inte bara paverkar enskilda investerares beslut, utan

ocksa kan fa konsekvenser for prisbildningen pa marknadsnivan.

Barber och Odean (2001) ger empiriskt stdd for sambandet mellan overconfidence och éverdriven
handel. De menar att det r svart att forklara den hoga handelsvolymen pé aktiemarknaden enbart
utifran rationella investerares behov av exempelvis portféljombalansering, skatteplanering eller
likviditet. I stillet framhaller de overconfidence som en stark forklaring till varfor investerare handlar
mer dn vad som &r rationellt motiverat. Barber och Odean (2001) finner att investerare med hogre
grad av dverkonfidens tenderar att handla mer, vilket kan leda till ldgre nettoavkastning efter
transaktionskostnader. Studien tydliggoér ddrmed hur en psykologisk bias kan fa konkreta

konsekvenser for investerares handelsbeteende och ekonomiska utfall.



Daniel och Hirshleifer (2015) sammanfattar senare forskning genom att koppla overconfidence till tva
centrala marknadsfenomen: excessive trading och predictable returns. De framhéller att finansiella
marknader uppvisar hog handelsvolym och ménster i avkastning som é&r svara att forena med helt
rationella modeller. Enligt deras resonemang kan dverkonfidenta investerare bidra till detta genom att
lagga for stor vikt vid sina egna beddmningar och for liten vikt vid marknadspriser som
informationsbérare. Nir investerare tror att deras egna uppfattningar dr mer korrekta &n andra kan de

forvénta sig hogre vinster fran handel, 4ven nédr handeln i genomsnitt leder till simre utfall.

Overconfidence kan dven bidra till 6kat risktagande och felprissittning. Chen, Han och Huang (2024)
finner att marknadsdvergripande overconfidence har ett negativt samband med ndstkommande
manadsavkastning, vilket de tolkar som en korrigering av tidigare felprissittning. Chen, Han och
Huang (2024) framhéller ocksd att sambandet dr starkare for mer riskfyllda portféljer. Detta tyder pa
att Overkonfidenta investerare kan ha en storre bendgenhet att ta risk. Chowdhury et al. (2025) kopplar
ocksa investor overconfidence till vervirdering och stock price crash risk. Overkonfidenta
investerare kan skapa orealistiska forvéntningar pa foretag. Det kan bidra till dvervirdering och senare
kraftiga prisfall dér negativ information blir synlig. Enligt resonemangen kan overconfidence inte bara

paverka handelsvolym och avkastning, utan dven bidra till mer instabila prisrorelser.

Sammantaget visar teorin om overconfidence att investerares dvertro pa egen information och
formaga kan paverka aktiemarknaden genom 6kad handelsaktivitet, storre risktagande och felaktiga
prisreaktioner. I denna studie anvinds overconfidence darfor som en mojlig forklaring till hur

investerares Overdrivna sjilvsdkerhet kan bidra till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser.

2.4 Herd Behavior

Herd behavior, eller flockbeteende, ér ett centralt begrepp inom beteendefinans och anvénds for att
forklara varfor investerare ibland foljer andra marknadsaktorers beslut i stéllet for att agera utifran
egen information och sjilvstindig analys. Pa aktiemarknaden innebar detta att investerare kan kopa
eller sélja aktier eftersom andra gor det, snarare dn utifran en sjilvstindig beddmning av aktiens
fundamentala virde. Banerjee (1992) forklarar herd behavior som en situation dér individer fattar
beslut genom att observera tidigare aktorers val, eftersom dessa val kan innehalla information som
individen sjdlv saknar. Detta kan leda till att individer gér som andra gor, dven néir deras egen

information pekar i en annan riktning.

En viktig utgangspunkt i teorin &r att flockbeteende inte nodvandigtvis behover vara irrationellt pa

individniva. Banerjee (1992) visar att det kan vara rationellt for en individ att ta hénsyn till andras



tidigare beslut, eftersom dessa beslut kan uppfattas som signaler om underliggande information.
Problemet &r att detta kan skapa en extern effekt dér varje individ blir mindre benédgen att anvénda sin
egen information. Nar flera aktorer foljer tidigare beslut kan marknaden darfor hamna i ett lage dér
ménga agerar likadant, trots att den samlade informationen egentligen skulle kunna stddja ett annat
beslut. Detta gor herd behavior relevant for aktiemarknaden, eftersom investerares kollektiva

agerande kan forstdrka prisrorelser och skapa avvikelser fran fundamentala vérden.

Bikhchandani, Hirshleifer och Welch (1992) utvecklar detta genom begreppet informationskaskader.
En informationskaskad uppstar nér det blir rationellt for en individ att f6lja tidigare aktdrers beslut
utan att langre ta hansyn till sin egen privata information. I ett sddant ldge kan tidigare beslut fa
oproportionerligt stor betydelse for efterféljande aktdrer. Det innebér att en marknad eller grupp
snabbt kan rora sig i en gemensam riktning, trots att den riktningen bygger pa begrinsad information.
Bikhchandani, Hirshleifer och Welch (1992) betonar dven att sddana kaskader kan vara skora,
eftersom ny information kan bryta ett etablerat beteendemonster. Detta &r viktigt for att forstd varfor
prisrorelser ibland kan forstdrkas snabbt, men ocksa korrigeras nér ny information forandrar

investerares uppfattningar.

Herd behavior kan dven forklaras genom strategiska och karridrelaterade incitament. Scharfstein och
Stein (1990) visar att professionella investerare eller forvaltare kan vélja att folja andra aktorers beslut
dven nér de har egen information. Detta kan vara rationellt ur deras perspektiv, eftersom det kan vara
mindre riskabelt for deras rykte att ha fel tillsammans med andra &n att ha fel ensam. Om en forvaltare
avviker fran marknadens eller andra professionella aktorers beslut och utfallet blir déligt, kan detta
uppfattas som ett tecken pa dalig forméga. Om forvaltaren daremot foljer andra och utfallet blir
negativt delas ansvaret med fler aktorer. Darfor kan rykte och karridrisk skapa incitament att f6lja

flocken, dven nir den egna informationen antyder ett annat beslut.

Denna typ av strategiskt flockbeteende ar sérskilt relevant pa aktiemarknaden eftersom institutionella
investerare ofta agerar under jamforelse med andra forvaltare, index eller marknadskonsensus.
Scharfstein och Stein (1990) diskuterar hur sédana incitament kan fa betydelse pa bland annat
aktiemarknaden och inom professionellt beslutsfattande. Det innebér att herd behavior inte bara bor
forstds som en psykologisk impuls, utan ocksé som ett beteende som kan forstérkas av institutionella
villkor. Fér denna studie ar detta viktigt eftersom bade individuella och professionella investerare kan

bidra till gemensamma kop- och séljtryck som péverkar volatilitet och kortsiktiga prisrorelser.

Christie och Huang (1995) kopplar herd behavior mer direkt till aktiemarknadens prisbildning genom
att undersdka om individuella aktieavkastningar ror sig ndrmare marknadsavkastningen under

perioder av marknadsstress. Deras utgangspunkt ar att om investerare foljer marknadskonsensus bor
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spridningen mellan enskilda aktiers avkastning minska, eftersom aktierna da tenderar att rora sig mer i
samma riktning. De anvénder dérfor avkastningsspridning som ett sétt att undersdka om investerare
flockas kring marknaden. Aven om deras studie inte finner starkt stod for herding under extrema
marknadsrorelser, dr den viktig som metodologiskt stod eftersom det visar hur herd behavior kan

operationaliseras pa 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 uppstar genom interaktioner mellan marknadsaktorer. De framhaller att sédant beteende kan leda
till att grupper av investerare handlar i samma riktning 6ver en viss tidsperiod. Om manga investerare
foljer marknadskonsensus kan detta bidra till att priser ror sig bort fran fundamentala virden, vilket
gOr att tillgangar inte prissitts korrekt. Chiang och Zheng (2010) skriver att herding forekommer pé
flera internationella aktiemarknader och att kriser kan forstérka flockbeteende och skapa

spridningseffekter mellan marknader.

En central koppling till denna studies syfte ar relationen mellan herd behavior och volatilitet. Blasco,
Corredor och Ferreruela (2012) beskriver herding som ett beteende dir investerare imiterar andra
aktorers handel, i stillet for att agera utifrdn egna uppfattningar och privat information. De kopplar
detta till oinformerad handel och visar att herding kan ha en direkt paverkan pa volatilitet pa den
spanska aktiemarknaden. Detta innebér att flockbeteende inte bara é&r ett socialt eller psykologiskt
fenomen, utan ocksa kan fa konkreta effekter pd marknadens prisrorelser. Nér manga investerare
agerar 1 samma riktning kan kop- eller séljtryck forstéirkas, vilket kan skapa storre prisrorelser én vad

som motiveras av ny fundamental information.

Kremer och Nautz (2013) bidrar med en viktig distinktion mellan intentional och unintentional
herding. Intentional herding innebér att investerare medvetet bortser fran sin egen information och
foljer andra, exempelvis dérfor att de antar att andra aktorer har béttre information. Unintentional
herding uppstéar ddremot nér investerare reagerar likartat pd samma offentliga information eller
anvénder liknande riskmodeller. Denna uppdelning &r viktig eftersom flockbeteende inte alltid
behdver bero pa irrationella beslut. Aven om investerare agerar rationellt utifrin sina egna
forutsattningar kan marknadsutfallet bli att ménga agerar samtidigt i samma riktning. Kremer och
Nautz (2013) framhaller dessutom att institutionella investerare kan uppvisa flockbeteende pa daglig

basis. Ett sddant beteende kan fa destabiliserande effekter pa aktiepriser pa kort sikt.

Herd behavior ar ocksé sérskilt relevant under perioder av osdkerhet, kriser och extrema
marknadsforhallanden. Hasan, Tunaru och Vioto (2023) visar att herding kan kopplas till bade

fundamentala och icke-fundamentala informationsfaktorer pa globala aktiemarknader. De finner att
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flockbeteende &r sirskilt tydligt under negativa extrema marknadsforhdllanden och att herding kan ha
en ndra koppling till systemrisk. Detta &r relevant for denna studie eftersom kriser ofta kénnetecknas
av hog osékerhet, starka prisrorelser och 6kad informationsasymmetri. I sddana situationer kan
investerare bli mer bendgna att f6lja marknadens riktning eller andra investerares agerande, vilket kan

forstérka volatilitet och bidra till kortsiktiga prisavvikelser.

Sammantaget visar teorin om herd behavior att investerares beslut kan paverkas av andra
marknadsaktorers agerande. Flockbeteende kan uppstd genom informationskaskader, osdkerhet, social
paverkan eller institutionella incitament. P4 aktiemarknaden kan detta forstarka gemensamma kop-

och séljbeslut, vilket i sin tur kan bidra till 6kad volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser.

2.5 Prospect Theory

Prospect theory &r ett centralt beteendefinansiellt perspektiv for att forsta hur individer fattar beslut
under risk och osédkerhet. 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
méanniskor faktiskt vérderar riskfyllda val. En grundliggande utgdngspunkt &r att individer inte enbart
bedomer utfall utifrén slutlig formogenhet, utan utifran upplevda vinster och forluster i relation till en
referenspunkt. Samma ekonomiska utfall kan darfoér uppfattas olika beroende pa om det tolkas som en

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

En central del av prospect theory r att virdefunktionen skiljer sig mellan vinster och forluster.
Kahneman och Tversky (1979) beskriver att virde tilldelas vinster och forluster snarare én slutliga
tillgdngsnivéer, samt att virdefunktionen vanligtvis dr konkav for vinster, konvex for forluster och
brantare for forluster dn for vinster. Detta innebaér att forluster upplevs starkare én vinster av
motsvarande storlek, vilket brukar beskrivas som loss aversion. Teorin innebér ocksa att individer
tenderar att vara mer riskaverta i vinstomradet, men mer riskbenigna i forlustomradet. Pa
aktiemarknaden kan detta bidra till att investerare fattar olika beslut beroende pa om deras positioner
uppfattas som vinnare eller forlorare. Li och Yang (2013) sammanfattar teorin genom tre centrala
komponenter: referensberoende, loss aversion och diminishing sensitivity. Referensberoende innebér
att investerare bedomer utfall i relation till en viss referenspunkt, exempelvis inkdpspriset pa en aktie.
Loss aversion innebdr att investerare reagerar starkare pa forluster dn pa lika stora vinster, medan
diminishing sensitivity innebér att kénsligheten for fordndringar minskar ju ldngre bort fran
referenspunkten utfallet befinner sig. Dessa komponenter gor att investerare inte alltid varderar risk pa
ett linjart eller objektivt sétt, vilket skiljer prospect theory fran traditionella finansiella modeller som

antar full rationalitet.
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Prospect theory har ocksé 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 anvéander inkdpspriset som referenspunkt. Detta innebér att investerare tenderar att
sdlja tillgangar som har stigit i viarde for tidigt och hélla kvar tillgdngar som har fallit i vérde for linge.
Nir en aktie ligger pa vinst kan investeraren bli mer benégen att sélja for att realisera vinsten, medan
en aktie som ligger pé forlust oftare behalls i hopp om att undvika en realiserad forlust. Sambandet
mellan prospect theory och dispositionseffekten dr dock inte helt enkelt. Li och Yang (2013) visar att
olika komponenter i prospect theory kan fa olika effekter pa dispositionseffekten, asset prices och
trading volume. De framhaller att diminishing sensitivity kan bidra till dispositionseffekten,
momentum och ldgre volatilitet, medan loss aversion i vissa fall kan ge motsatta effekter. Detta
innebdr att prospect theory bor forstds som ett bredare ramverk dér flera beteendeméssiga mekanismer

kan paverka prisbildning, handelsvolym och avkastningsmdnster.

Tidigare forskning lyfter ocksa att prospect theory kan kopplas direkt till aktiemarknadens
prisbildning. Barberis, Mukherjee och Wang (2016) visar att investerare kan virdera aktier utifrdn
tidigare avkastningsfordelningar och dérefter tolka dessa enligt prospect theory. En aktie med hogt
prospect theory value kan da uppfattas som mer attraktiv, vilket kan leda till 6kad efterfragan,
overvirdering och lagre framtida avkastning. Pa sa sitt beskriver Barberis et al. (2016) hur
investerares tolkningar av tidigare vinster, forluster och risk kan fa konsekvenser for aktiemarknadens
prisbildning. Eom, Eom och Park (2024) utvecklar denna koppling genom att beskriva prospect theory
som en beslutsfattandeteori kopplad till begrinsad rationalitet och kognitiva bias pé finansiella
marknader. De framhaller att investerare &r mer kénsliga for forluster 4n for motsvarande vinster och
uppvisar olika riskattityder beroende pa om de befinner sig i vinst- eller forlustomradet. Eom et al.
(2024) kopplar dven prospect theory till dispositionseffekten och momentum, vilket innebir att teorin
inte bara belyser individuella beslut, utan ocksa kan anvéndas for att forsta aterkommande monster i

aktieavkastning.

Dispositionseffekten ar sérskilt relevant for denna uppsats eftersom den kan bidra till att aktiepriser
reagerar langsammare pa ny information. Janssen, Li, Qiu och Weitzel (2020) beskriver
dispositionseffekten som tendensen att halla forlorande aktier for lange och sélja vinnande aktier for
tidigt. De menar att detta beteende kan paverka hur privat information 6verfors till marknadspriser.
Om investerare med positiv privat information séljer for tidigt, eller om investerare med negativ privat
information héller kvar forlorande positioner, kan priset underreagera pa ny information. Ddrmed kan
dispositionseffekten bidra till kortsiktiga prisavvikelser och forsimrad marknadseffektivitet. Aven
Zhang et al. (2022) visar att dispositionseffekten &r ett vanligt forekommande beteendeméssigt
monster bland privata investerare. De beskriver dispositionseffekten som en tendens att sélja

tillgangar med vinst snabbare och halla kvar forlustpositioner langre. Zhang et al. (2022) framhaéller
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dessutom att investerares tidigare erfarenheter av marknaden kan forstirka dispositionseffekten. Detta
géller exempelvis investerare som forst gick in pa aktiemarknaden under perioder med lag avkastning,
lag sentimentniva, hog volatilitet. Detta innebér att investerares beteendeméssiga bias inte bara formas
av den aktuella investeringssituationen, utan ocksé av tidigare marknadserfarenheter och den milj6 dér
investeraren har lart sig att fatta finansiella beslut. I denna studie anvénds prospect theory for att
analysera hur investerares vardering av vinster, forluster och risk beskrivs i relation till kortsiktiga

prisrorelser.

