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Sammanfattning

Den beteendebaserade finansiella teorin framfor vikten av att underséka ménniskan i dess
helhet. Detta ar nagot som de klassiska finansiella teorierna ignorerar da de anser att
manniskor handlar fullstandigt rationellt. Da investerare pa aktiemarknaden influeras av dess
tidigare erfarenheter samt information &r det av vikt att undersoka och forsta hur individen
agerar pa aktiemarknaden infor investeringsbeslut. For att kunna besvara denna fraga har en
webbaserad enkatundersékning anvénts dar urvalet bestar av medlemmar fran Sveriges
Aktiesparares riksforbund.

De resultat som framkommit ur undersokningen tyder pa att majoriteten av respondenterna pa
den svenska aktiemarknaden aktivt undviker att forsatta sig i risksituationer dar de star infor
en forlust eller mojligheten att angra ett beslut de fattat. De lagger ner mycket tid pa
informationssokning vilket tyder pa att de vill fatta valinformerade beslut. Dessa beslut
grundas framst pa information fran nyheter, foretags arsredovisningar samt trender i
aktiepriset. Undersokningen visar dven att dessa tre anvands i storsta grad tillsammans vilket
tyder pa att respondenterna inte baserar sina val pa endast en informationskalla. Att
aktiesparare pa den svenska aktiemarknaden dven investerar mindre da det uppstar oro pa
marknaden tyder pa att investerare undviker risk. Detta visas dven da respondenterna valjer
att avvakta och halla sig till de investeringsbeslut de redan fattat an att folja flocken da de
enbart har en informationskalla att ga efter.
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Abstract

Behavioral finance enhances the importance to see the human as an entity. This is something
that the classical financial theories ignore because they view the human as a rational being.
But because the investors on the equity market get influence from their previous experience
and information it is of importance to understand how the individuals act on the stock market
before investment decisions. To answer that question a web-based questionnaire has been
made where the sample consists of members from the Sveriges Aktiesparares riksfoérbund.

The results from this study indicate that the majority of the sample on the Swedish equity
market actively avoids risky situations where they can lose or regret a decision they have
made. They spend much time on gathering information which implies that investors want to
make informed decisions. These decisions are mostly based on media, financial statements
and share price trends. The study also shows that these three are mostly used together which
infer that the respondents do not use only one information source before making an
investment decision. The study also displays that stock investors on the Swedish equity
market invest much less when there are fluctuations in the market to avoid risk. This also
shows when respondents choose to bide and keep the investment decisions he already made
instead of following the flock.
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1 INTRODUKTION

Foljande kapitel kommer att ge lasaren en tydligare bild kring problemet och dess bakgrund,
men &ven undersokningsfragor, syfte och avgransningar kommer behandlas.

1.1 Bakgrund

Innan 1950 talet s& fanns det inte manga teorier rérande marknadens effektivitet, det var forst
nér Eugene Francis Fama 1970 bidrog med teorin om den effektiva marknadshypotesen som
kunskapen kring kapitalmarknaden kunde utvecklas. Den beskriver hur priset pa en tillgang
alltid reflekterar all tillganglig information pa marknaden (Hamberg, 2004, s. 154). Det
innebar att nar det tillkommer ny information sprids denna snabbt och reflekteras i tillgangens
pris utan fordréjning (Burton, 2003, s. 60).

For att den effektiva marknadshypotesen ska halla sa maste priset for att fa informationen och
transaktionskostnaderna vara noll. Eftersom det &r uppenbart att det uppkommer kostnader for
information och transaktionskostnader sa ar den ursprungliga hypotesen felaktig. En svagare
och mer realistisk form av den effektiva marknadshypotesen foreslar istéllet att kostnaden for
att agera pé sin privata information® inte far dverstiga priset pa tillgdngen. Att anvanda den
ursprungliga hypotesen kan gora problemet mindre komplext och mer lattoverskadligt men
det sager inte mycket om hur individen agerar pa aktiemarknaden (Fama, 1991, s. 1575).

En av grundstenarna i den effektiva marknadshypotesen ar den rationella manniskan som
anvands for att férenkla och gora informationsbearbetningen mindre komplex. Den fangar
dock inte hela sanningen da den utesluter individen med dess emotionella bagage saval som
dess personliga drag. Kéanslor som radsla, girighet och paverkningar av andra individers
kanslor har en formaga att utgora en stor del av investerares beslutsfattande och leda bort dem
fran det mest logiska valet. Denna insikt var startpunkten pa beteendebaserad finansiell teori
da den satte fokus pa den verkliga individen som helhet (Azzopardi, 2010, s. 7).

Med det sagt sa forsoker inte den beteendebaserade finansiella teorin falsifiera den effektiva
marknadshypotesen utan forsoker forstarka teorierna genom att byta ut den rationella
manniskan mot en mer begransat rationell individ som pa ett battre satt kan representera
verkligheten (Azzopardi, 2010, s. 7).

Utover kriteriet att manniskan skall agera rationellt sa har den effektiva marknadshypotesen
tre andra Kriterier for att kunna uppratthalla marknadseffektiviteten. Den forsta syftar till att
en stor del av informationen pa marknaden maste na sa manga investerare som mojligt
samtidigt. Om detta inte uppfylls s& kommer investerare vilja ta del av informationen fore alla
andra pa marknaden. Det andra kriteriet &r att alla investerare som informationen nar maste ha
kunskap om hur de skall hantera och bearbeta, detta betyder att alla investerare pa marknaden
maste vara likvardigt utbildade och rutinerade beslutsfattare om marknadseffektiviteten skall
halla. Det tredje och sista kriteriet implicerar att en investering inte ska kosta varken tid eller
pengar for beslutsfattaren. Om vissa segment pa marknaden far tillgang till mer tillforlitlig
information, far information fore eller billigare an andra investerare sa minskar effektiviteten
pa marknaden (Hamberg, 2004, ss. 155-156).

! Privat information syftar i denna undersokning pa individens egna erfarenheter och tidigare information.
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Da den begransat rationella manniskan fors in i detta perspektiv sa fallerar de kriterier som
den effektiva marknadshypotesen satt upp (Hamberg, 2004, ss. 155-156). Sa lange
aktiemarknaden existerar sa kommer investerare till viss grad géra missbedémningar da de ar
langt ifran rationella. Detta skapar ojamnheter i aktiepriset och férutsagbara trender pa
aktiemarknaden. Marknadseffektiviteten kan inte uppna perfektion och om s var fallet sa
skulle det inte finnas nagon motivation for investerare pa marknaden att inforskaffa
information infor investeringsbeslut (Burton, 2003, s. 80).

1.2 Problembakgrund

Ett fenomen som alltid varit svart att forklara ar individers psykologiska beteende pa
marknaden. Detta &r ett &mne som ar valdigt diskuterat idag och som manga forsokt gora
mindre komplext, inte minst pa finansmarknaden. De flesta finansieringsteorierna bygger pa
att individen &r en rationell varelse som enbart fattar beslut utifran fullstandig information,
detta gor att ett flertal viktiga variabler inte beaktas i teoriernas resonemang vilket i sin tur
inte talar for den verkliga individen i samhallet.

Detta resonemang stods av Subrahmanyams (2007) analys av den litteratur som skrivits kring
amnet beteendebaserad finansiell teori de senaste tva decennierna. Han anser dock att mer
forskning borde goras kring vilka individer pa marknaden som later sina beslut influeras av
bias? och som i sin tur paverkar marknadens priser (Subrahmanyam, 2007, s. 24). Genom att
ga ifran det klassiska rationella synsattet och istéllet se individen som begréansat rationell med
ofullstandig information avviker individen fran ett fullstandigt optimalt beslut. Detta beror
enligt Tourani-Rad och Kirkby (2005) pa psykologiska bias som kommer fran individens
attityd och emotionella bagage. Deras studie undersokte &ven socialiserings bias dar de
granskade om det fanns nagon korrelation mellan individens informationssékning och dess
investeringsbeteende. De fann dock inget signifikant resultat mellan dessa men det visade sig
att de olika investerarna influerades av andra individers beslut (Tourani-Rad & Kirkby, 2005,
s. 298). Att lata sina beslut influeras av hur andra aktorer agerar i en ekonomisk situation
istallet for att folja sin privata information ar enligt Banerjee (1992) vad som definierar
flockbeteende (Banerjee A. V., 1992, s. 798). Detta &mne har undersokts genom ett flertal
olika metoder, Morone och Samanidou (2008) har i likhet med Banerjee anvant sig av att
berékna nyttan for de olika individerna (Morone & Samanidou, 2008) medan Cipriani och
Guarino (2009) genomforde ett experiment. Undersokningarna &r liknande i grunden men har
utvecklas med olika metoder (Cipriani & Guarino, 2009).

Trots att denna del utav beteendebaserad finansiell teori ar valdigt utforskad har den en nagot
ensidig bild. Da de flesta studier inom flockbeteende fokuserat pa att genomféra
undersokningen i en kontrollerad milj6, dar subjekten enbart kan ta del av den information
forskarna vill delge har intrycket fran den verkliga individen glomts bort. Genom att isolera
undersdkningen kan man sékerhetsstalla att subjekten inte utsétts for dvriga influenser men i
det verkliga livet ar detta en del av individens perception. Individernas perception baseras pa
dess tidigare kunskaper och varderingar, den referensram som anvands vid
informationsbearbetning och beslutsfattande. Da tidigare studier mestadels har fokuserat pa
vilka beslut individer fattar utifran homogena forutsattningar samt genom experimentella
studier har de till viss del forbisett vilken information individerna anvénder sig av i verkliga
livet for att fatta beslut. Detta ar en viktig del att undersoka for att fa en storre forstaelse for
hur individen agerar pa aktiemarknaden.

2 Med bias menas att individerna pd marknaden paverkas utav manskliga benagenheter sdsom kanslor vilket gér
att individen inte kan behandla och analysera informationen pa marknaden pa ett fullstindigt logiskt satt.
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1.3 Undersdkningsfragor
Hur agerar aktiesparare pa den svenska aktiemarknaden infor sina investeringsbeslut?

Lagger aktiesparare mycket tid pa informationsékning infor en investering?

Vilka informationskéllor anvander sig aktiesparare av vid sina investeringsbeslut?
Hur forandras aktiesparares beslutsfattande da det uppkommer oro pa marknaden?
Hur ser flockbeteendet ut pa den svenska aktiemarkanden?

1.4 Syfte

Syftet med denna undersokning ar att fa en bild av hur aktiesparare agerar pa den svenska
aktiemarknaden infor sina investeringsbeslut. Genom att understka vilken information
aktiesparare anvander som beslutsunderlag och hur de paverkas av andra aktiesparare pa
marknaden kan en storre forstaelse kring besluten uppsta.

1.5 Avgransningar

Eftersom syftet med denna undersokning &r att se hur aktiesparare agerar samt vilken
information de anvander i sitt beslutsfattande sa kommer undersokningen ej att behandla
varfor aktiesparare agerar pa ett specifikt satt, vilket dven forstarks da studien till storsta delen
har kvalitativa ansatser. Studien kommer inte att fokusera pa hur aktiesparare paverkas av
andra beslutsfattare utan kommer istéllet att koncentrera en del av undersékningen till att se
om det finns en antydan till flockbeteende i urvalet.

1.6 Disposition
Tabell 1:1 Disposition

Kapitel 1 Inledning

Kapitel 2 Metod

Kapitel 3 Teoretiskreferensram
Kapitel 4 Empiri

Kapitel 5 Analys

Kapitel 6 Slutsats

Kapitel 7 Kallforteckning
Kapitel 8 Bilaga

Kélla: Egen kélla



2 METOD

Metoden kommer redogora for de metodmassiga val som anvéants for att uppna studiens
syfte. Till en borjan kommer en mer generell dverblick éver studiens vagval ges som sedan
kommer foljas med en fortydligan pa undersokningens urval, enkétens uppbyggnad,
tillvagagangssatt samt metodkritik.

Beteendebaserad teori har med sina psykologiska aspekter infort en stor méngd
undersokningar som inriktar sig mot att forsta varfor individen handlar pa ett visst satt istallet
for att enbart fokusera pa nyttan. Detta visar sig i valet av metod for tidigare studier dér de
flesta genomfor experimentella undersékningar med syftet att fa stérre forstaelse for hur
individer fattar beslut. Denna undersékning kommer istéllet att genomféra en kvantitativ
undersokning med kvalitativa inslag som sedan kommer analyseras utifran en deduktiv ansats
(Johannessen & Tufte, 2002, s. 35). Dessa ansatser har valts da enkaten ar semikonstruerad
dar de flesta fragorna &r stangda men dar tva av svarsalternativen ger mojligheten att svara
med egna ord. Dessa har tagits med i undersokningen for att kunna fa en hogre tillforlitlighet
da det finns en risk att de dvriga svarsalternativen inte tacker alla mojliga utkomster (Korner
& Wahlgren, 2005, s. 16). Det ar dock viktigt att poangtera att de stangda fragorna i
undersokningen gor det mojligt att fa tydliga svar som det gar att dra konkreta slutsatser ifran.
Valet att anvanda en deduktiv ansats ar naturlig da undersokningen vill testa om empirin
kommer stdmma Overens med de teorier som behandlas i uppsatsen. (Johannessen & Tufte,
2002, ss. 35-36) Den urvalsgrupp vi kommer rikta denna undersékning mot ar aktiesparare pa
den svenska aktiemarknaden, det &r dock viktigt att dessa sparar eller har sparat i aktier inom
den narmaste tidsperioden for att fa sa korrekta svar som majligt. For att na ut till denna
urvalsgrupp kommer undersokningen skickas ut via Sveriges Aktiesparares riksforbunds vars
medlemsregister bestar av en mangd representativa individer. For att fa sa tillforlitlig data
som mojligt ar det viktigt att sa stor mangd respondenter som majligt kan representeras i
urvalsgruppen.

2.1 Urval

Urvalet for denna undersokning &r taget fran Sveriges Aktiesparares riksforbunds da deras
medlemmar &r individer som ar intresserade av handel med aktier. Da undersékningen gar ut
pa att granska hur aktiesparare agerar infor sina investeringsbeslut sa ar undersokningen
beroende av individer som handlar med aktier. Aktiespararna har idag 61624 medlemmar, av
dessa har vi fatt tagit del av ett slumpmassigt urval ur deras medlemsregister pa 844
medlemmar. Moéjligheten att arbeta med en sadan stor urvalsgrupp som alla ar en del utav
aktiemarknaden ar bra for undersékningens reliabilitet.

2.2 Enkatens Uppbyggnad

Tanken bakom enkaten &r att forsoka fa en bild 6ver svenska aktiesparares val genom att
undersoka vilken information aktiesparare anvander som beslutsunderlag och hur de paverkas
av andra aktiesparare pa marknaden. De fyra forsta fragorna i enkaten (se bilaga 8.1) syftar till
att samla in den basinformationen som &r grunden i respondenternas perceptionsférmaga for
att sékerhetsstalla att de tillhor var urvalsgrupp. Dessa foljs av tre fragor som har syftet att
samla upp vilken information respondenterna anvander som beslutsunderlag infor en
investering. Genom att studera utbildningsgrad samt hur aktiva de &r pa aktiemarknaden i
relation till hur de soker information ger en djupare forstaelse for hur respondenterna agerar
pa den svenska aktiemarknaden. De tva sista fragorna i undersékningen ar uppbyggda som
scenarion och amnar undersoka hur aktiesparare agerar utifran begransad information. Dessa
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ar uppbyggda utifran de experiment som gjorts i tidigare studier dar de testat om subjekten
deltar i flockbeteende. Genom att ge respondenten olika informationssignaler kan man genom
deras val folja om de véljer ett beslut som ar i enlighet med flockbeteende.

Vid konstruktionen av enkéaten begransades antalet fragor for att minska bortfallet av
respondenter i undersokningen. Fragorna som valts &r de som bést representerar de
undersokningsfragor som ska besvaras. For att minska risken for att snedvrida enkatens
resultat har tva Oppna svarsalternativ lagts till pa frdgorna “’vilken utbildning har du?” samt
vilka tendenser pd marknaden anvinder du ofta som underlag for dina investeringsbeslut?”.
For dessa fragor finns det manga individuella svar och for att fa en sa klar bild som majligt sa
okar det tillforlitligheten i undersokningen da respondenterna inte begransas. Det finns dock
alltid en risk att styra respondenternas svar vid stangda fragor vilket sjalvklart maste tas i
beaktning (Denscombe, 2011, ss. 226-227).

For att fa sa optimala och tillforlitliga svar som mojligt fran enkatundersokningen ar det
viktigt att ge tillrackligt med information angdende sjalva undersokningen och enkaten till
respondenterna. Den ska behandla allt fran en objektiv beskrivning av syftet till anonymitet
och enkatens uppbyggnad. Detta kommer anvandas som en presentation av undersokningen i
det mailutskick respondenterna tar del av (se bilaga 8.1).

2.3 Tillvagagangsatt

For att na den urvalsgrupp som undersokningen baseras pa kommer det webbaserade
enkatverktyget Enalyzer att anvandas. Denna tjanst ar ledande pa den skandinaviska
marknaden och anvands av en stor méngd respekterade svenska foretag som IKEA, Hoganés
och Carlsberg vilket gor att dess reliabilitet enligt min beddmning ar hdg. Foretaget sponsrar
aven studenter med gratis studentlicens vilket betyder att man som student far fri tillgang till
deras tjanst som for andra &r valdigt kostsam (Enalyzer, 2013).