2.6 Analysmodell

Analysmodellen i denna studie utgar fran relationen mellan traditionell finansiell teori och
beteendefinansiella forklaringar till aktiemarknadens prisrorelser. Den effektiva marknadshypotesen
anvinds som en teoretisk utgdngspunkt for att forsta hur aktiepriser forvéntas fungera under rationella
marknadsforhallanden. Enligt EMH ska priser reflektera tillgénglig information, vilket innebér att
avvikelser fran fundamentala virden bor vara begriansade eller snabbt korrigeras nér ny information
nar marknaden (Fama, 1970; Fama, 1991). EMH anvinds dérfor inte som en teori som ska testas

empiriskt, utan som en bakgrund till de beteendefinansiella forklaringarna.

Beteendefinans anvéinds som studiens dvergripande teoretiska perspektiv. Perspektivet utgar fran att
investerare inte alltid agerar fullt rationellt, utan kan paverkas av kognitiva bias, kinslor, social
paverkan och begriansad informationsbearbetning (Ritter, 2003; Nigam, Srivastava & Banwet, 2018).
Detta innebér att aktiepriser inte bara forstds som ett resultat av ny fundamental information, utan
dven som ett resultat av hur investerare tolkar och reagerar pa information. Analysmodellen bygger
darfor pa antagandet att investerarbeteende kan paverka marknadsutfall genom 6kad handelsaktivitet,

forédndrad riskbendgenhet, reaktioner pa information och kollektiva marknadsrorelser.

I modellen anvinds tre beteendefinansiella teorier som analytiska kategorier: overconfidence, herd
behavior och prospect theory. Dessa teorier representerar olika mekanismer genom vilka
investerarbeteende kan paverka volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Overconfidence anvinds for
att analysera hur investerares dvertro pa egen information och forméga kan bidra till 6verdriven
handel, okat risktagande och felprissittning. Daniel, Hirshleifer och Subrahmanyam (1998) kopplar
overconfidence till Gver- och underreaktioner pé information, medan Odean (1998) och Barber och
Odean (2001) visar hur 6verkonfidens kan leda till hogre handelsaktivitet. I analysen anvéinds teorin
darfor for att identifiera hur tidigare forskning beskriver sambandet mellan Gverdriven sjalvsidkerhet,

handelsvolym, volatilitet och tillfalliga prisavvikelser.

Herd behavior anvinds for att analysera hur investerare paverkas av andra marknadsaktorers

agerande. Teorin forklarar hur investerare kan f6lja marknaden eller andra investerare i stillet for att
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agera utifrdn egen information. Banerjee (1992) och Bikhchandani, Hirshleifer och Welch (1992)
visar hur sadant beteende kan uppsta genom informationskaskader. Scharfstein och Stein (1990) visar
samtidigt hur professionella aktorer kan folja andra av strategiska eller ryktesrelaterade skal. 1
analysmodellen anvinds herd behavior for att undersoka hur tidigare forskning beskriver kollektiva
kop- och séljbeslut, sarskilt under osidkerhet, kriser eller marknadsstress. Teorin anvands dven for att
analysera hur sddana beteenden kan bidra till forstirkta prisrorelser, volatilitet och kortsiktiga

avvikelser.

Prospect theory anvénds for att analysera hur investerares vardering av vinster, forluster och risk kan
paverka deras handelsbeslut. Kahneman och Tversky (1979) lyfter fram att individer inte enbart
varderar utfall utifran slutlig formogenhet, utan i relation till vinster och forluster fran en
referenspunkt. Detta innebdr att investerare kan bli mer riskaverta vid vinster och mer riskbenédgna vid
forluster. I aktiemarknadssammanhang kopplas teorin sdrskilt till dispositionseffekten, dér investerare
tenderar att sédlja vinnande aktier for tidigt och hélla kvar forlorande aktier for lange (Li & Yang,
2013; Janssen et al., 2020). I analysmodellen anvinds prospect theory darfor for att undersoka hur
tidigare forskning beskriver sambandet mellan referenspunkter, forlustaversion, dispositionseftekt,

underreaktion och kortsiktiga prisavvikelser.

Analysmodellen kan sammanfattas genom att studien analyserar hur tidigare forskning kopplar tre
typer av investerarbeteende till tva centrala marknadsutfall: volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser.
Overconfidence analyseras som en mekanism dér investerare overskattar sin egen information och
formaga, vilket kan leda till 6verdriven handel, 6kat risktagande och felprissattning. Herd behavior
analyseras som en mekanism dér investerare paverkas av andra marknadsaktorer, vilket kan forstérka
gemensamma kop- och sdljrorelser, sirskilt under osékerhet och marknadsstress. Prospect theory
analyseras som en mekanism dér investerare virderar vinster och forluster asymmetriskt, vilket kan

bidra till dispositionseffekten, underreaktioner och kortsiktiga prisavvikelser.

Analysen genomfors genom att tidigare forskning kategoriseras utifran vilken beteendefinansiell
mekanism som betonas och vilket marknadsutfall som beskrivs. Pé sa sétt fungerar analysmodellen
som en brygga mellan teoriavsnittet och resultat- och analysdelen. Den gor det mojligt att jaimfora hur
olika studier forklarar volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser, samt om dessa framst kopplas till

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

3.1 Forskningsdesign

Studien har genomforts som en systematisk litteraturstudie med kvalitativ ansats. Valet av
forskningsdesign grundas i studiens syfte, som dr att analysera hur tidigare forskning inom
beteendefinans beskriver sambandet mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga
prisavvikelser pa aktiemarknaden. Eftersom studien inte bygger pé egen primérdata anvinds
vetenskapliga artiklar som underlag for analysen. Bryman och Bell (2017, s. 112-114) framhaller att
forskningsdesignen fungerar som en struktur for hur studiens forskningsfraga ska besvaras, vilket gor

det viktigt att designen anpassas efter studiens syfte.

En systematisk litteraturstudie &r darfor relevant eftersom studien undersoker tidigare forskning
snarare dn nytt empiriskt material. Genom denna design kan tidigare studier sammanstéllas, jamforas
och analyseras pa ett strukturerat sitt. Bryman och Bell (2017, s. 107-109) betonar att valet av
forskningsstrategi bor hinga samman med vilken typ av kunskap studien vill bidra med. I denna
uppsats handlar det om att skapa forstaelse for hur tidigare forskning beskriver relationen mellan
beteendefinansiella teorier och marknadsutfall, snarare dn att méta ett samband genom egen

kvantitativ datainsamling.

Att studien &r systematisk innebér att litteratursdkningen, urvalet och analysen genomfors enligt en
tydlig redovisad process. Analysartiklarna har valts utifran deras vetenskapliga kvalitet, relevans for
forskningsfragan och koppling till centrala beteendefinansiella teorier, som overconfidence, herd
behavior och prospect theory. Urvalsprocessen redovisas dven i tabellform for att tydliggéra hur
materialet har avgrénsats och vilka artiklar som ingér i studiens analysmaterial. Enligt Bryman och
Bell (2017, s. 111-113) dr transparens och tydlighet i forskningsprocessen viktigt for att en studie ska

kunna granskas och beddmas.

I studien gors en tydlig skillnad mellan artiklar som ingér i det systematiska analysurvalet och de
teoretiska bakgrundskéllor som anvénds for att definiera och forklara centrala begrepp och teorier. De
systematiskt inkluderade artiklarna utgdr grunden for resultat- och analysdelen, medan de teoretiska
bakgrundskallorna anvinds for att forankra studiens teoretiska ramverk. Detta innebér att dldre
ctablerade teoribidrag, exempelvis inom prospect theory, overconfidence och herd behavior, inte

behandlas som en del av det systematiska analysurvalet utan som teoretiskt stod.
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Den kvalitativa ansatsen innebdr att analysartiklarna analyseras med fokus pa innehall, teman och
aterkommande monster snarare dn genom statistisk bearbetning av priméirdata. Analysen inriktas pa
hur tidigare forskning beskriver sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall, samt hur
olika teorier anvénds for att forklara volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Bryman och Bell (2017,
s. 563-565) beskriver kvalitativ analys som en process dir forskaren identifierar teman, betydelser och
samband i materialet. Detta passar studien eftersom syftet &r att skapa en fordjupad forstaelse av ett

befintligt forskningsfilt.

3.2 Datainsamling

Datainsamlingen i denna studie genomfordes genom en systematisk litteratursokning. Eftersom
studien dr utformad som en litteraturstudie utgors det empiriska underlaget av redan publicerad
vetenskaplig forskning, snarare dn priméirdata i form av exempelvis intervjuer eller enkéter. Enligt
Bryman och Bell (2017, s. 116-117) ér litteraturgenomgéngen en central del av forskningsprocessen,
eftersom den mojliggor en dverblick over tidigare forskning och bidrar till att identifiera relevanta

teorier, forskningsomraden och kunskapsluckor.

SoderScholar anvdndes som enda sokportal genom hela datainsamlingsprocessen, eftersom tjansten
fungerar som Sodertdrns hogskolas samlade ingang till vetenskapliga databaser. Detta mojliggjorde en
enhetlig, systematisk och spérbar sokprocess. Det gjorde det mdjligt att anvinda samma filter,

sokstrangar och urvalssteg genom hela datainsamlingen.

Barajas et al. (2013, s. 82) ndmner att metodavsnittet i en litteraturstudie bor redogora for varfor
artiklarna valdes, vilka sokord och databaser som anvindes samt vilka publiceringsér som omfattades
av sokningen. Utgéngspunkten for datainsamlingen i denna studie var dirfor studiens syfte,
forskningsfrdga och det teoretiska ramverket. Sokorden valdes for att finga bade det bredare

forskningsfiltet beteendefinans och de specifika teorier som studien bygger pa.

De sokstrangar som anvindes utformades utifran studiens syfte, fragestéllning och teoretiska ramverk.
Sokningarna delades in i fyra teman: behavioral finance, herd behavior, overconfidence och prospect
theory. For varje tema anvéndes sokord som kombinerade beteendefinansiella begrepp med
aktiemarknadsrelaterade utfall, som volatilitet, felprissattningar, avkastning, risk, likviditet och

marknadsreaktioner. De sokstrangar som anviandes var foljande:

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™)

Sékningarna genomfordes med engelska soktermer eftersom forskning inom finans och
beteendefinans i hog grad ar internationell. Booleska operatorer anvédndes for att kombinera bredare
och mer specifika sdkord. Operatorn AND anvindes for att sdkerstélla att artiklarna behandlade bade
beteendefinansiella begrepp och aktiemarknadsrelaterade utfall, medan OR anvéndes for att inkludera
nérliggande begrepp inom samma tema. Citationstecken anviandes kring centrala begrepp for att soka
efter exakta fraser och minska antalet irrelevanta traffar. S6kningarna avgriansades dven med filter for
peer-reviewed artiklar, vetenskapliga tidskrifter, engelsksprakiga artiklar och publiceringsperioden
2010-2026. Denna tidsavgrinsning tillimpades pa det moderna analysmaterialet. Aldre etablerade
teoribidrag kunde ddremot anvéndas som teoretiska bakgrundskallor nir de bedomdes vara centrala
for att definiera eller forklara studiens teorier. Dessa teorikdllor ingr inte i det systematiska

analysurvalet.

Den forsta sokningen, som avsag behavioral finance, gav 506 tréffar efter att de valda filtren hade
tillimpats. Eftersom sokningen genererade ett omfattande antal tréffar granskades de forsta 250
traffarna vidare. Efter titelgranskning aterstod 40 artiklar och efter abstraktgranskning 18 artiklar.
Fulltextgranskningen resulterade slutligen i 8 artiklar som inkluderades i analysen.

Den andra sokningen, som avsag herd behavior, gav 635 traffar efter applicerade filter. Av dessa
granskades 350 traffar vidare. Efter titelgranskning aterstod 267 artiklar och efter abstraktgranskning
24 artiklar. Fulltextgranskningen resulterade i 10 artiklar som inkluderades i analysen.

Den tredje sokningen, som avsag overconfidence, gav 758 triffar efter applicerade filter. Av dessa
granskades 400 traffar vidare. Efter titelgranskning aterstod 225 artiklar och efter abstraktgranskning
30 artiklar. Fulltextgranskningen resulterade i 9 artiklar som inkluderades i analysen.

Den fjarde sokningen, som avsag prospect theory, disposition effect och loss aversion, gav 932 tréaffar
efter applicerade filter. Av dessa granskades 450 tréffar vidare. Efter titelgranskning aterstod 170
artiklar och efter abstraktgranskning 32 artiklar. Fulltextgranskningen resulterade i 11 artiklar som

inkluderades i analysen. Denna sammanstillning redovisas dven i tabell 1 i uppsatsen.
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Eftersom flera av sdkningarna genererade ett stort antal triaffar granskades inte samtliga tréffar i
fullstandig detalj. I stéllet granskades ett avgrinsat antal traffar inom varje tema, baserat pa
sOkresultatens relevans och sortering i SoderScholar. Detta gjordes for att gora materialet hanterbart
och samtidigt behélla en systematisk urvalsprocess. Avgransningen innebér att tabellen redovisar bade

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

Arbetet 1 SoderScholar genomfordes stegvis. Forst anvdndes sokstringarna tillsammans med de valda
filtren for att skapa ett brett forsta urval. Darefter granskades det avgriansade antalet tréffar inom
respektive tema genom titelgranskning, dér artiklar som tydligt 1ag utanfor studiens &mnesomréde
sorterades bort. Nista steg var abstraktgranskning, dér artiklarnas innehall, teoretiska koppling och
relevans i relation till studiens syfte och fragestillning bedomdes mer noggrant. Slutligen
genomfordes fulltextgranskning av de artiklar som beddmdes som mest relevanta. Det slutliga

analysurvalet bestimdes ddrmed inte direkt i databasen, utan vixte fram genom flera urvalssteg.

Det avgorande for att en artikel skulle inkluderas i analysurvalet var att den tydligt behandlade
investerares beteende i relation till aktiemarknaden och samtidigt hade koppling till volatilitet,
felprisséttningar, avkastningsmonster, marknadsreaktioner eller kortsiktiga prisavvikelser.
Sokprocessen 1 SoderScholar fungerade darmed som utgangspunkt for ett brett material, medan den
slutliga avgrinsningen gjordes genom en stegvis bedomning av artiklarnas relevans for studiens syfte
och forskningsfraga. Teoretiska bakgrundskallor som anvinds for att definiera centrala teorier

behandlas separat fran detta analysurval.