Programet ar webbaserat och anvands direkt i webblasaren, utifran detta kan enkéaten sedan
utformas enligt den design som representerar undersokningen bast. Nar enkéten sedan ar
utformad sa fors urvalets kontaktuppgifter in i programmet och man kan lansera
undersdkningen. For att minska marginalen for fel och onddiga bortfall vid lanseringen
anvandes en utomstaende testgrupp som kontrollerade den tekniska delen utav
undersokningen. Vid lanseringen far urvalsgruppen ett mail med en kort kommentar angaende
undersokningen dar de kan valja att svara bade pa internet och via mobil. Dar har det dven
fortydligats att alla respondenter som valjer att delta i undersokningen ar anonyma. Efter att
undersokningen varit tillganglig for urvalet i tva veckor kommer en paminnelse skickas,
undersokningen stangs slutgiltigt en manad efter forsta lanseringen.

Nar lanseringen &r avslutat s kan man genom Enalyzer fa all radata redovisad via ett Excel
dokument men man kan dven studera den insamlade datan via deras webbaserade program.



2.4 Reliabilitet

Tillforlitligheten i denna uppsats har inte provats genom ett flertal matningar pa olika
urvalsgrupper, foljaktligen kan inte bias i resultatet uteslutas. Dock kommer resultatet att
analyseras och jamfora samstammighet med resultat fran undersokningar med liknande
undersokningsfragor. Ovrig bias fran undersokaren elimineras da enkatundersékningen
analyseras genom ett webbaserat enkatverktyg, da detta samlar in och méter informationen
som l&mnas via enkéten undviks méanskliga felmatningar.

Genom de 6ppna fragor som férekommer i enkéaten, kan viss bias uppsta da tolkningen av
dessa kan vara felaktiga. Dock sa kréaver de 6ppna fragorna i denna undersokning inga
valutvecklade svar, utan ar enbart till for att mojliggora ett ytterligare alternativ for
respondenten i det fall nagot alternativ missats. Det vill saga att mojligheten till bias utifran
tolkning av de 6ppna svarsalternativen ar véldigt liten.

2.5 Validitet

Giltigheten av undersokningen dr till stor del beroende av hur relevanta fragorna i enkaten ar
for den forskningsfraga som skall besvaras. De tre forsta fragorna i undersékningen som
behandlar kon, utbildning samt hur frekvent respondenten handlar med aktier ar framst till for
att fa en bild av respondenten. De tre variablerna valdes da de &r viktiga for undersokningens
giltighet, genusperspektivet ar viktigt da det paverkar investerares beteende likasa utbildning
och kunskap. Hur frekvent respondenterna handlar med aktier ar viktig for uppsatsens
giltighet da den separerar de respondenter som handlar respektive inte handlar med aktier,
darav hjalper det att 6ka undersokningens giltighet da bilden av urvalet blir tydligare. De
ovriga fragorna fokuserar pa att besvara den huvudsakliga undersokningsfragan med de
variabler som forskaren anser ar viktiga. Det vill saga hur stor vikt lagger investerare pa
informationssokning, vilka informationskallor anvéands infor beslutet, forandras aktiespararnas
beteende da det uppkommer oro pa marknaden samt finns det en tendens av flockbeteende pa
aktiemarkanden. Alla dessa variabler ger en bild av hur aktiesparare agerar pa
aktiemarkanden vilket dkar giltigheten i undersokningen, fragorna ar darut6ver inte beroende
av varandra vilket gor att resultatet inte blir lika svartolkat.

Det finns dock alltid en risk vid enkatundersokningar att respondenterna vid 6ppna fragor
tolkar dessa olika och darfor svarar pa olika saker eller att de vid prekonstruerade fragor styrs
av svarsalternativen. FOr att oka giltigheten i undersokningen har respondenten i néstan alla
fall haft mojlighet att vélja ett svarsalternativ som passar dess preferenser, i de évriga fallen
har ett Oppet svarsalternativ varit mojligt. Det finns sjalvklart en risk att de prekonstruerade
svarsakternativ som delgetts inte tillfredsstaller det som respondenten vill dela med sig av, det
vill sdga att alternativen inte varit tillrackligt djupgaende och specifika. Da tva av fragorna har
ett Oppet svarsalternativ sa 6kar detta giltigheten pa dessa da utelamnade svarsalternativ tas
upp genom de kommentarer som respondenterna lamnar.

En annan del som &r viktig for uppsatsens giltighet ar hur representativt urvalet &r av
populationen. Da valet att anvanda Sveriges Aktiesparares riksforbunds som ér en stor del
utav den svenska aktiemarkanden matchar var malgrupp val vilket i sin tur okar giltigheten
for denna undersokning.



2.6 Kallkritik

Det kan till en borjan vara vart att notera att ingen av de vetenskapliga artiklarna som anvénts
som en forlangning av uppsatsens teori har genomforts pa den svenska marknaden. Da
omradet kring investeringsbeslut och flockbeteende inte ar speciellt valdokumenterat i
Sverige har det varit svart att hitta relevanta artiklar, det sistndmna kan dock lattare hittas med
bas i andra lander. Det ar dven viktigt att notera det tidsspannet som kallorna I6per inom da
detta paverkar dess relevans. Da de vetenskapliga artiklarna i denna studie 16per inom ett
tidsintervall pa nio ar, dar den &ldsta kallan stods av en av de nyaste kan dessa ses som
representabla kallor for undersokningen.

Utover valet att anvanda vetenskapliga artiklar samt bocker som kélla i denna uppsats har
undersokningen grundats pa en webbaserad enkatundersokning. Valet att anvanda ett
frageformular var relevant da undersékningen behdévde na ut till en stor mangd respondenter
som representerar den valda malgruppen. Informationen som studien efterfragar ar darutver
kortfattad och opersonlig. Att istallet utforma sin undersékning efter ett experiment som gjorts
i manga av de tidigare studierna inom amnet skulle vara intressant, men da detta varken ryms
inom denna uppsatsen tidram eller budget ar det alternativet uteslutet. Det kan &ven vara
intressevackande att genomfora en studie utanfor de ramar som anvénts av manga sedan
tidigare.



3 TEORETISKREFERENSRAM

Detta kapitel beskriver de teorier som ligger till grund for var uppsats. Det borjar med att
beskriva den begransat rationella manniskan som sedan foljs utav irrationellt beteende,
informationsperspektivet samt flockbeteende med syftet att forsoka fortydliga de psykologiska
aspekterna bakom investeringsbeslut. Slutligen presenteras tidigare forskning i form av
vetenskapliga artiklar.

3.1 Beteendebaserad finansiell teori

3.1.1 Fréan den rationellaindividen till beteendebaserad finansiell teori:

Den rationella individen anses vara kalkylerande, logisk och apatisk med sjalvdistans. Han
agerar utifran perfekt information och kan darfor optimera nyttan for en transaktion. Den
rationella individen &r grunden till manga av de klassiska teorierna dar man antar att
manniskan &r helt rationell i sina ekonomiska beslut. Detta innebar att individen maste
behandla en stor médngd komplex information vilket ar valdigt tidskravande och skapar latt en
rundgang dar tidigare bearbetad data blir for gammal och maste goras om.

Den rationella individen utelamnar dock viktiga aspekter i manniskans beteende. Den tar inte
hansyn till individens kansloméassiga engagemang eller personlighet vid en transaktion utan
ser enbart varan som homogen. Individens kénslor ar en stor del av dess beslutsfattande och
den rationella individen inkluderar inte dessa, vilket medfor att de inte tar hansyn till alla
aspekter pa marknaden.

Denna viktiga aspekt har den beteendebaserade finansiella teorin inkluderat och studerar hur
individernas styrkor och svagheter paverkar deras beslut. De belyser hur den verkliga
manniskan agerar och reagerar och ser inte enbart till hur de borde vara. Individen ses har som
begransat rationell vilket betyder att de accepterar att méanniskan i grunden ar en rationellt
agerande varelse men att det finns begransningar for méangden komplex information hjérnan
kan bearbeta (Azzopardi, 2010, ss. 5-8).

3.1.2 Irrationellt beteende

Manniskan handlar inte alltid helt logiskt utan har till skillnad fran den rationella individen ett
irrationellt beteende, dér individen ibland handlar medvetet, omedvetet eller av vana. Dock
gillar manniskan att se sig sjalv som en rationellt handlande varelse som grundar sina beslut
pa logik och kan kontrollera sina kanslor. Detta ar dock inte fallet, vi agerar oftast
undermedvetet utan att inse att kanslorna tagit 6ver eller sa har individen en annan
uppfattning av omvarlden &n det som verkligen sker. Med det menas att individen inte kan
skilja pa den fakta som bearbetats och sina kanslor och far darfor ett resultat som ar
irrationellt. Man kan sdga att irrationellt beteende harstammar ur tva olika aspekter, heuristik
och bias (Azzopardi, 2010, s. 18).

3.1.2.1 Heuristik

Heuristik syftar till att individen forlitar sig pa grundprinciper eller tidigare erfarenheter for
sitt handlande. Detta underlattar for individen da den gor processen for att bearbeta
information mindre komplex (Azzopardi, 2010, s. 19 ). Genom att forlita sig pa heuristik sa
utsatts individen for felbeddmningar och bias (Shefrin, 2002, s. 2). Detta &r till stor del en
forklaring till manniskans irrationella beteende vilket latt leder till forluster (Azzopardi, 2010,
s. 52).



Tillgénglighets heuristik syftar till vilken information som &r snabbast tillgangligt for
individen. Majoriteten forlitar sig pa tidigare erfarenheter vid beslut och anvander da den
information som ar aktuellast och mest lattillganglig i minnet. Dock kan heuristik involvera
bias, det vill s&ga att informationen kan misstolkas eller vara missvisande. Den information
som individen tar del av kan visa en ensidig bild av verkligheten. Manga individer anvander
media som en ursprunglig kélla for sin information, om denna kalla &r subjektiv och inte
speglar all information pa marknaden sa far individen en missvisande bild utav verkligheten
(Shefrin, 2002, s. 2).

En annan heuristik som individer anvander for att forenkla informationsberarbetningen ar
representativitets-heuristik dar man klassificerar omgivningen i olika kategorier (Shefrin,
2002, s. 3). Det &r darfor Iatt for individer att forma en forhastad slutsats kring exempelvis en
investering som har likheter med en annan utan att ta hansyn till alla aspekter och examinera
all fakta. Investerare haller sedan fast vid dessa asikter trots att investeringarna vid en djupare
bedémning inte har samma forutsattningar. Detta gor att rykten pa marknaden har en tendens
att vara trogrorliga (Azzopardi, 2010, s. 75).

Imiterande-heuristik &r ett annat observerat beteende dar individer véljer att imitera andra
investerares val av information pa marknaden. Genom att imitera andras val kan individen
vara nojd med sitt beslut da han inte férlorar mer &n nagon annan (Hamberg, 2004, s. 12).
Dock okar detta beteendet da det uppstar oro och oséakerhet pa marknaden da beslutsfattare
inte kan lita pa den tillgangliga informationen (Hamberg, 2004, s. 126).

Heuristik-driven bias innebar alltsa att individer (Shefrin, 2002, ss. 2-3):

e Utvecklar grundprinciper (tumregler) medan de soker information.

e Forlitar sig pa denna heuristik for att kunna dra slutsatser/analysera den information
de har till férfogande.

e Ar kanslig fér missbedémningar da deras heuristik ar bristfallig.

e Genomfor missbedémningar i specifika situationer

3.1.2.2 Bias: kognitiva och emotionella

Ett bias &r en mansklig bendgenhet som gor att vi inte analyserar information om omvarlden
pa ett fullstandigt logiskt satt. Men det kan aven visa sig i individens uppfattningsformaga da
all information analyseras utifran vara tidigare kunskaper och erfarenheter. Investerare som
agerar genom bias har en selektiv uppfattningsférmaga och tar lattare till sig information som
stdimmer med dennes ursprungliga kunskaper (Azzopardi, 2010, s. 19). Det &r troligare att
investerare tar till sig information som stddjer deras tidigare utgangspunkt vilket kan leda till
ett felaktigt beslutstagande. Detta da informationsflodet utelamnar viktig information som ger
en felaktig bild av situationen.

Individens uppfattningsférmaga kan aven paverkas av efterklokhet dar ett tidigare handlande
kan ses som forutsagbart trots att det var valdigt komplext. Det &r darfor lattare for individen
att tolka tidigare handelser med en nypa efterklokhet. Att genomfora jamforelser med tidigare
handelser leder inte alltid till ett palitligt resultat da beslutet baseras pa tidigare erfarenheter
vilket kan vara missvisande. Detta kan appliceras pa en aktiedkning da individen omedelbart
antar att sannolikheten minskat och saljer sin aktie trots att det inte alltid &r fallet. Men da
individen av erfarenhet alltid sett trenden forst 6ka och sedan sjunka sa fattar den beslut efter
detta (Azzopardi, 2010, ss. 44-45).



Individen har alltid de farskaste intrycken mer tillgéangliga i minnet och de har darfor storre
influens i individens beslut, da vi baserar vara beslut pa tidigare livserfarenheter (Azzopardi,
2010, s. 54). Dessa intryck paverkar vara val men influeras dven av hur vi mar. Om vi kéanner
oss optimistiska sa dr sannolikheten storre att vi fortsétter satsa pengar efter en forlust an om
individen &ar pessimistisk vilket gor att han troligtvis inte kommer fortsatta (Azzopardi, 2010,
s. 53).

Status quo- och konservatism bias visar hur individer pA marknaden ar trogrorliga i dess
handlande, det tar tid for investerare att &ndra asikt efter att ny information tillkommit pa
marknaden. Detta gor att de haller kvar vid sina tidigare asikter och prognoser trots att det
finns ny information som stddjer ett annat val. Darfor ar det med motvilja investerare
bearbetar komplex information i samband med en emotionell lojalitet mot det som varit
(Azzopardi, 2010, ss. 74-75).

Overconfidence-bias framtrader da individer ar mer sjélvsakra i sina handlingar &n de borde
vara. Nar de samlat information och bildat en uppfattning av omvérlden undviker de
information som motséger denna uppfattning. Individer som anser sig ha mer information &n
andra individer pa marknaden har en formaga att bli mer sjalvsikra. Detta gor att de inte oroar
sig for att inte ha all tillganglig information eller att de missat ndgot da de anser att den
informationen de redan besitter ar battre (Hamberg, 2004, s. 126). Man ar mer sjalvsakra pa
finansmarknaden ar vad kvinnor &r. De anser att de innehar stérre kunskaper inom det
ekonomiska @mnet och har en tendens att uppfatta berém for en framgang som en forsakran
pa deras formaga att analysera och fatta beslut. Man spenderar aven mer tid pa
informationssokning och tar mer sallan hjélp av bérsmaklare, de handlar éven i storre
utstrackning med tron om hdgre och mer sannolika vinster an vad kvinnor gér. Att antingen
soka risk eller att undvika det ar psykologiskt vilket tyder pa att man borde handla med storre
forsiktighet medan kvinnor borde vara lite mer aggressiva (Azzopardi, 2010, s. 128).

Investerare pa marknaden forsoker undvika att fatta beslut som de senare kommer angra.
Detta betyder att om individen stalls infor risk och osakerhet blir han handlingslos da han ar
motvillig att i framtiden angra handlingar som utforts idag. Det betyder att individer hellre
haller sig kvar vid ett tidigare beslut eller handlar i egenskap av en grupp da individens eget
ansvar for en kommande forlust kdnns mindre an att riskera att gora ett samre val (Azzopardi,
2010, ss. 86-87). Detta haller sé lange individen kéanner sig nojd och trygg, om han inte ar
tillfredstalld med sin tillvaro &r han mer bendgen att inta risk for att forbattra sin tillvaro
(Azzopardi, 2010, s. 88).

3.1.3 Informationsperspektiv

Ett grundldggande antagande for marknadseffektivitet ar att priserna reflekteras i den
information som utges angdende aktien. Eftersom priset forandras i relation till utbud och
efterfragan pa aktien ar informationen som investeraren tar del av en bidragande faktor till
forandrad sentimentalitet for tillgangen (Forbes, 2009, s. 221). Om individerna pa marknaden
kanner sig trygga sa paverkas de inte av att en negativ nyhet sldpps i media medan en positiv
nyhet gor att marknaden gar battre. Detta for att individer som ar instéllda pa att inget
kommer handa pa marknaden inte satter varde pa den negativa informationen som framstalls
da den inte synkroniserar med dennes uppfattning om omvarlden. Men om individerna har en
instabil kansla sa reagerar marknaden snabbare pa daliga nyheter da de stédjer deras
uppfattning av marknaden medan en positiv nyhet inte har samma influens (Azzopardi, 2010,
s. 104).
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Olika investerare har olika prioriteringar och uppfattning om verkligheten och reagerar darfor
inte pa samma saker. Investerare som satsat sina pengar pa lang sikt paverkas inte av dagliga
fluktuationer pa marknaden utan berdrs endast av mer betydande variationer som ger en
inverkan pa lang sikt. Detta betyder att media som &r en av de variabler som ger storst
inverkan, paverkar marknadens olika komponenter i olika grad och pa olika satt. Vilken
paverkan detta har beror till stor del pa relevansen som den sldppta nyheten har pa
marknadens rérelser som investerarna bevakar (Azzopardi, 2010, s. 105).

Investerare maste fatta ett beslut angaende vilken slags information de vill tillhandahalla infor
sitt beslutsfattande. Vardet pa den information de samlar in beror till stor del pa andra
investerares handlande. Detta for att ny information ger investeraren mojlighet att uppdatera
det estimerade vardet pa tillgangen infor ett kop, den kan da anses vara underskattad eller
overskattad i relation till den nya informationen. Detta gor att en investerare enbart kan fa
tillgang till en arbitrage-maéjlighet om de kan genomféra en investering utan att direkt avsloja
sin privata information samtidigt som vardet pa tillgangen speglar vardet pa investerarens
privata information. En investerares arbitrage-mdjlighet kan forsvinna snabbt om fler
investerare tar del av samma information. Den nya informationen reflekteras endast i
marknadspriset nar ett flertal investerare baserar sitt beslut pa samma information. Vardet pa
information varierar dock pa marknaden beroende pa tillgangens utdelning och antalet
investerare som tar del av informationen (Brunnermeier, 2001, s. 28).