3.2.1 Sammanstillning av sokningar och urvalsprocess

Tabell 1. Sammanstdllning av sokningar och urvalsprocess i SéderScholar

Tema Sokstrang Filter Antal traffar / Efter Efter Efter
avgransad titelg i i fulltextgr
Behavioral “behavioral finance” AND (“stock market” OR “equity market”) AND (volatility | Peer-reviewed 506 st / 40 st 18 st 8st
finance OR mispricing OR "price deviations") Vetenskaplig tidskrift 250 st
Engelska
2010-2026
Herd behavior ("herd behavior” OR herding OR “institutional herding” OR “investor herding”) | Peer-reviewed 6355t/ 267 st 24 st 10 st
AND ("stock market” OR “stock markets” OR "equity market” OR “"equity Vetenskaplig tidskrift 350 st
markets”) AND (volatility OR risk OR returns OR liquidity OR sentiment OR Engelska
“systemic risk” OR overreaction) 2010-2026
Overconfidence | “overconfidence™ AND (“stock market” OR "stock returns” OR misvaluation Peer-reviewed 758t/ 225 st 30st 9st
OR volatility) Vetenskaplig tidskrift 400 st
Engelska
2010-2026
Prospect theory | (“prospect theory” OR "disposition effect” OR “loss aversion”) AND (“stock Peer-reviewed 932st/ 170 st 32st 11 st
market” OR “stock returns” OR “investor behavior”) Vetenskaplig tidskrift 450 st
Engelska
2010-2026

En sammanstillning av de artiklar som ingér i studiens analysmaterial redovisas i Bilaga 1. De
teoretiska bakgrundskéllorna redovisas inte dér, eftersom de inte ingér i det systematiska

analysurvalet.
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3.3 Urval

Efter att databassdkningarna hade genomforts gjordes ett systematiskt urval av vetenskapliga artiklar.
Syftet med urvalsprocessen var att identifiera de artiklar som pa ett tydligt och relevant sitt kunde
bidra till att besvara studiens syfte och forskningsfraga. Eftersom databassokningar inom
beteendefinans ofta genererar ett stort antal traffar var det nddvéndigt att arbeta med tydliga och
forutbestimda inklusions- och exklusionskriterier. Enligt Bryman och Bell (2017, s. 379-383) ar
tydlighet i urval, avgrinsningar och forskningsprocess centralt i litteraturstudier, eftersom det bidrar

till att gora studien mer transparent, sparbar och moéjlig att granska.

Urvalsprocessen avsdg i forsta hand de artiklar som utgor studiens systematiska analysmaterial. Dessa
artiklar identifierades genom databassokning i S6derScholar och granskades genom databasfilter,
titelgranskning, abstraktgranskning och fulltextgranskning. Teoretiska bakgrundskéllor, exempelvis
dldre etablerade artiklar inom prospect theory, overconfidence och herd behavior, behandlas separat
fran detta analysurval. Dessa anvénds for att definiera och forklara centrala teorier i det teoretiska

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

Urvalsprocessen bestod av databassdkning, databasfilter, titelgranskning, abstraktgranskning,
fulltextgranskning och kompletterande snobollsmetod. Databasfiltren anvédndes forst for att avgriansa
materialet utifran grundlaggande kvalitetskrav, som vetenskaplig granskning, sprak, dokumenttyp och
publiceringsperiod. Darefter anvindes titelgranskningen for att sortera bort artiklar som tydligt lag
utanfor studiens &mnesomrade. Abstraktgranskningen anvéndes sedan for att bedoma artiklarnas syfte,
teoretiska koppling, undersokta marknad och relevans i relation till forskningsfragan. Slutligen
genomfordes fulltextgranskning for att avgora vilka artiklar som skulle inga i studiens systematiska

analysmaterial.

Inklusionskriterier

Artiklar inkluderades i studien om de uppfyllde flera kriterier kopplade till vetenskaplig kvalitet,
relevans och avgransning. Ett grundldggande krav var att artiklarna skulle vara peer-reviewed och
publicerade i vetenskapliga tidskrifter. Detta kriterium anvindes for att sdkerstélla att materialet hade
genomgatt akademisk granskning och dédrmed holl en vetenskaplig niva. Eftersom studien bygger pé
tidigare forskning och inte pé egen primérdata var det sérskilt viktigt att det analyserade materialet

bestod av vetenskapligt granskade artiklar.

Endast artiklar skrivna pa engelska inkluderades. Detta val gjordes eftersom forskningsomradet
beteendefinans och finansiella marknader i hog grad &r internationellt, och eftersom en stor del av den

mest relevanta forskningen publiceras pa engelska. Genom denna avgrinsning kunde studien fa
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tillgang till ett bredare internationellt forskningsfalt inom behavioral finance, investor behavior och

stock market research.

Det moderna analysmaterialet avgrénsades till artiklar publicerade under perioden 2010-2026. Syftet
med denna tidsavgrénsning var att finga aktuell forskning och moderna marknadsforhallanden.
Eftersom aktiemarknader, informationsmiljéer och investerares beteendemonster har fordndrats over
tid bedomdes det som relevant att huvuddelen av analysmaterialet baserades pa nyare forskning.
Tidsavgrinsningen giller dock endast de artiklar som ingér i det systematiska analysurvalet. Aldre
etablerade teoribidrag kunde anvéndas som teoretiska bakgrundskallor nér de bidrog till att definiera
eller forklara centrala teorier i studien. Dessa kéllor ingar darfor inte i det systematiska analysurvalet,

utan anvénds for att forankra det teoretiska ramverket.

Ytterligare ett kriterium var att artiklarna skulle ha en tydlig koppling till aktiemarknaden eller
noterade aktier. Detta foljde av studiens syfte, som ar avgrénsat till aktiemarknaden och inte andra
finansiella marknader. Artiklar som huvudsakligen behandlade exempelvis obligationsmarknader,
valutamarknader, derivatmarknader, rdvarumarknader eller kryptovalutor inkluderades darfor inte i det
systematiska analysmaterialet. Huvudfokus lag istéllet pa studier som behandlade stock market, equity

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

Artiklarna behdvde dven 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 forskningsfrdga 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, felprisséttning, dverreaktioner, underreaktioner, aktieavkastning eller
marknadsreaktioner. Detta kriterium anvindes for att sdkerstélla att artiklarna inte bara behandlade
beteendefinans pé ett allmént plan, utan ocksa kunde bidra till att besvara fragan om hur

investerarbeteende relateras till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden.

Exklusionskriterier

Artiklar exkluderades om de inte uppfyllde studiens urvalskriterier eller om de 14g utanfor studiens
syfte och avgrinsning. Icke-vetenskapliga kédllor, exempelvis bloggar, nyhetsartiklar,
populdrvetenskapliga texter, debattartiklar, bokrecensioner och rapporter utan peer-review,
exkluderades eftersom de inte hade genomgatt samma vetenskapliga granskningsprocess som

akademiska artiklar.
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Artiklar exkluderades d4ven om de saknade tydlig koppling till investerarbeteende eller beteendefinans.
Studier som enbart behandlade makroekonomiska faktorer, exempelvis inflation, réntor,
penningpolitik eller BNP, exkluderades om de inte analyserade hur sédana faktorer kopplades till
investerares beteende. Detta gjordes eftersom studiens fokus inte 4r makroekonomiska forklaringar till

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

Vidare exkluderades artiklar som huvudsakligen behandlade andra marknader dn aktiemarknaden.
Detta gillde exempelvis studier om kryptovalutor, obligationsmarknader, derivatmarknader,
valutamarknader och ravarumarknader. Denna avgransning gjordes for att studien skulle halla ett
tydligt fokus pé aktiemarknaden. Artiklar om andra marknader inkluderades dérfor inte i det
systematiska analysmaterialet. Undantag kunde endast goras for teoretiska bakgrundskéillor om de
bidrog till att definiera ett centralt beteendefinansiellt begrepp med tydlig relevans for studiens

teoretiska ramverk.

Artiklar som fokuserade pé teknisk analys, algoritmisk handel, maskininldrning eller
prediktionsmodeller exkluderades ocksd om de saknade tydlig koppling till investerarbeteende. Detta
kriterium anvindes eftersom sédana studier ofta fokuserar pa modellernas tekniska precision snarare
an pa psykologiska eller sociala faktorer bakom investerares beslut. P4 samma sétt exkluderades
artiklar om redovisning, bankreglering, corporate governance och foretagsstyrning om de inte hade en

tydlig koppling till behavioral finance och aktiemarknadens prisbildning.

Eventuella dubbletter hanterades genom att artiklar som forekom i flera sokningar endast
rdknades en gang i det slutliga urvalet. Detta gjordes for att undvika dubbelrdkning och for att

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

Titelgranskning

Efter att databassokningarna hade genomforts och de inledande filtren hade tillimpats genomfordes en
titelgranskning. Bryman och Bell (2017, s. 127-131) framhaller att elektroniska databaser och
systematiska sokprocesser gér det mojligt att identifiera och avgrénsa relevant forskning pé ett
strukturerat sétt. I denna studie anvéndes darfor titelgranskning som ett forsta manuellt urvalssteg

efter databasfiltreringen.
Eftersom flera sokningar genererade ett stort antal traffar granskades ett avgrénsat antal traffar inom

respektive tema. Urvalet av granskade triaffar baserades pa sokresultatens relevans och sortering i

SéderScholar. I titelgranskningen granskades ett avgransat antal av de hogst relevanssorterade
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traffarna i respektive sokning. Syftet med denna avgrinsning var att gora urvalsprocessen hanterbar
inom ramen for studiens omfattning, samtidigt som granskningen fokuserade pé de artiklar som enligt

SoderScholars relevanssortering hade starkast koppling till sokstréngarna och de valda filtren.

Titlar inkluderades om de inneholl 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, fragestéllning och teoretiska ramverk.

Titlar exkluderades om de tydligt visade att artikeln behandlade ett annat forskningsomrade &n
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 pa andra marknader dn aktiemarknaden exkluderades ocksa.

Samtidigt anvindes titelgranskningen med viss forsiktighet. Artiklar exkluderades inte bara for att
titeln var bred, allmént formulerad eller inte innehdll exakt samma begrepp som studiens sékord. Om
en titel bedomdes som osdker men potentiellt relevant gick artikeln vidare till abstraktgranskning.
Detta gjordes for att minska risken att relevanta artiklar exkluderades for tidigt pa grund av en otydlig

eller bred titel.

Abstraktgranskning

Efter titelgranskningen genomfordes en abstraktgranskning av de artiklar som kvarstod.
Abstraktgranskningen anvindes for att géra en mer ingdende bedomning 4n vad som var mojligt
genom bara titelgranskning. I detta steg granskades artiklarnas syfte, teoretiska perspektiv, undersokta

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 ndgot av studiens centrala marknadsutfall. Det kunde
exempelvis handla om volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser, felprissittning, akticavkastning,
marknadsreaktioner, overreaktioner eller underreaktioner. Artiklar inkluderades dven om abstraktet
visade att studien anvénde eller diskuterade nagot 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 ndmndes ytligt. Artiklar exkluderades ocksa om de huvudsakligen behandlade andra
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marknader dn aktiemarknaden, eller om fokus lag p4 makroekonomiska, tekniska eller institutionella
faktorer utan att analysera investerares beteende. P& detta sitt anvindes abstraktgranskningen for att

minska materialet till de artiklar som hade tydligast relevans for studiens syfte och forskningsfraga.

Fulltextgranskning

De artiklar som kvarstod efter abstraktgranskningen genomgick dérefter fulltextgranskning. I detta
steg granskades artiklarnas introduktion, teori- eller litteraturavsnitt, metod, resultat, diskussion och
slutsats. Syftet med fulltextgranskningen var att beddma om artikeln faktiskt kunde bidra till att

besvara studiens forskningsfraga och darmed inga i det systematiska analysurvalet.

Artiklar inkluderades slutligen om de tydligt behandlade sambandet mellan investerarbeteende och
volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser eller andra relevanta marknadsutfall pa aktiemarknaden, som
felprissittning, avkastningsmonster, 6verreaktioner, underreaktioner eller marknadsreaktioner. Det var
alltsa inte tillrackligt att en artikel namnde behavioral finance eller investerarbeteende i allménna
termer. For att inkluderas i det systematiska analysurvalet behdvde artikeln bidra med teoretiska

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

Artiklar exkluderades i fulltextgranskningen om det vid ndrmare lasning visade sig att de inte
analyserade relevanta marknadsutfall, att kopplingen till beteendefinans var begrinsad, eller att
resultaten inte kunde anvéndas i relation till studiens analysmodell. Artiklar exkluderades ocks& om de
var alltfor tekniska eller metodfokuserade och darfor inte bidrog till forstaelsen av hur

investerarbeteende paverkar volatilitet eller kortsiktiga prisavvikelser.

For att tydliggora hur artiklar exkluderades under urvalsprocessen sammanstélldes de huvudsakliga
exklusionsorsakerna. Exklusionsorsakerna anvéndes inte som separata steg, utan tillimpades 16pande
vid titel-, abstrakt- och fulltextgranskning. Syftet var att sdkerstilla att artiklar som gick vidare 1

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

Vid fulltextgranskningen beaktades dven om artiklarna kunde bidra till att nyansera eller
problematisera de samband som identifierades i tidigare forskning. Artiklar valdes dérfor inte bara
utifran om de stodde studiens teoretiska utgangspunkter, utan dven utifrdn om de kunde bidra med
kritiska eller alternativa perspektiv pa sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall. Detta

stirker analysmaterialets balans och minskar risken for ett ensidigt bekréftande urval.

Tabell. 2 Sammanstdillning av huvudsakliga exklusionsorsakerna under urvalsprocessen
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Exklusionsorsak

Farklaring

Exempel pa nir kriteriet
anvindes

Saknade tydlig koppling till
aktiemarknaden

Artiklar exkluderades om de
huvudsakligen behandlade
andra finansiella marknader

in aktiemarknaden.

Studier om kryptovalutor,
ohligationer, derivat, ravaror

eller valutamarknader.

Saknade beteendefinansiell

koppling

Artiklar exkluderades om de
inte behandlade
investerarbeteende,
psvkologizska bias eller

sociala faktorer.

Studier som enbart
behandlade finansiella
nyckeltal, makroekonomi
eller foretagsdata.

Saknade koppling till

centrala marknadsutfall

Artiklar exkluderades om de
inte kunde kopplas till nigot
av studiens centrala

marknadsutfall.

Artiklar am
investeringspreferenser utan
koppling till volatilitet,
avkastningsmanster,
felprissittning eller

marknadsreaktioner.

Fel teoretiskt fokus

Artiklar exkluderades om de
behandlade finansmarknader
men inte nagon av studiens
centrala teorier eller
nirliggande
beteendefinansiella

perspektiv.

Studier om kapitalstruktur,
redovisning, corporate
governance eller traditionell
porttéljteori utan behavioral
finance-koppling.

Far teknisk eller
modellfokuserad studie

Artiklar exkluderades om
fokus lag pa tekniska
madeller snarare in
investerares beteende.

Studier om algoritmisk
handel, maskininlirning eller
teknizk analys utan
psvkologisk eller social

investerarkoppling.

Drubhlett

Artiklar som férekom i flera
sikningar riknades endast en
gang.

Samma artikel kunde
exempelvis framkomma hade
i en siikning pa “behavioral
finance” och en sikning pa
“investor sentiment”.

Tabellen klargor att exkluderingen av artiklar genomfordes med stod av forutbestimda kriterier
kopplade till studiens syfte och avgrinsning. Artiklar som var osikra vid titelgranskningen

exkluderades inte direkt, utan gick vidare till abstraktgranskning. Pa detta sitt minskades risken att

relevanta artiklar sorterades bort for tidigt.

Snobollsmetod

Utover den systematiska databasskningen anvidndes snobollsmetoden som ett kompletterande
urvalsforfarande. Bryman och Bell (2017, s. 412) beskriver snobollsmetoden som ett tillvigagangssatt
dér nya relevanta enheter identifieras utifran ett redan etablerat urval. I denna studie tillimpades detta

pa vetenskapliga artiklar genom att referenslistor i centrala och aterkommande studier granskades.
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Snoébollsmetoden anvindes framfor allt for att identifiera dldre etablerade teoribidrag och ofta
aterkommande kéllor som bidrar till att definiera studiens centrala teorier. Detta var relevant eftersom
flera grundlidggande teorier inom beteendefinans utvecklades fore tidsperioden 2010-2026. Exempel
pa sédana teorier ar prospect theory, overconfidence och herd behavior. Artiklar som identifierades
genom sndbollsmetoden inkluderades inte automatiskt, utan de bedémdes utifran deras relevans for

studiens syfte, teoretiska ramverk och forskningsfraga.