Detta kan ses i en av de mest kraftfulla heuristikerna, trenden. Manniskor observerar vad som
hénder och forutsatter att det kommer fortsatta handa i framtiden, en trend som har borjat har
en tendens att fortsatta (Azzopardi, 2010, s. 148).

3.1.4 Flockbeteende

Flockbeteendet ar inget nytt fenomen, det finns likheter bade pa varumarknaden och inom
teknologisk produktivitet. Den roda traden &r att varor och tillgangar endast ar attraktiva da
andra medmanniskor visar intresse for dem vilket gor att de 6kar i varde (Forbes, 2009, s.
221).

Individer vérderar andra individers omdomen hogt och féljer det oftast &ven fast det betyder
att individen gar emot sin egen uppfattning av verkligheten. Det beror pa att andra individer
kan ha nyare information och veta mer én oss. Denna informations effekt kommer ur att
individen observerar vad andra individer (troligen smartare &n han sjalv) gor innan han sjalv
fattar ett beslut (Forbes, 2009, s. 228). Detta gor att alla investerare har samma attityd
gentemot risk och stéalls mot samma slutbetalning for att fatta beslut. De skiljer sig enbart
genom vilken ordning individerna faller in i ledet och hur manga som fattat beslut innan dem
(Forbes, 2009, s. 229).

Det som utmarker sig for en flock individer &r att de har ett delat kdnslomé&ssigt engagemang,
en individ kanner och uttrycker samma kanslor som resten av individerna. Det &r lattare for en
individ att félja en grupp &n att handla efter egna beslut, detta sker oftast undermedvetet
(Azzopardi, 2010, ss. 104-107).

Flockbeteende &r associerat med att individer blint féljer andra manniskors beslut. Imitation ar
bara mojligt om individer ror sig i foljd (Forbes, 2009, s. 147). De individer som véljer att
folja foretradaren forsoker tyda vilken information denna har utifran dess handlande, om
dennes information &r tillrackligt lik deras privata information samt varderingar kan de utifran
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detta vélja att ignorera sin privata information for att félja flocken (Brunnermeie, 2001, s. 3).
Det ar viktigt att tilldgga att individerna enbart kan studera foretrddarens handlingar och inte
dess privata information (Brunnermeie, 2001, s. 4).

En eftertradare kommer forsoka avlasa de foregangna investerarnas information fran deras
agerande forutsatt att de baserade sina beslut pa sina privata signaler och att de har en
gemensam vardekomponent. Denna information kan vara sa stark att eftertradaren ignorerar
sin privata information eller inte ger den lika mycket vikt vid beslutet. Om en agent imiterar
sin foretradares beslut &ven fast hans privata information antyder att han ska agera annorlunda
anses det vara en informationskaskad (Brunnermeie, 2001, s. 3).

Flockbeteende kan ses i allt fran val av restaurang till val av investeringar, detta var nagot
som Banerjee (1992) beskrev tydligt i sin artikel A simple model of heard behaviour”. Han
bygger dar upp en modell som forklara hur flockbeteendet uppstar. Den forsta investerarens
beslut beror pa om denne har nagon privat information sedan tidigare eller inte. Om
investeraren har privat information s kommer han att félja den men om han inte har nagon sa
kommer han att vélja slumpmassigt. Den andra beslutsfattaren star infor ett liknande dilemma,
men har till skillnad fran foretradaren dven dennes beslut att ta hansyn till. Om den andra
beslutsfattaren inte har nagon privat information sa kommer han att vélja att imitera den forsta
beslutsfattarens val och investera i samma tillgang. Men om hon har egen privat information
som motséger det val som den forsta beslutsfattaren tagit sa har han ett problem. Detta
betyder att det ar lika stor chans att den forsta beslutsfattarens privata information ar ratt, i
detta dilemma &r investeraren likgiltig och valjer da alltid att folja sin egen privata
information. Den tredje beslutsfattaren gor det mest optimala beslutet om han féljer sina
foretradares beslut, om de valt att agera lika sa ignorerar han sin egen privata information.
Men om de tva foretradande investerarna valt olika beslut sa ar den tredje investeraren
likgiltig mellan dessa och foljer da sin privata information (Brunnermeie, 2001, s. 5).

3.2 Tidigare studier

Som tidigare namnt &r den effektiva marknadshypotesen baserad pa den rationella manniskan
och att investerare alltid anvéander all relevant information som finns tillganglig nér de formar
sina investeringsbeslut. Den beteendebaserade finansiella teorin antyder dock att
informationen inte har lika stor influens i investerarens beslutsfattande da de psykologiska
aspekterna hos individen paverkar utkomsten. Detta dr nagot som Maria José Roa Garcias
(2013) studie belyser da hon studerar hur individer uppfattar och behandlar information vid
investeringsbeslut. Den gemensamma slutsatsen utifran studien ar att det finns en stor méangd
psykologiska aspekter som styr hur individer pa den finansiella marknaden anvéander och
inforskaffar information. Tva av dessa aspekter & Overconfidence-bias och kognitiva-bias.
Utifran detta menar hon att de klassiska finansiella teorierna behover fornyas och utvecklas
med ett mer begrénsat rationellt inflytande (Garcia, 2013, ss. 308-309).

Tourani-Rad och Kirkby (2005) foljer i detta spar da hon har studerat hur aktiesparare i Nya
Zeeland soker information angaende en investering samt om det finns nadgot samband med
dess investeringsbeslut. Majoriteten av de 71 respondenter som deltog i undersékningen
delger att de soker information angaende sina investeringar aktivt, endast tva av dessa valjer
att vara passiv i sitt sokande. Resterande soker information regelbundet, veckovis och
dagligen. Understkningen visar &ven att de vanligaste kéllorna for informationssékning &r
tidningar, nyhetsbrev, arsredovisningar och fondkomissionarer, av dessa ar de tre senaste de
som ar mest avgorande for investerarens beslutsfattande. Bekantas asikter har i denna
undersokning ingen signifikant paverkan da endast 5 respondenter anvander det som
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beslutsunderlag (Tourani-Rad & Kirkby, 2005, s. 295). Tourani-Rad och Kirkby kunde trots
detta inte hitta nagot samband mellan hur frekvent investera soker investeringsrelaterad
information och investeringsbeslut (Tourani-Rad & Kirkby, 2005, s. 298).

Laurence Rook (2006) har undersokt flockbeteendets historiska utveckling och kom fram till
att ekonomer har fokuserat mer pa hur man kan dra nytta utav flockbeteendet istallet for att ga
in pd varfor individer pa marknaden valjer att ignorera sin privata information i forman for
andras. De kom fram till att majoriteten inte &r lika viktig for individen som att gruppen ar
enhallig med samma vérderingar, om detta ar fallet &r det troligare att individen kommer vélja
att folja gruppens val. De flesta studier som gjorts kring flockbeteende utgdrs utav en
experimentell grund dar de testar att ge de olika subjekten olika information och utifran detta
analysera hur de agerar (Rook, 2006, s. 75). En sadan studie ar skriven av Cipriani och
Guarino (2009) déar de studerar hur flockbeteendet ser ut bland finansanalytiker pa
marknaden. De har valt att dela upp experimentet i tva olika delar dar den forsta delen gar ut
pa att hela tiden valja ratt informationssignal. Vid en bla signal skulle de vélja att salja och vid
en vit signal skulle de kdpa. Denna undersokning visar dock att fa subjekt valjer att delta i
flockbeteendet. Del tva i experimentet &r baserat pa samma grund men de har tillfort
osakerhet pa marknaden vilket visar en storre uppfoljning utav flockbeteende men inte lika
mycket som i teorin (Cipriani & Guarino, 2009, s. 1).

Undersokningen i denna uppsats ér influerad av Banerjee’s studie (1992) som syftar till att
bevisa att hypotesen om flockbeteende stammer, att beslutsfattare ser till andra individers
beslut och ignorerar sin privata information. Morone och Samanidou (2008) har byggt vidare
pa denna studie med syftet att kunna forstarka hans resultat. Undersokningen understryker att
sa fort de tva forsta individerna véljer samma beslut sa valjer alla foljande individer samma
beslut trots att de har motsagande privat information. Detta sker for att de tror att individerna
innan har ytterligare information som de inte haft tillgang till. For att forstarka denna studie
har Morone och Samanidou utvecklat ett av antagandena som Banerjee anvant sig utav vilket
tillforde ytterligare valmaojligheter for subjektet. Det ursprungliga resultatet att flockbeteendet
ar ett faktum &r oférandrat, dock har denna forandring i undersékningen gjort resultatet mer
varaktigt (Morone & Samanidou, 2008).

Banerjee och Fudenberg (2004) gor ytterligare ett tillagg dar de noterar att ineffektiviteten
som skapas av flockbeteendet i standardmodellerna kan motverkas om néagra individer tvingas
att anvanda sin privata information istéllet for att tryggt folja andras beslut. Denna skillnad
skapas da otillracklig information gor att beslutsfattaren automatiskt far lov att nyttja sin
privata information istéllet for att forlita sig pa andra, nar resterande beslutsfattare ser att
personen framfor fattat ett annat beslut far de ytterligare valmojligheter och pa sa vis
diversifieras resterande beslutsfattare (Banerjee & Fudenberg, 2004, s. 20). Fiore och Morone
(2008) foljer samma spar da de experimentellt undersoker informationskaskaders negativa
effekter genom att tvinga den forsta beslutsfattaren att enbart anvénda sin privata information
som beslutsunderlag. Deras undersokning har visat att samhallets valfard kan bli béttre genom
att tvinga nagra individer att anvanda sin egen information som beslutsunderlag. Nér alla
foljer de foregaende individernas beslut sa blir det ingen som valjer de andra alternativen
vilket ger en felbelastning i samhéllet, om man istallet tvingar nagra att enbart ga efter sin
egen information sa sprider man pa valmojligheterna (Fiore & Morone, 2008).
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3.3 Teoretisk tillampning

Den forsta delen av detta kapitel har dgnats at att beskriva skillnaden mellan den rationella
samt begransat rationella maniskan. Detta ar ett genomgaende tema som ar av stor vikt for
denna uppsats da undersokningen baseras pa verkliga individer. De har dédrav begransningar
for mangden komplex information de kan bearbeta vilket leder till ett irrationellt beteende.
Med det menas att individen inte kan skilja pa den fakta som bearbetats och sina kanslor och
far darfor ett resultat som &r irrationellt. Man kan séga att irrationellt beteende harstammar ur
tva olika aspekter, heuristik och bias. Dar heuristiken star for grundprinciperna som individen
anvander vid informationsbearbetningen infor beslutsfattande, medan bias tydliggor
individens kénslighet for missbedomningar vilket visar att heuristiken &r bristfallig. Detta
foljs av en kort beskrivning av de kanslomassiga aspekter en investerare paverkas av vid
informationsbearbetning samt en utlaggning for de kannetecknande dragen for flockbeteende.

D4 denna uppsats har for avsikt att studera hur aktiesparare pa den svenska aktiemarknaden
agerar infor beslutsfattande ar dessa relevanta for att fa en bild av investerarnas handlande.
Har aktiespararna som deltagit i undersokningens beslutsfattande nagon likhet med de teorier
som representerats ovan och kan undersokningen utifran dessa se nagot monster och utlasa
hur aktiesparare agerar pa den svenska aktiemarknaden.
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4 EMPIRI

Foljande kapitel kommer presentera den primardata som enkatundersokningen har
genererat. Resultatet fran enkéten kommer att presenteras med en svarséversikt i form utav
en tabell samt syfte for varje fraga. Detta kommer att foljas utav med en kort sammanfattning
av tabellens innehall. For att gora avsnittet tydligare har resultatet fran enkéaten delats in i
tre delar, urvalet, informationsbearbetning och flockbeteende.

4.1 Primardata

For att kunna skapa en representativ bild utav undersokningens urval &r det av vikt att
redovisa dess svarsfrekvens. Da enkatundersokningen &r webbaserad &r det av stor betydelse
att analysera bortfallet grundligare da svarsfrekvenserna tenderar att vara laga (Denscombe,
2011, s. 57). Utifran de 844 tillfragade respondenterna var det 28 % som deltog i
undersokningen vilket inte dr en ovanligt 1ag svarsfrekvens for enkatundersokningar.

Tabell 4:1 Genomforingsoversikt Antal Procent
Antal inbjudna (totalt) 844 100%
Inte deltagit 610 72%
Genomforda enkater 234 28%

Kélla: Egen kélla

4.2 Resultat av urvalet

4.2.1 Fraga1l: K6n?

Fraga 1 och 2 syftar till att skapa en tydligare bild av respondenterna i undersokningen. Da
undersdkningen skickats till Sveriges aktiesparas riksforbund som ar en relativt stor
urvalsgrupp sa &r det av intresse att fa en klarare bild av kon och utbildning.

Tabell 4:2 Kén? Procent Antal
Kvinna 15% 36
Man 85% 198
Totalt 100% 234

Kélla: Egen kélla

Da det totala antalet individer som undersokningen skickats till bestod utav 24,9 % kvinnor
och 75,1 % man skiljer det sig nagot fran det urval undersokningen baseras pa. Férdelningen
visar att det ar nagot farre kvinnor som deltagit i undersokningen da endast 15 % av urvalet
bestar utav kvinnor medan méannen har deltagit med 85 %.
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4.2.2 Fraga 2: utbildning?

Att ta hansyn till utbildning i denna undersokning &r av vikt da det hjalper till att skapa en bild
av respondenterna i undersokningen. For att kunna demonstrera utstrackningen av
respondenternas uthildning sa har de som inte haft ett passande alternativ kunnat svara med
ett Oppet svarsalternativ under alternativet annat, detta gor det mojligt att fa mer uttémande
svar fran respondenten. Tabell 4:3b redovisar en specificering av dessa alternativ.

Tabell 4:3a Vilken utbildning har du?
Gymnasial examen
Examen inom ekonomi fran Hogskola eller

Universitet

Examen fran annan utbildning pa4 Hogskola
eller Universitet

Arbetslivserfarenhet frAn ekonomirelaterade
jobb
Annan

Totalt

Kélla: Egen kélla

Tabell 4:3b Specificering av ”annan”

Folkhogskola
Grundskola
Kurser
Yrkesutbildning
Totalt

Kélla: Egen kélla

Procent
28,2%

24,8%
35,0%
7,7%

4,3%
100%

Procent
0,4%
2,6%
0,9%
0,4%
4,3%

Antal
66

58

82

18

10
234

Respondenterna i undersékningen har varierande utbildningsgrad dar majoriteten med 35 %
innehar en examen som inte ar ekonomirelaterad fran universitet eller hogskola. Det ar 24,8 %
som har en ekonomirelaterad examen och 7,7 % som enbart har erfarenhet fran
ekonomirelaterade arbeten. En av de stérre andelarna pa 28,2 % innehar enbart gymnasial
utbildning medan 2,6 % enbart gétt grundskola.

4.2.3 Fraga 3: Hur frekvent handlar du med aktier?

Syftet med denna fraga ar att pavisa hur delaktiga respondenterna ar pa aktiemarknaden.
Denna fraga visar aven hur manga i urvalet som inte handlar med aktier.

Tabell 4:4 Hur frekvent handlar du med aktier?
Dagligen

Minst en gang i veckan

Minst en gang i manaden

Minst en gdng om aret

Jag handlar inte med aktier

Totalt

Kalla: Egen kélla

Procent
6%
18%
49%
25%
1%
100%
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Antal
14

43
115
59
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Majoriteten av undersokningens respondenter 49 % handlar med aktier aktivt, det vill saga
minst en gang i manaden. Det &r 6 % av respondenterna som handlar med aktier dagligen och
18 % handlar minst en gang i veckan. Utover dessa ar det 25 % som enbart handlar med aktier
minst en gang om aret.

4.3 Resultat av informationsbearbetning

4.3.1 Fraga 4: Lagger du tid pa informationssokning infor en investering?

Denna fraga syftar till att klargcra hur stor vikt respondenterna lagger pa
informationssokning. Anvander de sig enbart av sin privata information eller gér de en mer
utforlig undersoékning infor en investering.

Tabell 4:5 Léagger du tid pa informationssokning

o . : Procent Antal
infor en investering?

Ja, jag vill gora ett valinformerat beslut 76% 177
Ja, men bara flyktigt 15% 36
Nej, jag gar efter information jag redan har 9% 21
Totalt 100% 234

Kélla: Egen kélla

Respondenterna som enbart valjer att anvénda den privata informationen de redan har, det vill
saga tidigare erfarenheter och kunskaper ar valdigt fa i denna undersokning, endast 9 %. Dock
valjer 15 % av respondenterna att gora en ytlig undersékning av tillganglig information innan
de fattar beslut. Majoriteten av respondenterna lagger dock stor vikt vid informationssékning
infor en investering.

4.3.2 Fraga 5: Vilka tendenser pa marknaden anvander du ofta som underlag
for dina investeringsbeslut?

Syftet med denna fraga ar att fa en tydligare bild kring vilka underlag investerare anvander
som grund for sina beslut. Respondenterna har aven har fatt mojlighet att valja flera
svarsalternativ.