De killor som identifierades genom sndbollsmetoden anvéndes frimst som teoretiska
bakgrundskallor. De behandlas déarfor separat fran det systematiska analysurvalet, som bestar av de
artiklar som identifierades genom S&derScholar och som inkluderades efter titelgranskning,
abstraktgranskning och fulltextgranskning. Pa detta sdtt anvandes snobollsmetoden for att stirka
studiens teoretiska forankring, samtidigt som databassokningen fortfarande utgjorde huvudmetoden

for att identifiera det moderna analysmaterialet.

Sammanfattningsvis genomfordes urvalet genom en stegvis process bestdende av databassokning,
databasfilter, titelgranskning, abstraktgranskning, fulltextgranskning och kompletterande
snobollsmetod. Genom att varje steg byggde pa forutbestimda kriterier kunde urvalet goras mer
transparent, systematiskt och mojligt att granska. Malet med urvalet var inte att inkludera s manga
artiklar som mojligt, utan att identifiera de artiklar som bést kunde bidra till att besvara studiens syfte
och fragestéllning. Det systematiska analysurvalet bestér av de artiklar som inkluderades efter
fulltextgranskningen, medan teoretiska bakgrundskallor anvénds separat for att definiera centrala

begrepp och forankra studiens teoretiska ramverk.

3.4 Analysmetod

De systematiskt inkluderade analysartiklarna analyserades genom en kvalitativ innehéllsanalys.
Metoden valdes eftersom studien syftar till att tolka, strukturera och jémfora tidigare forskning,
snarare dn att mita samband genom egen insamlad empiri. Bryman och Bell (2017, s. 563-565)
beskriver kvalitativ analys som en process dér forskaren arbetar med textmaterial for att identifiera
teman, samband och aterkommande betydelser. I denna studie anvéndes analysmetoden for att
undersoka hur tidigare forskning forklarar relationen mellan investerarbeteende och marknadsutfall pa
aktiemarknaden, med sérskilt fokus pé volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser, felprisséttning,

avkastningsmonster och marknadsreaktioner.
Analysarbetet inleddes med en genomlisning av varje artikel for att skapa en helhetsforstaelse av

studiernas syfte, teoretiska utgdngspunkter, metod och huvudsakliga resultat. Darefter identifierades

de delar av artiklarna som var mest relevanta for studiens forskningsfrdga. Det handlade exempelvis
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om avsnitt som behandlade handelsaktivitet, riskbeteende, flockbeteende, investerarsentiment,
overreaktioner, underreaktioner, felprisséttning och marknadsvolatilitet. Genom detta steg reducerades
materialet till de delar som tydligast kunde bidra till analysen. Bryman och Bell (2017, s. 582-584)
framhaller att kvalitativ analys ofta innebér att omfattande textmaterial organiseras och struktureras

for att centrala teman ska kunna urskiljas.

I nista steg sorterades materialet med stod av studiens analysmodell. Materialet delades in i fyra
analytiska teman: behavioral finance, overconfidence, herd behavior och prospect theory. Behavioral
finance anvindes som ett bredare overgripande tema for artiklar som behandlade investerarsentiment,
investeraruppmérksamhet, medier, sociala medier, belief dispersion, marknadsanomalier och
felprisséttning. Overconfidence anvidndes som analytisk kategori for artiklar som behandlade
overdriven sjdlvsédkerhet, 6verdriven handelsaktivitet, risktagande, dverreaktioner och felprissattning.
Herd behavior anvindes for att analysera hur samordnat investerarbeteende, flockbeteende och
informationsspridning kan forstarka prisrorelser, volatilitet och avvikelser frdn fundamentala vérden.
Prospect theory anvéndes for att analysera hur investerare virderar vinster, forluster och risk under
osdkerhet, samt hur loss aversion, disposition effect och referenspunkter kan paverka handelsbeslut

och marknadsreaktioner.

Kategoriseringen anvéndes inte bara for att placera artiklarna inom ett visst tema, utan ocksé for att
analysera vilka marknadsutfall som tidigare forskning kopplar till respektive beteendefinansiell
mekanism. Analysen fokuserar darfor pa hur artiklarna beskrev sambandet mellan investerarbeteende
och exempelvis volatilitet, kortsiktiga prisavvikelser, felprisséttning, 6verreaktioner, underreaktioner
och marknadsreaktioner. P& detta sitt kunde analysen visa bade vilka beteendefinansiella mekanismer

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

Efter kategoriseringen genomfordes en jimforande analys mellan artiklarna. Syftet var att identifiera
aterkommande monster, skillnader och mojliga samband i den tidigare forskningen. Analysen
fokuserade dérfor inte endast pé vad enskilda artiklar visade, utan pa hur resultaten forholl sig till
varandra. Sérskild uppmérksamhet 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 mojligt att analysera

forskningen bade pa individniva och marknadsniva.

For att skapa en mer konsekvent analys anvdndes samma dvergripande fragor vid genomgangen av
artiklarna: vilken beteendefinansiell mekanism behandlas, vilket marknadsutfall kopplas mekanismen
till, vilka centrala resultat presenteras och hur bidrar artikeln till att besvara studiens forskningsfraga?

Genom att analysera artiklarna utifran samma fragor blev det mdjligt att jamfora studierna pa ett mer
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enhetligt sitt. Bryman och Bell (2017, s. 111-113) betonar att en tydligt redovisad forskningsprocess
starker transparensen och gor det mojligt for lasaren att f6lja hur forskaren har gétt frdn material till

analys.

De teoretiska bakgrundskéllorna anvénds inte som en del av det systematiska analysurvalet, utan som
stod for att definiera centrala begrepp och tolka de mekanismer som identifierades i analysartiklarna.
Detta innebér att dldre etablerade teoribidrag, exempelvis inom prospect theory, overconfidence och
herd behavior, anvindes for att forankra analysen teoretiskt, medan resultat- och analysdelen

baserades pé de artiklar som inkluderades genom den systematiska urvalsprocessen.

Analysmetoden anviandes darmed for att ga fran de enskilda artiklarnas resultat till bredare teman i
forskningsfiltet. I stillet for att behandla varje artikel isolerat analyserades hur olika studier
tillsammans bidrar till forstaelsen av volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden. Pa
sé sétt kunde analysen visa hur behavioral finance som 6vergripande forskningsfalt och de mer
specifika teorierna overconfidence, herd behavior och prospect theory bade kompletterar och skiljer

sig fran varandra i forklaringar av investerarbeteende pa aktiemarknaden.

3.5 Validitet och Reliabilitet

Validitet och reliabilitet 4r centrala begrepp vid beddmning av kvalitet i vetenskapliga studier. Inom
kvantitativ forskning anvinds dessa begrepp framst for att bedoma i vilken utstrickning en studie
maiter det den avser att mita samt hur tillforlitliga resultaten &r. I kvalitativ forskning, och sirskilt vid
systematiska litteraturstudier, fir begreppen en nagot annorlunda innebord. Fokus ligger da i storre
utstrdckning pa urvalets relevans, forskningsprocessens transparens och hur vil tolkningarna kan

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

Eftersom denna studie genomfors som en systematisk litteraturstudie med kvalitativ ansats handlar
validitet framst om i vilken utstrickning de valda kéllorna ar relevanta i forhallande till studiens syfte
och forskningsfraga. For att stérka studiens validitet har datainsamlingen och urvalsprocessen
genomforts med utgangspunkt i forutbestimda sokstréngar, inklusionskriterier och exklusionskriterier.
Artiklarna har valts ut genom en stegvis process bestdende av databasfilter, avgriansad titelgranskning
av de hogst relevansrankade traffarna, abstraktgranskning och fulltextgranskning. Detta innebér att
artiklar inte inkluderades enbart for att de berérde beteendefinans i allmédn mening, utan for att de
hade tydlig koppling till investerarbeteende, aktiemarknaden samt marknadsutfall som volatilitet,

felprissittning, prisavvikelser eller aktieavkastning.
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Validiteten har dven stdrkts genom att studien avgrinsats till vetenskapligt granskade artiklar
publicerade i akademiska tidskrifter. Detta bidrar till att det analyserade materialet bygger pa
forskning som genomgétt en vetenskaplig granskningsprocess. Vidare har tidsavgrénsningen
2010-2026 anvénts for det moderna analysmaterialet, vilket stirker studiens aktualitet. Samtidigt har
dldre etablerade teoribidrag inkluderats nir de bedomts vara centrala for studiens teoretiska ramverk.
Dessa éldre artiklar har framst anvénts for teoretisk forankring och ingér inte i det systematiska
analysurvalet, medan analysmaterialet bygger pa artiklar som identifierats genom den systematiska

urvalsprocessen.

Reliabilitet handlar i denna studie framfor allt om transparens och reproducerbarhet. For att starka
reliabiliteten har sokprocessen redovisats genom databaser, sokstringar, filter och urvalssteg. Vidare
har det tydliggjorts hur artiklar reducerades genom titel-, abstrakt- och fulltextgranskning. Vid
analysen anvéndes dven dterkommande analysfragor for att bedoma vilken beteendefinansiell
mekanism artikeln behandlade, vilket marknadsutfall den kopplades till och hur den bidrog till
studiens forskningsfriga. Detta gor det mojligt for 14saren att folja hur studien gétt frin ett storre
initialt sokresultat till ett mer avgrinsat slutligt urval. Bryman och Bell (2017, s. 382-383) betonar att

en tydlig redovisning av forskningsprocessen ar central for att stirka reliabiliteten i kvalitativa studier.

For att ytterligare stdrka reliabiliteten har exklusionsorsaker redovisats. Artiklar exkluderades
exempelvis om de saknade tydlig koppling till aktiemarknaden, inte behandlade investerarbeteende,
fokuserade pé andra finansiella marknader eller hade ett tekniskt fokus utan beteendefinansiell
koppling. Genom att redovisa dessa exklusionsorsaker minskas risken for att urvalet uppfattas som
godtyckligt. Samtidigt kan urvalsprocessen inte bli helt fri fran bedomningar, eftersom titel-, abstrakt-
och fulltextgranskning kriver tolkning av artiklarnas relevans. For att hantera detta har samma

urvalskriterier tillimpats genomgaende i samtliga teman.

Kvaliteten i kvalitativa studier kan dven bedomas genom Guba och Lincolns begrepp trovardighet
(trustworthiness), vilket enligt Bryman och Bell (2017, s. 381-383) kan delas in i fyra delkriterier:
tillforlitlighet (credibility), dverforbarhet (transferability), pélitlighet (dependability) och konfirmering
(confirmability). Tillforlitlighet har efterstravats genom att tidigare forskning har granskats noggrant
och atergetts pa ett rittvisande sitt. Overforbarhet har beaktats genom att studiens avgrinsningar,
sOkstrategi och urvalskriterier redovisats tydligt, vilket gor det mojligt for 1dsaren att bedoma i vilken
utstrackning resultaten kan vara relevanta i andra sammanhang. Palitlighet har stirkts genom att
forskningsprocessens olika steg beskrivits systematiskt. Slutligen har konfirmering efterstravats
genom att analysen i storsta mdjliga man grundas i det vetenskapliga materialet och inte i forskarnas

egna varderingar eller forutfattade uppfattningar (Bryman & Bell, 2017, s. 381-383).
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Samtidigt finns vissa begransningar som péverkar studiens validitet och reliabilitet. Eftersom studien
bygger pé tidigare forskning blir resultaten beroende av kvaliteten i de artiklar som inkluderats samt
hur dessa studier ursprungligen genomforts och tolkats. Det finns dven en risk att relevanta artiklar
inte identifierats, trots den systematiska sokprocessen. Denna risk har delvis hanterats genom att
databassokningen kompletterades med snobollsmetoden, dér referenslistor i centrala artiklar granskats
for att identifiera teoretiskt betydelsefulla bakgrundskallor och dterkommande centrala studier. Dessa
kallor anvéandes framst for att starka det teoretiska ramverket och behandlas separat fran det
systematiska analysurvalet. Eftersom titelgranskningen avgrinsades till de hogst relevanssorterade
traffarna finns det dven en risk att relevanta artiklar langre ned i trafflistan inte identifierades. For att
minska denna begransning tillimpades samma urvalsprincip i samtliga teman, dir ett avgrinsat antal

av de hogst relevanssorterade traffarna granskades vidare enligt samma stegvisa process.

Sammanfattningsvis har studien strivat efter att stdrka validitet och reliabilitet genom en systematisk,
transparent och stegvis forskningsprocess. Genom tydliga sdkstrangar, urvalskriterier,

exklusionskriterier och granskning i flera steg har studien forsokt sdkerstélla att det slutliga materialet
ar relevant for syftet och forskningsfrdgan. Detta stirker studiens trovérdighet i relation till syftet och

forskningsfragan.

3.6 Killkritik

Eftersom studien genomfors som en systematisk litteraturstudie &r kéllkritiken en central del av
forskningsprocessen. Studiens resultat och slutsatser bygger pa tidigare publicerad forskning, vilket
innebdr att kvaliteten i analysen dr beroende av kvaliteten i de artiklar som inkluderas. Det &r darfor
viktigt att kritiskt granska materialets vetenskapliga kvalitet, relevans, aktualitet och koppling till

studiens syfte och fragestéllning.

For att stérka studiens kéllkritiska kvalitet har det systematiska analysmaterialet i forsta hand
avgransats till peer-reviewed artiklar publicerade i vetenskapliga tidskrifter. Detta innebér att
artiklarna har genomgatt en vetenskaplig granskningsprocess innan publicering, vilket stirker deras
akademiska tillforlitlighet. Denna avgransning har varit sérskilt viktig eftersom studien inte bygger pa
egen empirisk datainsamling, utan pa tidigare forskning. Genom att exkludera icke-vetenskapliga
kallor, som bloggar, nyhetsartiklar, populdrvetenskapliga texter och rapporter utan peer-review,
minskas risken for att analysen baseras pa material med svag vetenskaplig grund. Bryman och Bell
(2017, s. 127-128) betonar vikten av att anvénda vetenskapligt granskade killor i akademiska studier,

sarskilt vid litteraturstudier dar forskaren ar beroende av sekundardata.
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Kéllornas relevans har ocksa granskats i relation till studiens syfte. Eftersom studien fokuserar pa
sambandet mellan investerarbeteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser p& 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 fran analysmaterialet, eftersom studiens fokus
ar avgrénsat till aktiemarknaden. Undantag kunde endast goras for teoretiska bakgrundskéllor om de

bidrog till att definiera eller forklara centrala beteendefinansiella begrepp.

En viktig kéllkritisk aspekt géller aktualitet. Analysmaterialet avgrénsades till 2010-2026 for att fanga
modern forskning och fordndrade marknadsforhéllanden, medan &ldre teoribidrag anvéndes som
teoretisk forankring. Avgriansningen motiveras av att aktiemarknader, informationsfloden och
investerarbeteenden har fordndrats 6ver tid. Samtidigt har dldre etablerade teoribidrag inkluderats nir
de bedomts vara centrala for studiens teoretiska ramverk. Exempelvis ér dldre teorier inom den
effektiva marknadshypotesen, prospect theory, overconfidence och herd behavior fortfarande viktiga
eftersom de utgor grundldggande teoretiska utgangspunkter inom finans och beteendefinans. Dessa
dldre kéllor har déarfor anvénts for teoretisk forankring och ingér inte i det systematiska analysurvalet,
medan de nyare artiklarna anvéndes for att analysera hur teorierna tillimpas och utvecklas i modern

forskning.