Tabell 4:6a Vilka tendenser p& marknaden anvander du

ofta som underlag for dina investeringsbeslut? Procent Antal
Information fran foretagetsarsredovisning 55% 128
Information fran nyheter 81% 189
Information fran trender i aktiepriset 53% 123
Bekantas asikter 12% 27

Annan kalla 32% 74

Totalt 231% 541

Kalla: Egen kéalla
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For att ge respondenterna en mojlighet att fullt ut reflektera dess val av information infor ett
investeringsbeslut sa har de haft mojlighet att svara med 6ppet svar da de svarsalternativ som
finns tillgangliga inte passar in pa dem. Dessa ar 74 respondenters svar ar angivna nedan,
vissa har angett flera alternativ och det ar darfor ett storre antal i tabellen.

Tabell 4:6b Specificering av "annan” Procent Antal:
Tidning 28% 21
Hitta kursvinnare 19% 14
Fondkomissionar 15% 11
Aktiespararna 15% 11
Teknisk analys 15% 11
Internet 11% 8
Aktietraffar 8% 6
Nyhetsbrev 5% 4
Privat information 5% 4
Magkansla 3% 2
Soker sa mycket information som mojligt 3% 2
Total: 127% 94

Kalla: Egen kéalla

Da respondenterna i denna fraga har mojlighet att valja flera alternativ sa kan deras underlag
aven kombineras med andra tendenser pa marknaden, 75,7 % av respondenterna har
kombinerat informationen de tagit del av via nyheter med information fran dvriga alternativ.
Men dven information fran foretagets arsredovisningar och trender i aktiepriset anvands
frekvent utav 55 % respektive 53 % av respondenterna. Dessa tre &r &ven de populdraste
informationskallorna bland de respondenterna som har tagit examen. De 12 % som valt att
anvanda bekantas asikter som informationskalla har gjort det i kombination med de andra
alternativa informationskéllorna (se bilaga 8.2.6). For att kunna 6ka tillforlitligheten pa
undersokningen sa anvindes dven en dppen friaga, “annan killa”.

4.3.3 Fraga 6: Anser du att ditt beslutsfattande forandras vid en 6kad oro pa
marknaden?

Syftet med denna fraga ar att se om respondenternas informationssokning forandras vid
forandringar pa marknaden.

Tabell 4:7 Anser du att ditt beslutsfattande férandras vid

en dkad oro pd marknaden? Procent Antal
Ja, jag tenderar att bli mycket noggrannare i min 24% 56
informationssokning

Ja, jag tenderar att genomféra farre investeringar 43% 100
Nej, jag tycker inte att det paverkar mina beslut 33% 78
Totalt 100% 234

Kélla: Egen kéalla
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Vid en 6kad oro pa marknaden tenderar 43 % av respondenterna att genomfora farre
investeringar. Medan 33 % av respondenterna anser att oro pa marknaden inte paverkar deras
bestlutsfattande. Dock har 24 % av de respondenter som deltog i undersdkningen delgett att
de blir mer noggranna i sin informationssokning da det forekommer oro pa marknaden.

4.4 Resultat av flockbeteende

Nedan kommer tva scenarion presenteras som anvants med syftet att forsoka faststalla om det
finns tendenser till flockbeteende i urvalet. Respondenterna har stéllts mot dilemmat att vélja
mellan att folja flocken, att avvakta eller att folja sin privata information.

4.4.1 Fraga7: Scenario 1

Du har investerat i aktie A och star nu infor valet att kopa fler av aktien eller att sélja den. Den
senaste veckan har analytiker gatt ut med att foretag X inte kommer na sina vinstmal
samtidigt har dvriga investerares intresse for aktien dkat och fler képer den. Utifran denna
information vill du sélja eller kopa fler utav aktien?

Tabell 4:8 Scenario 1 Procent Antal
Du koper fler 13% 30
Du véljer att avvakta 81% 190
Du séljer aktier 6% 14
Totalt 100% 234

Kélla: Egen kélla

4.4.2 Fraga 8: Scenario 2

Du och nagra av dina aktieintresserade kollegor sitter och disskuterar en potentiell
investering. Aktien har visat en nedatgaende trend den narmaste tiden men dina kollegor tror
att trenden kommer vanda och kommer darfor investera i aktien inom de narmaste dagarna. |
dagens lage innehar du redan 100 aktier, hur agerar du utifrdn denna information?

Tabell 4:9 Scenario 2 Procent Antal
Du koper fler 17% 39
Du véljer att avvakta 78% 183
Du séljer aktier 5% 12
Totalt 100% 234

Kalla: Egen kélla
Majoriteten av respondenterna har valt att avvakta i bada scenariona dock kan man se att de

respondenter som valt att folja flocken ar 13 % och 17 % av urvalet medan de som valt att
sédlja aktierna ar 6 % och 5 % utav urvalet.
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5 ANALYS

| foljande kapitel kommer resultatet fran enkatunderscékningen att analyseras och diskuteras
i relation till den teori som behandlats tidigare. Dar kommer vi férsoka finna forklaringar
och samband som kan belysa problemet. For att gora analysen tydligare har den delats upp i
tre delar dar analysen av urvalet kommer forst och féljs sedan utav en analys av
informationsbearbetning och flockbeteende.

5.1 Analys av urvalet

Det kan dven vara vart att notera konsfordelningen pa respondenterna och se om den
representerar den utvalda populationen val. Undersdkningen visar att mannen ar mer
valrepresenterade an kvinnorna och utfallet kan darfor enligt teorin influeras av en hogre grad
overconfidence. Med detta menas att man har en formaga att infor ett beslutsfattande
overvardera sina egna kunskaper angaende en tillgang och avvisa dvrig information som finns
tillganglig pa marknaden. DA investeraren inte tagit del utav all information angaende
tillgangen sa intar han storre risk. | enlighet med teorin sa tyder detta pa att respondenterna i
urvalet kan ses som nagot sjalvsékra, det vill saga att det kan forekomma overconfidence-bias
i urvalet.

Den information som delgetts fran undersokningen visar att respondenterna som deltagit har
valdigt varierande utbildningsgrad, trots att majoriteten av dessa har en utbildning fran
universitet eller hogskola sa skiljer sig detta fran de klassiska synpunkterna om en effektiv
marknad. Enligt den effektiva marknadshypotesen skall alla investerare tillga en likvardig
expertis for att kunna behandla den tillgangliga information som finns pa marknaden. De
maste kunna tolka och anvanda denna information for att gora optimala investeringsbeslut.
Individen pa marknaden har dock olika erfarenheter och grundprinciper som de anvander som
ram for verkligheten. Detta betyder att individers privata information skiljer sig och alla ser pa
varlden olika. Denna grundlaggande uppfattning formas dven genom den utbildning och
tidigare kunskap som individen forfogat. Detta forstarks da investerare alltid stravar efter att
kunna bearbeta och tillhandaha starkare information &n andra investerare pa marknaden vilket
driver dem att kontinuerligt utdka sin referensram.

For att kunna skapa en bild av undersékningens respondenter &r det dven relevant att granska
hur frekvent de handlar med aktier och om det mojligtvis finns nagra som inte handlar med
aktier. Det ar viktigt da undersdkningens resultat paverkas om respondenter som inte &r aktiva
pa aktiemarknaden deltar i undersokningen. Det &r 1 % av urvalet som inte handlar med aktier
i dagslaget men da det inte snedvrider resultatet av undersékningen kommer det inte att tas
under allt for stor beaktning, darutéver sa ar populationen baserad pa Sveriges aktiesparares
riksforbunds vilket tyder pa att respondenterna inte ar helt okunniga i fragan.

Nastan halften av urvalet handlar med aktier minst en gang i manaden vilket tyder pa att
respondenterna i undersokningen &r aktiva i sitt handlande. Da handel med aktier skapar
erfarenhet hos respondenterna sa utvecklas deras privata information, detta gor att de
investerare som handlar mer frekvent med aktier oftast har storre erfarenhet &n de som
handlar mer sallan. Da urvalet i denna undersokningen till stor del ar valdigt aktiva pa
aktiemarknaden tyder det pa att respondenterna dven innehar erfarenhet inom aktiehandel.
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5.2 Analys av informationsbearbetning

Informationssokning &r en stor del av aktiesparares investeringsbeslut, men till vilken grad
investerare valjer att anvanda den tillgangliga informationen pa marknaden varierar i urvalet.
Minoriteten av respondenterna har valt att enbart ga efter sin privata information eller att
enbart gora en ytlig undersokning infor beslutsfattande. Da dessa val av informationsokning
ar nagot i underkant kan respondenterna i enlighet med teorin ses som nagot sjélvsakra. De
lagger for stor vikt vid den information som de redan innehar och undviker 6vrig information
som skulle kunna vara behjélplig vid deras beslut. Majoriteten av respondenterna i
undersokningen lagger dock stor vikt vid informationssokning infor en investering. Trots att
de lagt ner mycket tid pa informationssokning sa finns det enligt teorin en chans att den
informationen kan vara missvisande. Investerare véljer oftast att forlita sig pa tidigare
erfarenheter och den information som &r lattast tillganglig i minnet. Manga individer anvander
media som en ursprunglig kélla fér information vilket kan vara en missvisande bild utav
verkligheten da alla aspekter for investeringen inte tas med. Da majoriteten av respondenterna
anvander media som huvudsaklig informationskélla ar detta relevant for undersokningen.