En ytterligare kéllkritisk aspekt ér att samtliga tréaffar i SoderScholar inte granskades i fullstidndig
detalj. Eftersom sokningarna genererade ett stort antal tréaffar granskades ett avgrinsat antal av de
hogst relevanssorterade traffarna inom respektive tema. Detta gjorde urvalsprocessen hanterbar och
bidrog till att fokus lag pa de artiklar som hade starkast koppling till sokstrangarna. Samtidigt innebér
avgransningen att relevanta artiklar langre ned i trafflistorna kan ha missats. Denna begriansning
hanterades genom att samma urvalsprincip och granskningssteg tillimpades konsekvent i samtliga

teman.

Det finns dven kéllkritiska utmaningar kopplade till metodologiska skillnader mellan de systematiskt
inkluderade analysartiklarna. Artiklarna bygger pa olika metoder, marknader, tidsperioder och
datamaterial. Vissa studier r teoretiska, medan andra dr empiriska och anvénder kvantitativa modeller
for att undersoka exempelvis volatilitet, avkastningsmonster eller investerarbeteende. Detta innebér att
resultaten inte alltid ar direkt jimforbara. Skillnader mellan studiernas resultat kan déarfor bero pé
variationer i metod, marknadskontext, tidsperiod eller definitioner av centrala begrepp. I analysen

behover resultaten dérfor tolkas med forsiktighet och sittas i relation till varje studies kontext.

En ytterligare kéllkritisk aspekt géller generaliserbarhet. Flera studier inom beteendefinans &r

genomforda pé specifika marknader. Resultat fran exempelvis amerikanska, asiatiska eller europeiska
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marknader kan inte automatiskt overforas till alla aktiemarknader, eftersom institutionella
forutsattningar, investerarkultur, reglering och marknadsstruktur kan skilja sig at. Detta &r sérskilt
relevant vid studier av herd behavior, overconfidence och prospect theory, eftersom investerares
beteende kan paverkas av marknadsmiljo, informationsfloden och kulturella faktorer. Darfor har
studiens analys inte behandlat tidigare forskning som helt universell, utan som forskningsbidrag som

behover forstés i sitt sammanhang.

Det finns ocksa en risk for publikationsbias. Studier som hittar tydliga samband mellan
investerarbeteende och marknadsutfall kan ha stdrre sannolikhet att publiceras dn studier som inte
finner nagra samband. Detta kan péverka en litteraturstudie genom att forskningsfaltet framstar som
mer entydigt dn det egentligen 4r. For att minska denna risk har studien inte enbart fokuserat pa
enskilda resultat, utan dven jamfort flera artiklar inom respektive teoriomrade. Pa sa sétt har analysen

kunnat identifiera bade dterkommande mdnster och skillnader i tidigare forskning.

Kallkritik har &dven varit relevant vid anvindning av sndbollsmetoden. Sndbollsmetoden kan bidra till
att identifiera centrala och ofta citerade teoribidrag, men den kan ocksa innebéra en risk att vissa
etablerade perspektiv far storre utrymme &n nyare eller mindre citerade studier. For att hantera detta
har snébollsmetoden anvénts som ett komplement till den systematiska databassokningen, inte som
huvudmetod. De killor som identifierades genom sndbollsmetoden anviandes framst som teoretiska
bakgrundskallor och inkluderades endast om de hade tydlig relevans for studiens syfte,

forskningsfréga och teoretiska ramverk.

Sammanfattningsvis har kéllkritik varit en viktig del av urvals- och analysprocessen. Genom att
anvinda vetenskapligt granskade artiklar och prioritera kéllor med tydlig relevans for studiens syfte
har studien forsokt starka den kallkritiska kvaliteten. Genom att sérskilja dldre teoribidrag fran nyare
analysmaterial och samtidigt ta hénsyn till metodologiska skillnader och méjlig publikationsbias, har
studien forsokt stirka den kallkritiska kvaliteten. Kéllkritiska begrinsningar kan dock inte helt
elimineras i en litteraturstudie, eftersom analysen bygger pa tidigare publicerad forskning. Deras

paverkan kan ddremot begrénsas genom ett transparent och systematiskt urval av kallor.
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3.7 Metodkritik

Den valda metoden &r vél anpassad till studiens syfte, men den medfor samtidigt vissa metodologiska
begrinsningar. Eftersom studien genomfors som en systematisk litteraturstudie bygger resultaten helt
pa redan publicerad forskning. Det innebér att studien inte fAngar investerares faktiska beteende
direkt, utan analyserar hur detta beteende har beskrivits, undersdkts och tolkats i tidigare studier.
Slutsatserna blir darfér beroende av de inkluderade artiklarnas kvalitet, metodval, variabler och
undersokta marknader. Metoden ger dirmed en bred dverblick dver forskningsféltet, men inte samma

nérhet till fenomenet som en egen empirisk undersdkning hade kunnat ge.

En annan metodologisk begriansning ar att datainsamlingen endast genomfordes i S6derScholar. Detta
har varit en styrka eftersom s6kprocessen blivit tydlig, enhetlig och mdjlig att redovisa stegvis.
Samtidigt innebér det att studien blir beroende av vilka databaser, tidskrifter och publikationer som
finns tillgéngliga via just denna sdkportal. Eftersom SoderScholar dr kopplat till Sodertdrns hogskolas
biblioteksresurser kan detta dven paverka studiens reproducerbarhet, eftersom forskare utanfor
16rositet inte har tillgang till samma databaser eller fulltexter. Aven de valda avgrinsningarna, som
engelsksprakiga artiklar och publiceringsperioden 2010-2026, har skapat struktur och gjort materialet
mer hanterbart. Samtidigt innebédr dessa avgrinsningar att viss forskning har uteslutits.
Tidsavgriansningen géller det systematiska analysmaterialet, medan &ldre etablerade teoribidrag har

anvints separat som teoretiska bakgrundskallor.

En ytterligare begransning &r att inte samtliga tréffar fran varje sokning granskades manuellt.
Eftersom vissa sokningar gav ett stort antal tréffar efter tillimpade filter avgrinsades
titelgranskningen till ett bestdmt antal av de hogst relevanssorterade triaffarna i S6derScholar. Detta
gjorde urvalsprocessen mer hanterbar inom ramen for studiens omfattning, men innebér samtidigt att
relevanta artiklar langre ned i trafflistan kan ha forbisetts. For att minska denna risk kompletterades
databassdkningen med sndbollsmetoden, dér referenslistor fran centrala artiklar granskades for att

identifiera teoretiskt betydelsefulla bakgrundskéllor och dterkommande centrala studier.

Urvalsprocessen innehaller dven ett visst métt av tolkning, trots att den genomfors systematiskt.
Titelgranskning, abstraktgranskning och fulltextgranskning bygger pa bedomningar av relevans. Det
innebdr att forskarnas egna avvégningar kan ha paverkat vilka artiklar som slutligen inkluderades.
Detta géller sérskilt i de senare stegen, dér skillnader mellan artiklar ibland varit mer nyanserade én
tydliga. Studien har forsokt minska denna risk genom tydliga inklusions- och exklusionskriterier, en

stegvis urvalsprocess och en 6ppen redovisning av hur materialet har avgrinsats.
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En metodologisk utmaning ar att de inkluderade artiklarna skiljer sig 4t vad géller metod, marknad,
tidsperiod och definitioner av centrala begrepp, vilket gor direkta jamforelser svérare. Skillnader i
resultat behover dérfor inte nddvéndigtvis innebira motségelser, utan kan bero pa att studierna
undersoker olika sammanhang eller anvénder olika métt pé investerarbeteende och marknadsutfall.
Snobollsmetoden har samtidigt varit bade en styrka och en begransning. Den har gjort det mojligt att
identifiera dldre etablerade teoribidrag och aterkommande kéllor, men kan ocksé innebéra att redan
etablerade artiklar fér stdrre utrymme &n nyare eller mindre uppmérksammade studier. For att minska
denna risk anvindes metoden endast som ett komplement till databassdkningen, Kéllor som
identifierades pa detta sitt anvindes endast om de bedomdes vara tydligt relevanta for studiens syfte,

forskningsfraga och teoretiska ramverk.

Resultaten bor darfor tolkas utifrén de metodval och avgrinsningar som format studien, och forstés
som en systematisk sammanstéllning av hur tidigare forskning beskriver sambandet mellan

investerarbeteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa 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
forstas genom traditionella antaganden om rationella investerare och effektiv
informationsbearbetning. De inkluderade studierna beskriver istillet hur investerares forvéntningar,
kénslor, uppmirksamhet och informationsmilj6 kan paverka volatilitet, handelsaktivitet,
felprisséttning och kortsiktiga prisrorelser. Det innebar dock inte att forskningen beskriver ett enkelt

eller entydigt samband mellan investerarbeteende och marknadsutfall.

En aterkommande utgéngspunkt i tidigare forskning &r att investerares uppfattningar och
forvantningar kan skapa skillnader i hur information tolkas pd marknaden. Atmaz och Basak (2018)
betonar att spridning i investerares uppfattningar, sa kallad belief dispersion, kan paverka aktiepriser,
volatilitet och handelsvolym. Deras modell belyser att aktiepriser kan bli mer kénsliga for ny
information nir investerare tolkar samma information olika. Detta &r relevant for studiens
forskningsfraga, eftersom marknadsrorelser inte nodvéandigtvis behdver bero pa en enskild
psykologisk bias. Investerare har olika uppfattningar om framtida kassafloden, risk och vérdering.
Samtidigt nyanserar Atmaz och Basak (2018) bilden genom att visa sambandet mellan belief
dispersion och avkastning som inte alltid &r entydigt. Effekten kan skilja sig beroende pa om
marknadens syn pé aktien dr optimistisk eller pessimistisk. Detta indikerar att investerarbeteendets

effekter kan variera beroende pa marknadssituationen

Flera studier kopplar &dven investerarsentiment till felprissittning och volatilitet. Han et al. (2022)
undersoker hur investerarsentiment fordndras dver tid och hur detta relaterar till
marknadsfelprisséttning. Studie papekar att sentiment inte dr en konstant faktor, utan att dess paverkan
pa marknaden varierar mellan olika perioder. Forfattarna framhéller dessutom att sentiment var mer
ihéllande under perioden 1965-2001, men efter 2001 blev mer mean-reverting. Detta innebér att
sentimentdriven felprisséttning kan vara langvarig i vissa perioder och mer kortsiktig i andra (Han et
al., 2022). Detta &r betydelsefullt eftersom sentimentets paverkan pé aktiemarknaden inte bor forstas
som konstant. Effekten tycks i stéllet bero pa hur varaktiga investerares forvéntningar och

feltolkningar &r 6ver tid.

Aven Guidolin och Ricci (2020) visar att felprissittning kan bli ihdllande nir investerarsentiment
samverkar med arbitragerisk. Deras studie av europeiska aktiemarknader visar att Overprissatta aktier

med hog idiosynkratisk volatilitet kan fortsitta vara felprissatta under en lédngre tid. Eftersom det kan
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vara riskfyllt eller kostsamt for arbitrageaktorer att korrigera prisavvikelser. Vilket &r viktigt for att
forsta varfor vissa prisavvikelser kan bestd under en period. Det récker alltsé inte att konstatera att en
tillgang ar felprissatt. Frdgan &r ockséd om marknadsaktorer har mojlighet och incitament att korrigera
felprisséttningen. Nér arbitrage dr begrénsat kan beteendefinansiella faktorer fa stérre utrymme att

paverka prisbildningen.

Investor attention &r ytterligare en faktor som kopplas till volatilitet. Wang, Xu och Sharma (2021)
undersoker investerares uppméarksamhet under Covid-19-pandemin och skiljer mellan férviantad och
ovantad uppmérksamhet. Resultatet understryker att forvantad uppmérksamhet kan forklara bade
realiserad och fundamental volatilitet. Medan ovéantad uppmérksamhet framst forklarar realiserad
volatilitet. Forfattarna tolkar oviantad uppmérksamhet som mer brusartad och potentiellt mer skadlig
for marknaden (Wang, Xu & Sharma, 2021). Detta innebér att olika typer av information kan paverka
marknaden pa olika sitt. Uppméarksamhet som bygger pa relevant information kan bidra till
prisjustering. Ovintad eller brusartad uppmérksamhet kan forstdrka kortsiktiga prisrorelser utan att

nddvandigtvis spegla fordndringar i fundamentala vérden.

Liknande resonemang framkommer hos Jiao, Veiga och Walther (2020), som jamfor effekterna av
traditionella nyhetsmedier och sociala medier pa aktiemarknaden. Studien visar att traditionell
nyhetsbevakning tenderar att forutsiga lagre framtida volatilitet och ldgre omséattning. Aktivitet i
sociala medier forutsdger hogre volatilitet och hogre handelsaktivitet. Forfattarna forklarar detta
genom att sociala medier kan skapa en form av “echo chamber”, dir investerare tolkar upprepade
signaler som ny information (Jiao, Veiga & Walther, 2020). Detta ar sérskilt relevant i moderna
aktiemarknader, dér sprids information snabbt. Dessutom exponeras investerare oftare for samma eller
liknande signaler genom flera digitala kanaler. Studien indikerar ddrmed att det inte bara &r méngden

information som spelar roll, utan ocksa vilken informationskélla som formar investerares reaktioner.

Forskningen visar ocksé att marknadskontexten har betydelse. Xie, Cui och Liu (2023) undersoker hur
investerarsentiment paverkar volatiliteten pa den kinesiska aktiemarknaden. Studien betonar sérskilt
att effekten av sentiment blir tydlig i de mer langsiktiga komponenterna av volatilitet. Detta &r
relevant eftersom den kinesiska aktiemarknaden har en storre andel individuella investerare &n manga
utvecklade marknader. Det kan géra marknaden mer kénslig for sentiment och spekulativt beteende.
Resultatet antyder dirmed att sambandet mellan investerarbeteende och volatilitet inte bor forstas som

universellt, utan som beroende av marknadens struktur och investerarsammanséittning.

Aven skillnader mellan investerartyper framtrider i tidigare forskning. Venezia, Nashikkar och
Shapira (2011) undersoker flockbeteende bland bade professionella och amatorinvesterare och finner
att bada grupperna uppvisar herding, men att tendensen &r ldgre bland professionella investerare.

Studien finner dessutom att herding &r positivt och signifikant korrelerat med marknadsvolatilitet.
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Samt att herding, sérskilt bland amatorinvesterare kan bidra till volatilitet i en Granger-kausal mening
(Venezia, Nashikkar & Shapira, 2011). Detta betyder att investerare inte bor behandlas som en
homogen grupp. Professionella investerare kan paverkas av beteendefinansiella mekanismer. Daremot
kan deras utbildning, erfarenhet och informationsmiljon gora att effekterna skiljer sig fran privata

investerare.

Sammantaget beskriver tidigare forskning att beteendefinansiella faktorer kan kopplas till flera
centrala marknadsutfall pa aktiemarknaden. Belief dispersion, investerarsentiment, investor attention,
sociala medier och investerartyper framtrdder som viktiga mekanismer bakom volatilitet,
handelsaktivitet och felprissittning. Sambanden &r dock inte helt entydiga. Effekterna varierar
beroende pa om informationsflodet dr informativt eller brusartat. Dessutom om sentimentet dr
kortvarigt eller ihdllande. Tidigare forskning beskriver dirmed inte investerarbeteende enbart som en
direkt orsak till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser, utan som flera samverkande mekanismer som

under vissa forhallanden kan forstdrka eller forlanga marknadens prisrorelser.
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 frimst pa att definiera teorierna, utan

pa hur de anvinds i tidigare forskning for att forklara volatilitet, handelsaktivitet, felprissittning och

kortsiktiga prisavvikelser. Avsnittet ar uppdelat efter de tre teorierna, men syftar samtidigt till att visa
att sambanden inte dr helt entydiga. Tidigare forskning visar bade stodjande, nyanserande och delvis

motstridiga resultat. Darfor behdver teoriernas betydelse forstés i relation till marknadsmiljo,

investerartyp, informationsférhallanden och tidsperiod.
4.2.1 Overconfidence i tidigare forskning

Nir det géller overconfidence har tidigare forskning aterkommande nimnt att investerare ofta har en
Overtro pa sin egen formaga att tolka information och fatta korrekta investeringsbeslut. Denna &vertro
kan leda till att investerare handlar mer &4n vad som é&r rationellt motiverat och ddrmed bidra till storre
prisrorelser pa marknaden. Boussaidi (2022) visar exempelvis att overconfidence i
MENA-marknaderna har en tydlig positiv koppling till badde handelsaktivitet och marknadsvolatilitet.
Sarskilt ndr investerare agerar i miljoer dar privat information spelar en storre roll. Pa liknande sétt
finner Liu et al. (2016) att bade individuella och institutionella investerare tenderar att handla mer
overkonfident i perioder med hég marknadsavkastning, och att denna typ av handel ocksa
sammanfaller med hogre volatilitet. Kuranchie-Pong och Forson (2022) framfor vidare att
overkonfidens pa Ghanas aktiemarknad blev sérskilt tydlig under Covid-19-perioden och att detta

bidrog till veckovis volatilitet.Dessa resultat tyder sammantaget pé att overconfidence inte bara
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paverkar enskilda investerares beslut. Tydliga effekter p4 marknadens prisrorelser uppstar ndr manga

investerare samtidigt overskattar den egna tréaffsékerheten.

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-ldnderna paverkar avkastning,
handelsvolym och likviditet. Sambandet &r dessutom olika mellan dessa lander och perioderna fore
och under Covid-19. Alp Coskun, Kahyaoglu och Lau (2023) beskriver att overconfidence ar
regimberoende, vilket innebér att graden av dverkonfident beteende fordndras mellan olika
avkastningslidgen och rédntemiljoer. Chen, Han och Huang (2024) bidrar med ett bredare
marknadsperspektiv och finner att hogre marknadsdvergripande overconfidence har ett negativt
samband med framtida marknadsavkastning. Detta antyder att 6verdriven optimism kan driva upp
priser till nivder som senare maste korrigeras. Ganesh et al. (2022) betonar i samband med den indiska
aktiemarknaden att 6verkonfidens kan vara under en ldngre tid, dér effekterna i vissa fall besta i
hundra dagar.. Chowdhury et al. (2025) kopplar slutligen overconfidence till 6kad risk for aktieprisras.
Overconfidence paverkar inte endast handelsvolym, utan kan ocksa kopplas till storre prisjusteringar

nir marknadens forvantningar inte ldngre kan upprétthallas.

Déaremot visar Zhang, Liang och He (2019) att hog handelsaktivitet inte alltid bor tolkas som ett
uttryck for irrationell overconfidence. I deras studie pa den kinesiska aktiemarknaden framkommer att
overkonfidenta investerare generellt handlar mer och forsdmrar sin avkastning. Daremot ndmns det att
vissa investerare kan handla mer frekvent pa grund av privat information eller faktisk handelsforméga.
Detta nyanserar sambandet mellan overconfidence och handelsaktivitet. Aktiv handel behover alltsa
inte alltid bero pa Overtro, utan kan i vissa fall ocksa spegla informationsfordelar eller skicklighet.
Sammantaget beskriver tidigare forskning overconfidence som ett beteende som kan 6ka volatiliteten
och bidra till att priser tillfalligt ror sig bort frén fundamentala vérden. Samtidigt pdverkas fenomenets

styrka och tolkning av marknadsmiljo, tidsperiod, investerartyp och informationsférhéllanden.

4.2.2 Herd behavior i tidigare forskning
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Aven herd behavior, eller flockbeteende, framstér som ett dterkommande tema i tidigare forskning.
Den grundldggande idén &r att investerare i vissa ldgen paverkas starkt av andra aktdrers beteende och
véljer att f6lja marknadens rorelser, i stéllet for att enbart utga fran egen analys. Fei och Liu (2021)
visar att herding paverkar marknadsvolatilitet och olika former av flockbeteende kan fa olika
konsekvenser for hur volatiliteten utvecklas. Chiang och Zheng (2010) finner herding i flera globala
aktiemarknader, sarskilt i asiatiska marknader, vilket tyder pé att flockbeteende inte &r begrénsat till
en enskild marknad eller region. Blasco, Corredor och Ferreruela (2012) forklarar att herding paverkar
volatiliteten pa den spanska aktiemarknaden och dédrmed har direkt betydelse for prisbildningen.
Dessa resultat stodjer att flockbeteende kan fungera som en forstarkande mekanism i marknaden, dér

investerare reagerar pa andras agerande och ddrmed bidrar till stérre samordnade prisrorelser.

Samtidigt framkommer det i forskning att herd behavior inte bor forstas som ett helt stabilt eller
entydigt fenomen. Wanidwaranan et al. (2026) lyfter att flockbeteendets forekomst varierar mellan
marknader och bredare ansatser ger en mer samlad bild av hur detta beteende upptrader
internationellt. Xing et al. (2025) ndmner att herding férdndras 6ver tid och hur den kinesiska
aktiemarknaden har gatt fran tydlig herding till perioder av no herding och adverse herding. Det vill
séga situationer dir investerare ror sig i motsatt riktning mot flocken. Li et al. (2023) pépekar vidare
att sociala medier har betydelse for irrationell herding, eftersom stimningsldgen i sociala medier
tenderar att forstiarka flockbeteende. Kremer och Nautz (2013) nyanserar ddremot bilden och
beskriver att institutionell herding i hog grad kan vara oavsiktlig och delvis bero pa liknande

riskmodeller, eller gemensamma reaktioner pé offentlig information.

Hasan, Tunaru och Vioto (2023) skiljer dessutom mellan herding som drivs av fundamentala faktorer
och herding som drivs av icke-fundamentala faktorer. Bdda formerna férekommer, sérskilt i stressade
marknadsldgen och i relation till systemrisk. Tillsammans visar dessa studier att herd behavior kan
vara bade irrationellt och informationsdrivet. Fenomenet framstér dirmed som mer komplext dn en

enkel forestillning om att investerare enbart foljer andra utan egen analys.
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Samtidigt skriver Yang och Chuang (2023) samt Asteriou et al. (2026) att hog 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 framtridande under senare ar och herding var svagare dven under Covid-19-pandemin.
Asteriou et al. (2026) finner pa liknande sétt mycket begrénsat stdd for herding i Storbritannien,
Frankrike och Tyskland under Covid-19-perioden och pekar snarare pa anti-herding. Detta dr viktigt
eftersom det betyder att kriser och hog osédkerhet inte automatiskt leder till att investerare foljer
flocken. I mer utvecklade och informationsrika marknader kan investerare i stéllet agera mer
sjalvstandigt eller i olika riktningar. Tidigare forskning visar darmed till viss del att herd behavior kan
forstirka volatilitet, prisrorelser och systemrisk. Sambandet 4r dock beroende av marknaden,
tidsperioder, informationsmiljén och om beteendet drivs av fundamentala eller icke-fundamentala

faktorer.

4.2.3 Prospect theory i tidigare forskning

Prospect theory utgar frén att investerare inte alltid bedomer risk och utfall pa ett helt symmetriskt
eller rationellt sétt, utan att de reagerar olika starkt p& vinster och forluster. Barberis, Mukherjee och
Wang (2016) visar att aktier med hoga prospect theory values tenderar att fa ldgre framtida
avkastning, eftersom investerare uppfattar dem som sérskilt attraktiva utifran deras historiska
avkastning. Li och Yang (2013) hévdar i sin tur att prospect theory, via dispositionseffekten, kan bidra
till momentum, omsittning och vissa monster i volatilitet. Guo et al. (2026) finner att prospect theory
value har sarskilt stark prediktiv kraft under perioder av intensiv retail trading, framfor allt 1 aktier
som préglas av hog uppmairksamhet, hog volatilitet och svagare arbitragemojligheter. Eom, Eom och
Park (2024) bidrar med ett liknande resonemang genom att visa att ett tvarsnittsmatt pa prospect
theory value forbattrar prediktionen av framtida avkastning, jamfort med tidigare matt. Sammantaget
tyder dessa resultat pa att prospect theory inte enbart bidrar till forstdelsen av individuella beslut under

osédkerhet. Teorin kan anvéndas for att forsta bredare monster i1 aktiemarknadens utveckling.

Aven dispositionseffekten har en viktig plats i denna forskning. Cui, Gong och Liu (2025) anviinder
capital gains overhang som ett samlat matt pa dispositionseffekten pd marknadsnivéa och finner att
maéttet har forklaringsvirde for framtida volatilitet. Detta innebér att investerares tendens att sélja
vinnande aktier for tidigt och behélla forlorande aktier for linge inte bara paverkar enskilda
investeringsbeslut, utan dven kan fa konsekvenser for marknadens bredare prisrorelser. Zhang et al.
(2022) framhaéller samtidigt att investerares forsta erfarenheter av aktiemarknaden har betydelse for

hur stark dispositionseffekten blir langre fram. Investerare som gatt in pd marknaden under mer osikra
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eller svaga forhéllanden tenderar enligt studien att senare uppvisa en starkare dispositionseffekt.
Janssen et al. (2020) kopplar dessutom dispositionseffekten till underreaktion pa privat information,
vilket innebér att priser inte alltid anpassas snabbt och fullt ut nér ny information nar marknaden. Ahn
(2022) betonar att dispositionseffektens styrka ocksa paverkas av faktorer som kon, forlustaversion
och graden av investerarkunskap. Han, Sui och Yang (2026) ger vidare stod for prospect theory
utanfor laboratoriemiljoer genom att betona hur floden till och fran aktiefonder uppvisar monster som
ligger néra teorins grundantaganden. Breitmayer, Hasso och Pelster (2019) bidrar slutligen med ett
kulturellt perspektiv genom att framhélla att dispositionseffekten far olika genomslag i olika

nationella kontexter.

Samtidigt problematiserar Dorn och Strobl (2023) den vanliga tolkningen av dispositionseffekten som
ett rent irrationellt beteende. Dispositionseffekten star inte nddvandigtvis i konflikt med rationellt
beteende, utan kan uppsté som en rationell respons pa fordndringar i informationsasymmetri.
Investerare som séljer vinnare och behaller forlorare behover inte alltid agera irrationellt. I vissa
situationer kan beteendet i stillet vara forenligt med rationella férvantningar och marknadens
informationsstruktur. Denna nyansering ar viktig eftersom den visar att prospect theory och
dispositionseffekten inte bor anvindas som enkla forklaringar till all avvikande handel. Snarare visar
forskningen att prospect theory kan bidra till att forstd hur investerares reaktioner pé vinster, forluster
och risk paverkar marknaden. Dessa beteenden méste ocksé tolkas i relation till informationsmiljo,

erfarenhet, kultur och marknadsforhéllanden.

Slutligen indikerar tidigare forskning att overconfidence, herd behavior och prospect theory pa olika
sétt kan relateras till volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pa aktiemarknaden. Overconfidence
belyser framfor allt hur investerares Gvertro pa den egna informationen och bedomningsférmagan kan
bidra till 6kad handelsaktivitet, hdgre risktagande och tillfdlliga felprisséttningar. Herd behavior bidrar
med forstaelsen av hur kollektivt agerande kan forstidrka marknadsrorelser, skapa samordnade kop-
och sdljmonster samt i vissa fall 6ka systemrisk. Prospect theory erbjuder ytterligare en
forklaringsram genom att synliggora hur investerares asymmetriska reaktioner pa vinster och forluster
kan péverka handelsbeslut, avkastningsmonster och volatilitet. Samtidigt framgar det att dessa
samband inte bor forstds som linjéra eller universella. Deras genomslag varierar beroende pa
marknadsstruktur, investerartyp, tidsperiod och informationsmilj6. De tre teorierna tillsammans bidrar
till en bredare och mer nyanserad forstaelse av hur investerarbeteende kan paverka aktiemarknadens

prisbildning.
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4.3 Motstridiga resultat i tidigare forskning

Aven om en stor del av forskningen stddjer sambandet mellan investerarbeteende, volatilitet och
kortsiktiga prisavvikelser, finns det ocksa 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 innebar darfor inte att de beteendefinansiella teorierna forlorar
sin relevans, utan att deras forklaringskraft behover forstas i relation till specifika

marknadsforhallanden.

Ett forsta exempel giller herd behavior. Asteriou et al. (2026) finner att de brittiska, franska och tyska
aktiemarknaderna under Covid-19 inte uppvisade tydlig herding i den utstrickning 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 bor tas for givet i alla turbulenta perioder. I vissa ldgen tycks investerare i stillet

rora sig mer sjilvstindigt 4n véntat, sérskilt i mer utvecklade och informationsrika marknader.

Forskningen klargor ocksa att likartat investerarbeteende inte alltid behdver vara irrationellt. Kremer
och Nautz (2013) visar att institutionell herding i hog grad kan vara oavsiktlig och delvis bero pé att
investerare anvénder liknande riskmodeller eller reagerar pad samma offentliga information.
Investerare kan agera pé ett likartat sétt utan att de nddvéndigtvis ignorerar egen information eller
okritiskt foljer flocken. Herd behavior kan dérfor vara bade beteendedrivet och informationsdrivet.
Beskrivningen av flockbeteende blir allt mer nyanserad. Samma observerbara marknadsutfall

exempelvis samordnade kop eller forséljningar, kan uppsta genom olika bakomliggande mekanismer.

Aven inom overconfidence-litteraturen finns viktiga nyanseringar. Zhang, Liang och He (2019)
namner intradagsspekulanter i den kinesiska aktiemarknaden som ofta uppvisar hogre grad av
overconfidence och lagre genomsnittliga avkastningar. Men ocksa att hogre handelsfrekvens i vissa
delar av denna grupp kan hidnga samman med béttre formaga att skapa vinster. Det innebér att hog
handelsaktivitet inte alltid bor tolkas som Overdriven 6vertro, utan att det ibland ocksa kan finnas
inslag av faktisk skicklighet eller informationsférdel. Om hog handelsvolym automatiskt tolkas som
overconfidence finns darfor en risk att andra mdjliga forklaringar forbises, exempelvis erfarenhet,

privat information eller kortsiktiga arbitragestrategier.

Pé ett liknande sétt indikerar forskningen att fenomenet overconfidence inte alltid tar sig uttryck pé ett

enhetligt sétt 6ver olika marknader och investerargrupper. Alp Coskun, Kahyaoglu och Lau (2023)
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finner att overconfidence &r regimberoende, vilket innebér att beteendet varierar beroende pa vilket
marknadsldge som rader, exempelvis i termer av avkastningsnivéer och rantemiljo. Rabbani et al.
(2024) nyanserar detta ytterligare genom att visa att sambandet mellan overconfidence, handelsvolym,
likviditet och avkastning inte framtrader lika tydligt i samtliga G7-marknader. Detta innebér att
investerares Overtro pa den egna informations- och bedomningsférmégan inte bor forstas som en
konstant mekanism. Snarare paverkas genomslagen av marknadslige, investerarsammansattning och

den ekonomiska kontext i vilken handeln dger rum.

Aven prospect theory och dispositionseffekten har ifrAgasatts som rent irrationella
forklaringsmodeller. Dorn och Strobl (2023) forklarar att dispositionseffekten inte nddvandigtvis stér i
motséttning till rationellt beteende, utan i vissa sammanhang kan uppsta som en optimal respons pa
forandrade informationsasymmetrier. Samma observerbara handelsmonster kan ibland ha en rationell
informationsforklaring snarare dn en psykologisk. Detta nyanserar ett alltfor enkelt antagande om att

dispositionseffekten alltid ar ett uttryck for bias.

Li och Yang (2013) framhaller att prospect theory inte bér behandlas som en enhetlig
forklaringsmodell dir alla delar av teorin leder till samma marknadsutfall. Deras analys visar att
diminishing sensitivity, alltsa att kénsligheten for fordndringar minskar ju langre utfallet ligger fran
referenspunkten. Det kan bidra till dispositionseffekt, momentum och vissa volatilitetsmonster, medan
loss aversion i vissa fall kan ge andra eller motsatta effekter. Olika komponenter inom samma teori
kan fa skilda konsekvenser for prisbildningen. Breitmayer, Hasso och Pelster (2019) nyanserar bilden
ytterligare genom att betona dispositionseffektens styrka som varierar mellan nationella kontexter.
Kulturella och kontextuella faktorer paverkar hur allmént teorin kan tillimpas. Ahn (2022) beskriver
dessutom att kon, forlustaversion och investerarens kunskapsnivé har betydelse for hur stark
dispositionseftekten blir. Prospect theory och dispositionseffekten paverkar inte alla investerare och

marknader pa samma sétt.

Forskningen om sentiment visar ocksé blandade resultat. Jiao, Veiga och Walther (2020) har som
tidigare namnt visat att traditionella nyhetsmedier snarare dr kopplade till minskad volatilitet och lagre
omsittning. Det gar emot en férenklad uppfattning om att all informationsspridning forstarker
marknadsinstabilitet. Sociala medier kan ddremot bidra till hogre volatilitet och handelsaktivitet,
vilket indikerar att informationskéllans karaktér spelar stor roll. Han et al. (2022) papekar dock att
sentimentets betydelse for mispricing ar tydligt tidsvarierande. Sentiment fungerar darfor inte som en
konstant kraft med samma marknadseffekt i alla perioder, utan att dess paverkan skiftar over tid

beroende pa investerarnas forvintningar.
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Sammanfattningsvis bidrar dessa resultat till en mer differentierad forstaelse av relationen mellan
investerarbeteende och marknadsutfall. I stéllet for att peka mot en enhetlig forklaringsmodell
framtrider ett forskningsldage dar samma observerbara marknadsfenomen kan ha olika bakomliggande
orsaker. Beteenden som vid forsta anblick kan tolkas som uttryck for overtro, flocktendenser eller
asymmetrisk riskvérdering kan i andra sammanhang ocksa vara nira kopplade till
informationsstruktur, marknadsvillkor och investerarnas skilda forutsittninga . Forskningen bor inte
lasas som stdd for en generell beteendefinansiell forklaring. Forskningen kan ocksé vara ett underlag
for att forstd nér, hur och under vilka villkor dessa mekanismer far genomslag. En sddan utgangspunkt
g0r det mojligt att analysera tidigare forskning mer nyanserat och att undvika alltfér forenklade

slutsatser.
4.4 Samlad analys i relation till studiens forskningsfraga

I relation till studiens forskningsfraga visar den samlade forskningen att tidigare studier i stor
utstrdckning beskriver ett tydligt samband mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga
prisavvikelser pa aktiemarknaden. Sambandet framstar ddremot inte som enkelt eller ensidigt. Det
varierar beroende pa marknadsldge och vilken typ av beteendemekanism som stér i centrum. Ett
aterkommande monster i materialet ar att investerares beslut inte enbart paverkas av ny fundamental
information. Hur informationen tolkas, virderas och anvénds &r ocksa betydande. Darigenom framstar
investerarbeteende som en viktig del av forklaringen till varfor marknaden i vissa situationer reagerar

starkare, langsammare eller mer ojamnt dn vad strikt rationella modeller forutsétter.

En central slutsats i forskningen ér att olika beteendefinansiella mekanismer fangar olika delar av
samma dvergripande problematik. Overconfidence belyser hur investerares vertro pa den egna
informationsféormagan kan bidra till hogre handelsaktivitet, starkare prisreaktioner och i vissa fall
framtida korrigeringar. Detta syns exempelvis i forskning dér overconfidence kopplas till 6kad
handelsvolym, volatilitet och lagre framtida avkastning efter perioder av 6verdriven optimism
(Boussaidi, 2022; Chen, Han & Huang, 2024). Herd behavior visar i stéllet hur investerare paverkas
av andras agerande och hur detta kan forstirka kollektiva marknadsrorelser, sirskilt under osédkra eller
stressade forhéllanden (Chiang & Zheng, 2010; Blasco, Corredor & Ferreruela, 2012). Prospect theory
bidrar med en annan typ av forklaring genom att visa hur investerare vérderar vinster och forluster
asymmetriskt, vilket paverkar deras riskvilja, deras bendgenhet att halla fast vid forlorande tillgangar
och deras sitt att reagera pé tidigare marknadsutfall (Barberis, Mukherjee & Wang, 2016; Li & Yang,
2013).

Nir dessa perspektiv ldses tillsammans blir det tydligt att tidigare forskning inte beskriver volatilitet
och kortsiktiga prisavvikelser som isolerade marknadsfenomen. Teorierna uttrycker tillsammans hur

individuella bedomningar och kollektiva beteenden samverkar i prisbildningen. Overconfidence kan
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bidra till att investerare handlar mer aggressivt dn vad ny information motiverar. Herd behavior kan
forstérka prisrorelser nér flera investerare agerar i samma riktning samtidigt. Prospect theory och
dispositionseffekten kan bidra till att priser justeras 1&ngsammare, eftersom investerare inte alltid
realiserar vinster och forluster pa ett sétt som speglar ny information. Pa detta sitt beskriver tidigare
forskning sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall som indirekt. Beteendet péverkar
marknaden genom mekanismer som handelsvolym, sentiment, uppmérksambhet,

informationsspridning, begrinsad arbitrage och investerarsammanséttning.

Samtidigt visar den samlade forskningen att sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall
inte bor forstas som lika starkt i alla sammanhang. Effekterna varierar beroende pa marknadens
struktur, graden av osdkerhet, informationsmiljon, typen av investerare och méjligheterna till
arbitrage. | vissa studier framtrider beteendefinansiella faktorer som starka forklaringar till volatilitet
och felprissittning. Andra studier riktar sin uppméarksamhet at samma beteenden som ar mer
begrinsade, tidsberoende eller till och med kan ha rationella inslag. Detta géller sérskilt
dispositionseffekten och delar av herding-forskningen. Vissa resultat tyder pé att observerade
handelsmdnster ibland kan forstds som anpassningar till informationsasymmetrier, riskmodeller eller
andra marknadsforutséttningar, snarare dn som ren irrationalitet (Kremer & Nautz, 2013; Dorn &

Strobl, 2023).

Det ar ocksa tydligt att marknadsutfallen paverkas av i vilken miljo beteendena uppstar. Flera av de
studier som analyserats har papekat att effekterna blir starkare under perioder av hog osékerhet,
intensiv informationsspridning eller kraftig retail-aktivitet. Under sddana forhallanden verkar
psykologiska och sociala mekanismer fa stérre genomslag i marknaden. Forskning om sociala medier
och investeraruppmérksamhet antyder att informationsmiljon kan forstérka bade volatilitet och
handelsaktivitet, sarskilt ndr information sprids snabbt och tolkas genom sentiment snarare 4n genom
fundamental analys (Jiao, Veiga & Walther, 2020; Wang, Xu & Sharma, 2021). Samtidigt visar andra
studier att traditionella nyhetsmedier och mer utvecklade informationsmiljoer inte nddvandigtvis
forstarker marknadsinstabilitet pa samma sétt. Detta innebér att investerarbeteende inte nédvéandigtvis
dominerar marknadsutfallen i alla 1&gen, men att dess betydelse dkar nar marknaden blir mer kéinslig

for sentiment, uppmérksamhet och samordnade reaktioner.
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Utifran detta bor forskningsfrdgan inte besvaras med ett enkelt konstaterande om att
investerarbeteende paverkar volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Den samlade bilden &r mer
nyanserad. Tidigare forskning beskriver investerares beteende som en betydelsefull forklaringsfaktor,
men inte som en ensam eller mekanisk orsak. Investerarbeteende kan bidra till att priser ror sig bort
fran fundamentala vérden, men hur stark effekten blir beror pa vilka investerare som dominerar
handeln, hur information sprids, om marknaden priglas av osidkerhet och om det finns aktdrer som
kan korrigera felprissittningar genom arbitrage. Detta innebér att beteendefinansiella teorier framfor

allt fungerar som kompletterande forklaringar till traditionella finansiella modeller.

Utifrén den samlade analysen framtrader dérfor en bild dér tidigare forskning anvander
beteendefinansiella perspektiv som kompletterande forklaringar till volatilitet och kortsiktiga
prisavvikelser pa aktiemarknaden. Det innebdr att tidigare forskning sammantaget beskriver
sambandet mellan investerares beteende och marknadsutfall som tydligt, men ocksa som komplext,
varierande och beroende av flera samverkande forhallanden. Just denna kombination av tydlighet och

komplexitet dr central for att forsta studiens resultat i relation till forskningsfragan.
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5. Diskussion

5.1 Diskussion av studiens huvudsakliga resultat i relation till syfte och

fragestillning

Syftet med studien var att analysera hur tidigare forskning inom beteendefinans beskriver sambandet
mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser pé aktiemarknaden. Utifran det
analyserade materialet framtréder ett tydligt Gvergripande monster. Tidigare forskning tillskriver
investerarbeteende en betydande roll i forklaringen av marknadens kortsiktiga rorelser. Detta framstar
som sérskilt tydligt i perioder som préglas av hog osdkerhet, intensiv informationsspridning eller
situationer dar ménga investerare reagerar parallellt med liknande signaler. I sddana sammanhang
paverkas aktiepriser inte enbart av ny fundamental information, utan dven av hur informationen
tolkas, virderas och omsitts i investeringsbeslut. Akin och Akin (2026) kopplar exempelvis
psykologiska faktorer som optimism, riskuppfattning och flockbeteende till férdndringar i volatiliteten
pa den amerikanska aktiemarknaden, medan Wang, Xu och Sharma (2021) belyser hur

investeraruppmairksamhet under Covid-19-pandemin hade ett tydligt samband med 6kad volatilitet.

Samtidigt ger resultaten inte stod for en alltfor forenklad forstaelse av relationen mellan
investerarbeteende och marknadsutfall. Aven om en stor del av forskningen lyfter fram
beteendefinansiella mekanismer som betydelsefulla, framgar det att deras genomslag &r olika. Han et
al. (2022) framhaller att sentimentets betydelse for mispricing fordndras 6ver tid, medan Guidolin och

Ricei (2020) visar att sentimentets effekter behover forstas i relation till arbitragerisk.

De tre centrala teorierna i studien bidrar ddrmed med olika forklaringar till hur investerarbeteende kan
kopplas till marknadsutfall. I relation till studiens fragestéllning kan resultaten darfor forstés pé tva
nivaer. Pa en forsta niva har tidigare forskning tydliggjort att investerarbeteende aterkommande
kopplas till marknadsutfall som volatilitet, felprisséttning, trdg prisanpassning och overreaktioner. Pa
en andra niva framfor forskningen att dessa samband ofta &r beroende av kontextuella villkor, som
graden av arbitragebegrinsningar, informationsasymmetrier, retail-aktivitet och marknadsstress. Det
innebér att studiens resultat inte bara ger stod for att sambandet existerar, utan ocksa for att det bor
forstas som komplext och situationsberoende. Just detta gor en samlad analys viktig, eftersom

enskilda studier 14tt kan ge en alltfor forenklad bild av forskningsfiltet.
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En viktig diskussionspunkt dr darfor att studiens resultat inte bor tolkas som att traditionella
finansiella teorier saknar relevans. Den effektiva marknadshypotesen utgor fortfarande en viktig
utgangspunkt for att forsta hur priser forvéntas reflektera tillgéinglig information pé en vilfungerande
marknad. Daremot visar de analyserade studierna att marknadens prisbildning i vissa situationer kan
paverkas av faktorer som ligger utanfor strikt rationell informationsbearbetning. Beteendefinans
fungerar ddrmed som ett kompletterande perspektiv, eftersom det kan forklara varfor priser ibland ror
sig kraftigare, korrigeras langsammare eller avviker mer frén fundamentala virden én vad traditionella

modeller forutsitter.

Det huvudsakliga resultatet i studien dr darfor inte att investerarbeteende alltid leder till volatilitet
eller kortsiktiga prisavvikelser. Tidigare forskning beskriver i stéllet investerarbeteende som en
betydelsefull, men samtidigt villkorad, forklaringsfaktor. Overconfidence, herd behavior och prospect
theory belyser olika sétt pa vilka investerare kan paverka marknaden. Deras genomslag beror dock pa
den marknadsmiljo dir beteendet uppstar. Sambandet mellan investerarbeteende och marknadsutfall

bor darfor forstas som ett samspel mellan flera faktorer.

Studien besvarar slutligen forskningsfrdgan genom att visa hur tidigare forskning beskriver sambandet
mellan investerares beteende, volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser som tydligt men komplext.
Investerarbeteende kan bidra till att forstirka prisrorelser, skapa felprisséttningar och fordréja
prisjusteringar, men sambandet &r inte mekaniskt. Det ér snarare beroende av nér beteendet uppstar,
vilka investerare som agerar, vilken information som finns tillgénglig och hur marknaden kan
korrigera eventuella avvikelser. Studiens huvudsakliga resultat dr dérfor att beteendefinansiella teorier
ger en viktig och nyanserad forstielse for aktiemarknadens kortsiktiga rorelser. Sérskilt nér de

anvinds tillsammans, snarare 4n som separata och isolerade forklaringar.

5.2 Teoretiska implikationer

Studiens resultat har flera teoretiska implikationer. En implikation &r att de beteendefinansiella teorier
som anvénts i studien framstar som kompletterande perspektiv pd samma overgripande fenomen.
Tillsammans bidrar teorierna en forklaring till marknadens kortsiktiga dynamik som inte bor forstas
genom en enda mekanism. En annan teoretisk implikation dr hur grainsen mellan rationellt och
irrationellt beteende framstar som mindre tydlig 4n vad som ibland antas i litteraturen. Flera av de
nyanserande studierna i materialet framfor att beteenden som ofta tolkas som irrationella i vissa fall
ocksa kan forstas som rationella reaktioner pa informationsasymmetrier, osékerhet eller

marknadsstruktur. Dorn och Strobl (2023) visar exempelvis att dispositionseffekten i vissa
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sammanhang kan uppsta som en rationell respons pé fordndrade informationsférhallanden. Kremer
och Nautz (2013) skriver ocksé att institutionell herding ofta kan vara oavsiktlig och kopplad till
liknande riskmodeller snarare &n till blind imitation. Detta innebér att den teoretiska diskussionen inte
enbart bor handla om huruvida investerare ar rationella eller irrationella, utan ocksa om under vilka
villkor olika beteenden uppstér och hur de paverkar prisbildningen. Samma marknadsutfall kan uppsta
genom flera olika mekanismer. Hog handelsaktivitet kan exempelvis bero pa overconfidence, men
ocksa pé privat information eller faktisk handelsférmaga. Samordnade handelsmonster kan bero pa
flockbeteende, men ocksa pa gemensam information eller liknande riskmodeller. Dispositionseffekten
kan forklaras genom prospect theory, men kan i vissa situationer ocksé forstds genom
informationsasymmetrier. Teoretiskt innebér detta att beteendefinansiella modeller, behdver anvéndas

kontextuellt.

Det teoretiska ramverket blir mer robust genom att flera beteendefinansiella teorier kombineras i
analysen. En studie som enbart utgér fran en teori riskerar att ge en alltfér sndv bild av de mekanismer
som péverkar aktiemarknadens kortsiktiga prisbildning. Tillsammans mdjliggér dessa teorier en
bredare och mer analytiskt hallbar forstielse av hur investerarbeteende kan paverka volatilitet och
kortsiktiga prisavvikelser. Aktiemarknadens kortsiktiga prisbildning bor dérfor forstas som ett resultat

av flera samverkande beteendemekanismer, snarare 4n som en effekt av en enskild forklaringsmodell.

Sammanfattningsvis visar studiens teoretiska implikationer att beteendefinans fungerar som ett viktigt
komplement till traditionell finansiell teori. EMH bidrar med en grundldggande forstéelse for hur
priser bor spegla information pa en effektiv marknad, medan beteendefinansiella teorier bidrar till att

forklara varfor denna idealbild inte alltid uppfylls i praktiken.

5.3 Metoddiskussion och studiens begransningar

En tydlig styrka i studien &r att den systematiska litteraturstudien har gjort det mdjligt att analysera ett
brett och komplext forskningsfélt pé ett strukturerat sitt. Genom att inkludera 38 vetenskapliga
artiklar 1 resultatet har det varit mdjligt att identifiera dterkommande monster, men ocksa att
synliggdra motsdgelser, variationer och alternativa tolkningar. Detta &r sirskilt viktigt i ett
forskningsomrade dir enstaka artiklar 14tt kan ge intrycket av att forskningsldget ir mer enhetligt 4n
det faktiskt 4r. Metoden har darfor varit vl 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 dr att urvalet har utgatt fran tydliga sokstrangar, teman och
urvalskriterier. Genom att strukturera sékningarna utifran behavioral finance, overconfidence, herd
behavior och prospect theory har studien kunnat fanga bade bredare beteendefinansiella perspektiv

och mer specifika teoribaserade forklaringar. Detta har bidragit till att analysen inte enbart bygger pa
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en enskild teori, utan pé flera kompletterande perspektiv. Samtidigt har det gjort materialet mer

hanterbart och tydligare kopplat till studiens teoretiska ramverk.

Samtidigt finns flera begransningar som bor uppmérksammas. En forsta begransning ér att studien
endast har anvént S6derScholar som sdkportal. Detta har gjort sokprocessen mer konsekvent och
mdjlig att redovisa pa ett tydligt sitt. Men det innebér ocksa att relevanta artiklar som inte fangades
upp genom SdderScholar, eller som inte synliggjordes genom de valda sokstrangarna, kan ha missats.
Valet av en sokportal innebar darfor att studien inte kan gora ansprak pa att tdcka hela

forskningsfiltet.

For det andra granskades inte samtliga traffar i varje sokning. S6kningarna genererade ett stort antal
traffar och granskades genom ett avgransat antal av de hogst relevanssorterade traffarna inom
respektive tema. Detta gjorde urvalsprocessen genomforbar inom ramen for en kandidatuppsats, men
innebdr samtidigt att relevanta artiklar ldngre ned i triafflistorna kan ha forbisetts. Denna avgransning
ar viktig att beakta, eftersom en fullstindig granskning av samtliga triffar hade kunnat leda till ett

bredare eller delvis annorlunda analysmaterial.

De inkluderade studierna skiljer sig &t vad giller metod, marknad, tidsperiod, datamaterial och hur
centrala begrepp definieras. Vissa studier undersoker volatilitet direkt, medan andra fokuserar pa
exempelvis felprissdttning, momentum, likviditet, handelsvolym eller systemrisk. P4 liknande sitt
operationaliseras herd behavior pé olika sétt, dir vissa studier utgar fran avkastningsdispersion medan
andra anvénder sentimentmatt, panelansatser eller andra analytiska modeller. Detta innebér att
resultaten inte alltid dr direkt jamforbara, 4ven nir studierna behandlar nirliggande fenomen.
Slutsatserna bor darfor frimst forstds som analytiska tolkningar av ett brett forskningsfilt, snarare &n
som exakta jamforelser mellan helt likvérdiga observationer. Studien bygger dessutom pa redan
publicerad forskning. Analysen blir darfor beroende av hur tidigare forskare har operationaliserat sina
variabler, genomfort sina urval och avgrinsat sina marknader. Uppsatsen undersoker ddrmed inte
investerarbeteende direkt, utan analyserar hur detta beteende beskrivs i tidigare forskning. Resultaten
ar som en syntes av det befintliga forskningslédget, inte som en egen empirisk provning av kausala
samband. Detta 4r metodologiskt rimligt i relation till studiens syfte. Samtidigt innebér det att
slutsatserna péverkas av kvaliteten, inriktningen och avgrinsningarna i det underliggande

forskningsmaterialet.

Det finns dven ett inslag av subjektivitet i urvals- och analysprocessen. Studien har anvént tydliga
inklusions- och exklusionskriterier. Ddremot krivdes det 4ndd bedomningar av vilka artiklar som hade
tillrackligt stark koppling till studiens syfte, forskningsfraga och analysmodell. P4 samma sétt har den

kvalitativa innehallsanalysen inneburit att artiklarnas resultat har tolkats, kategoriserats och jamforts.
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Analysen rymmer diarmed ett visst matt av forskarbedomningar. For att minska paverkan av detta har
urvalet genomforts stegvis genom titelgranskning, abstraktgranskning och fulltextgranskning. Dartill

har bade bekriftande och mer nyanserande resultat inkluderats i analysen.

En ytterligare begransning &r risken for publiceringsbias och urvalseffekter. I vissa fall har studier
med tydliga eller statistiskt signifikanta samband mellan investerarbeteende och marknadsutfall storre
sannolikhet att publiceras. Studier med svaga eller blandade resultat riskerar dé att f& mindre
genomslag. For att minska risken for ett ensidigt resultat har 4ven nyanserande och motstridiga studier
integrerats i analysen. Exempelvis studier som visar anti-herding, rationella tolkningar av
dispositionseffekten och situationer dér hog handelsaktivitet inte enbart kan forklaras av

overconfidence. Trots detta kan risken for publiceringsbias inte helt elimineras.

Slutligen bor det noteras att det finns studier som &r knutna till sirskilda perioder, marknader eller
krissituationer. Detta har varit relevant eftersom studien undersoker volatilitet och kortsiktiga
prisavvikelser, vilka ofta blir sarskilt synliga under osékra marknadsférhallanden. Samtidigt kan inte
resultatet generaliseras till alla marknadsldgen. Samband som framtréder tydligt under perioder av hog
osidkerhet eller omfattande informationsspridning behdver inte vara lika framtrddande niar marknaden
priglas av storre stabilitet. Trots dessa begransningar framstr metoden som ldmplig i relation till
studiens syfte. Den systematiska litteraturstudien har gjort det mojligt att skapa en bred, transparent
och nyanserad analys. Studiens resultat bor darfor forstds som en sammanstéllning och tolkning av ett
avgransat forskningsmaterial, snarare 4n som en heltickande kartldggning av hela forskningsfiltet

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 pa aktiemarknaden.
Utifran den systematiska genomgangen av tidigare forskning framgér det att investerarbeteende utgor
en viktig del av forklaringen till varfor aktiemarknaden i vissa situationer uppvisar storre prisrorelser,
trogare prisanpassning eller tydligare avvikelser frdn fundamentala viarden. Den samlade litteraturen
visar dirmed att marknadsutfall inte enbart formas av ny information om foretags fundamenta, utan
ocksa av hur investerare uppfattar, tolkar och reagerar pa information under olika

marknadsforhallanden.

En central slutsats ér att tidigare forskning 1 hdg grad stodjer att beteendefinansiella mekanismer har
betydelse for aktiemarknadens kortsiktiga dynamik. Overconfidence framstér som viktig eftersom
investerares Overtro pa den egna informationsférmagan kan bidra till 6kad handelsaktivitet, stdrre
risktagande och prisrorelser som senare korrigeras. Herd behavior framstar som betydelsefullt
eftersom investerare i vissa situationer tenderar att paverkas av andras agerande, vilket kan forstarka
kollektiva rorelser pa marknaden. Prospect theory bidrar i sin tur till forstéelsen av hur investerare
reagerar asymmetriskt pd vinster och forluster, vilket kan péverka béade risktagande, dispositionseffekt

och prisanpassning.

Samtidigt visar studien att sambandet mellan investerares beteende och marknadsutfall inte &r helt
entydigt. Forskningsbilden &r dock inte helt enhetlig, eftersom resultaten paverkas av vilken marknad
som undersoks, vilken period studien avser och vilka investerare som star i fokus. I vissa
sammanhang framstar de beteendefinansiella sambanden som starka och tydliga. Detta giller sirskilt
under perioder som priglas av hog osdkerhet, intensiv informationsspridning eller 6kad aktivitet fran
privata investerare. I andra sammanhang framtrader samma fenomen som mer begrénsade eller mer
tidsberoende. Forskningen antyder dessutom att de delvis kan forstds utifran rationella forklaringar,
sédsom informationsasymmetrier, liknande riskmodeller eller andra marknadsstrukturella forhallanden.

Studiens slutsats dr dérfor inte att investerarbeteende alltid och 6verallt dominerar prisbildningen.

En annan viktig slutsats &r att tidigare forskning beskriver aktiemarknaden som mer komplex &n vad
en strikt rationell modell ensam kan fanga. Resultaten i denna uppsats pekar mot att marknaden i
ménga fall préglas av ett samspel mellan rationella och beteendeméssiga krafter. Det betyder att
traditionella finansiella teorier, som den effektiva marknadshypotesen, fortfarande 4r relevanta som

referensramar for hur marknaden forvéntas fungera under rationella férhéllanden. Eftersom denna
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studie inte provar den effektiva marknadshypotesen empiriskt bor slutsatsen inte forstis som ett
stdllningstagande om traditionell finansiell teori i stort. Resultaten antyder i stéllet att tidigare
forskning anvénder beteendefinansiella perspektiv som kompletterande forklaringar. Dessa perspektiv
bidrar till att forsta varfor volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser kan uppsta under vissa

marknadsforhallanden.

6.2 Studiens teoretiska bidrag

Studiens frimsta bidrag dr att den sammanstéller 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 sammanlénkade delar
av aktiemarknadens kortsiktiga prisdynamik. Dérmed bidrar studien till en mer samlad forstaelse av

hur tidigare forskning beskriver sambandet, i stillet for att behandla varje teori separat.

Ett viktigt bidrag &r &ven att studien inte enbart lyfter fram forskning som stodjer beteendefinansiella
forklaringar, utan ocksé inkluderar nyanserade och delvis motstridiga resultat. Analysen visar dirmed
att beteendefinansiella effekter ofta ar betydelsefulla, men att de inte ser likadana ut i alla
sammanhang. Detta bidrar till en mer nyanserad forstaelse av omradet, ddr sambandet mellan
investerarbeteende och marknadsutfall forstds som beroende av exempelvis marknadskontext,

investerartyp, informationsmiljo och grad av osékerhet.

Studien bidrar dessutom genom att tydliggora relationen mellan beteendefinans och traditionell
finansiell teori. I stillet for att stélla dessa perspektiv helt mot varandra visar uppsatsen att de kan
forstds som kompletterande. Den effektiva marknadshypotesen fungerar fortsatt som en viktig
teoretisk utgangspunkt for hur prisbildning forvéntas fungera under rationella forhéllanden.
Beteendefinansiella teorier bidrar till att forklara varfor marknaden i praktiken ibland avviker fran
dessa antaganden. P4 sé sitt bidrar studien till en mer integrerad forstaelse av aktiemarknadens

funktion, dér bade rationella och beteendeméssiga forklaringar ges analytiskt utrymme.

Studiens teoretiska bidrag ligger inte i att formulera en ny teori. Bidraget ligger i att sammanstilla,
jamfora och nyansera hur etablerade beteendefinansiella teorier anvinds i tidigare forskning. Fokus
ligger pa hur dessa teorier anvénds for att forsta volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser. Genom
denna syntes blir det tydligt att investerarbeteende bor forstas som en viktig, men samtidigt

kontextberoende del av aktiemarknadens prisbildning.
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6.3 Forslag till vidare forskning

Forskningen om investerarbeteende och marknadsutfall &r omfattande. Samtidigt finns det fortfarande
flera omrdden som behover undersokas vidare. Ett viktigt omrade for framtida forskning ar hur
beteendefinansiella effekter skiljer sig mellan olika typer av marknader. Flera av de studier som
analyserats i denna uppsats antyder att marknadsstruktur, institutionell utvecklingsgrad,
investerarsammanséttning och mdjligheterna till arbitrage paverkar hur starka effekterna av
overconfidence, herd behavior och prospect theory blir. Det vore darfor vardefullt med fler
jdmforande studier mellan utvecklade och framvéxande marknader. Om samma teorier och liknande
métt anvénds blir det léttare att analysera under vilka forhéllanden investerarbeteende far storst

genomslag i prisbildningen.

Ett annat omrade géller den forédndrade informationsmiljo som préglar dagens finansiella marknader.
Flera av de artiklar som ingar i studien papekar att sociala medier och digitala handelsplattformar
spelar en allt storre roll for hur investerare agerar och hur prisrorelser forstirks. Samtidigt &r detta ett
omréde dér forskningen fortfarande &r under utveckling. Framtida studier skulle darfor kunna
analysera hur informationsspridning via sociala medier paverkar volatilitet och kortsiktiga
prisavvikelser i olika typer av marknadsldgen. En sddan inriktning skulle kunna bidra till en djupare
forstaelse av om dagens informationsmiljo fordndrar de beteendefinansiella mekanismernas styrka,

hastighet eller varaktighet.

Ett ytterligare forskningsomrade ar relationen mellan rationella och beteendemaissiga forklaringar.
Denna uppsats har visat att vissa beteenden, som dispositionseftekt eller flockbeteende i vissa studier
tolkas som uttryck for psykologiska bias. Andra studier visar att liknande mdnster ocksé kan forstas
som rationella reaktioner pa informationsasymmetrier, osikerhet eller gemensamma riskmodeller. Det
finns dérfor ett tydligt behov av vidare forskning som mer systematiskt jaimfor dessa
forklaringsmodeller. Sddan forskning skulle kunna bidra till att tydligare visa nir ett
marknadsbeteende bor forstas som irrationellt, rationellt eller som en kombination av bada. Detta

skulle ocksa stirka kopplingen mellan beteendefinans och mer traditionell finansiell teori.

Vidare vore det vérdefullt att i storre utstrackning studera hur flera beteendefinansiella mekanismer
samverkar samtidigt. | mycket av den tidigare forskningen analyseras overconfidence, herd behavior
och prospect theory var for sig. Ett sddant uppldgg &r analytiskt tydligt, men riskerar samtidigt att
forenkla den verklighet som investerare faktiskt verkar i. I praktiken &r det sannolikt att investerare
samtidigt paverkas av flera mekanismer, exempelvis 6vertro pd den egna beddmningsférmagan,

kénslighet for andras beteende och asymmetriska reaktioner pa vinster och forluster. Framtida
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forskning kan darfor utveckla modeller som béttre fingar hur dessa mekanismer samverkar. Det kan
ge en mer realistisk och fordjupad forstéelse av hur volatilitet och kortsiktiga prisavvikelser uppstér pa

aktiemarknaden.

Slutligen finns det skil att efterfraga mer forskning som f6ljer beteendefinansiella effekter 6ver tid,
snarare dn att enbart analysera dem i enskilda perioder. Flera av de studier som ingér i denna uppsats
visar att effekterna av beteendefinansiell forskning ofta ar tidsvarierande. Detta tyder pa att
beteendefinansiella samband inte dr fasta, utan fordndras dver tid. Deras betydelse paverkas av hur
marknader, institutioner och investerarbeteenden utvecklas. Framtida studier kan dérfor bidra till en
djupare forstaelse av hur dessa effekter fordndras och under vilka forhéllanden de forstirks eller
forsvagas. En sadan kunskap ar relevant bade for den akademiska forskningen och for forstaelsen av

moderna aktiemarknader.
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