Den ar dven vart att tillagga att flertalet av de respondenter som enbart gar efter sin privata
information inte handlar regelbundet med aktier utan har delgett att de endast handlar minst
en gang om aret(se bilaga 8.2.3).

Utav de respondenter som deltagit i denna undersokning anvénder sig flertalet utav
respondenterna nyheter och media som underlag for sina investeringsbeslut. Att media har
anvants mest frekvent utav urvalet tyder pa att media ar en av de variabler som ger storst
inverkan pa investerarens beslut. Det ar dock viktigt att poangtera att da media ar valdigt
lattillgangligt och ofta reflekterar dven foretagetsarsredovisning samt trender i aktiepriset kan
det haft en paverkan pa mangden respondenter som valt att anvanda sig av media som
underlag. Men undersokningen visar &ven att 69 respondenter (se bilaga 8.2.6) har anvant sig
av alla tre informationskallor vilket tyder pa att de tagit hansyn till att media kan tillfora
vinklad information om omvarlden.

Da investerare tvivlar pa information fran andra informationskallor sa vérderas andra
individers omdomen hogt. Genom att forlita sig pa dessa sa kanner sig investeraren mer lugn i
sitt beslut da han inte blir ensam vid en forlust. Att bekantas asikter inte anvands exklusivt
som informationskalla tyder pa att det inte anvands som en ursprunglig kalla vid
beslutsfattande, utan &r snarare ett komplement till de 6vriga informationskéllorna.

Dessa resultat stodjer de som Tourani-Rad och Kirkby (2005) fatt angdende hur frekvent
investerare pa Nya-Zeeland handlar med aktier samt den informationskalla de anvander som
underslag vid investeringsbeslut. Bada undersokningarna har fatt fram ett resultat som visar
att flertalet respondenter handlar med aktier minst en gang i manaden, det vill sdga att det ar
aktiva i sin aktiehandel och att resterande handlar med aktier pa en regelbunden basis,
veckovis och dagligen. Flertalet av dessa anvéander tidningar, nyheter och arsredovisningar
som den framsta kallan vid investeringsbeslut. Det som skiljer dessa undersokningar at ar att
bekantas asikter har en hogre frekvens i detta urval (Tourani-Rad & Kirkby, 2005, s. 295). Da
flertalet av respondenterna har visat sig mer mottagliga for anger och forlust vid
beslutsfattande an for en okad sjalvsakerhet, sa kan den vara en del av orsaken till den 6kade
nivan av bekantas asikter i det svenska urvalet.
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Garcia(2013) belyser i sin litterédra studie vikten av att se investerare som individer och som
darav paverkas av bias vid beslutsfattande. Undersokningen i denna uppsats har foljt hennes
spar och forsoker tyda dessa bias i aktiespararens aktioner pa den svenska aktiemarknaden.
Dock visar hennes studie pa att overconfidence-bias ar en av de storre i ssmmanhanget av de
kognitiva bias som tagits upp. Detta ar nagot som skiljer sig fran resultaten som uppkommit i
denna undersokning dar forlust och anger 6ver beslut ar det bias som framkommit tydligast.
Att Garcias studie har anvant artiklar fran ett flertal lander &r ndgot som kan férklara denna
okning da investerares beteende i olika lander kan variera.

Av de respondenter som deltagit i undersékningen ar det en minoritet som anser att deras
informationssokning inte forandras alls vid fluktuationer pa marknaden. Detta beslutsfattande
stérker antagandet om att investerare handlar med overconfidence-bias och stérks ytterligare
da majoriteten av dessa respondenter & man. Sjalvsékerheten gor att de kanner sig trygga med
den informationen de har medan de individer som inte har samma sjalvsakerhet ar mer sarbara
for risk. Dessa investerare tenderar darfor att bli mer noggranna i sin informationssokning for
att minska risken att gora ett daligt val. Detta reflekteras ocksa i denna undersékning genom
de som delgett att de blir mer noggranna i sin informationssokning vid oro pa markanden.
Flertalet respondenter har dock valt att genomfdrra farre investeringar vilket aven stods av
teorin da investerare i samband med risk och oséakerhet blir mer forsiktiga, da de inte vill
angra sina handlingar i framtiden och haller hellre kvar vid tidigare beslut. Att dessa tre
valmojligheter har stod utav olika delar av den teoretiska referensramen ger en tydlig
indikation pa att respondenterna handlar i enlighet med det fastlagda investeringsbeteendet.
Dock ar det tydligt att pa den svenska aktiemarkanden &r det framst de passiva delarna som
framkommer, som i sin tur stodjer investerares val att undvika forlust och sjalvforebraelse. De
respondenter som inte tenderar att bli noggrannare i sin informationssokning kan enligt teorin
kanna en storre trygghet och paverkas darfor inte lika starkt av en negativ nyhet i media.
Kvinnor och man har olika reaktioner da oro harjar pa marknaden, majoriteten av kvinnorna
tenderar att genomfora farre investeringar medan ménnen blir noggrannare i sin
informationssokning(se bilaga 8.2.2).

22



5.3 Analys av flockbeteende

Denna del utav undersokningen har genom tva scenarion forsokt faststalla om det finns
tendenser till flockbeteende i urvalet. | bada scenariona har individen stallts mot dilemmat att
valja mellan att félja den tillgangliga information som finns eller att folja de beslut som de
foreganga investerarna har tagit. Da respondenterna i detta fall inte kan inneha nagon
information kring de olika scenariona sa har de enbart den privata informationen som
tilldelats i dilemmat. Trots detta har de fortfarande olika erfarenheter och kunskaper som
kommer speglas i deras reaktion pa dessa scenarion vilket ar svart att frinkomma i
undersokning. | Banerjees (1992) undersokning utgick han ifran att om investeraren stélldes
infor ett dilemma dar alla investerare fore honom fattat samma beslut sa kommer han ignorera
sin privata information och félja flocken.

De flesta har valt att folja flocken i bada scenariona, valet att avvakta innehar majoriteten av
respondenterna men aven detta val stodjer flockens beteende da investerarna véljer att behalla
sina aktier. Det som skiljer scenariona at &r att i det forsta fallet ar inte de foretradande
investerarna nara kontakter medan i det andra fallet &r de andra investerarna kollegor.
Respondenterna som valt att félja flocken &r 13 % och 17 % av urvalet medan de som valt att
sdlja aktierna ar 6 % och 5 % utav urvalet. Detta stodjer antagandet att tillgangar ar mer
attraktiva da andra individer visar intresse for dem, till stor del i tron om att de har
information som inte investeraren tagit del av.

De respondenter som valt att avvakta, har genom att inte sélja aktierna angett att de inte
avviker fran flocken men att de valjer att inte kopa fler utav aktien. De ar till storsta delen
respondenter som vill gora valinformerade beslut, vilket tyder pa att informationen som
delgetts i scenariot inte uppfyller de kraven. Detta stods aven av Banerjee och Fundenberg
(2004) som i sin studie kommit fram till att da investerare har for lite eller otillracklig
information vid beslutsfattande anvéander sig av sin privata information istéllet for att folja
flocken (Banerjee & Fudenberg, 2004). Det kan aven ndmnas att informationen som
meddelats i scenariot redan har anvants av de foretrddande investerarna vilket minskar
chansen for en stdrre utbetalning och dérav kan intresset for att kopa fler aktier minska.
Majoriteten av respondenterna som valt att avvakta har &ven indikerat att de vid en 6kad oro
pa marknaden genomfor farre investeringar (se bilaga8.2.5). Detta tyder pa att de undviker
riskfyllda situationer dar de inte har tillrackligt med pélitlig information att grunda sina
investeringsbeslut pa och da de inte vill angra beslut de fattat valjer de darfor att avvakta och
hélla kvar de aktier som de redan har kopt.

Da resultatet utifran scenario 1 och 2 visar att fa respondenter véljer att delta i flockbeteendet
stods detta av utkomsten fran Cipriani och Guarino (2009) underscékning. Detta skiljer sig fran
den studie som Banerjee (1992) samt Monroe och Samanidou (2008) gjort dar de ser
flockbeteendet som ett faktum. Detta kan bero pa att de tva sistnamna har anvant en rationell
approach i deras studie da de matt individens nyttomaximering. Medan Cipriani och Guarino
(2009) har anvant sig av verkliga subjekt i ett experiment vilket tar hansyn till individens
privata information. Da det senare tillvagagangsattet har manga liknande drag som denna
undersokning &r det dock inte otroligt att vara resultat lutar & samma hall. En del av deras
slutsats noterar aven att de far en storre uppfoljning av flockbeteendet vid oro pa marknaden
vilket ar i likhet med var undersokning. De investerare som véljer att bli mer noggranna vid
informationssokning visar en 6kning pa 5 % (se bilaga 8.2.5) da det tillkommer oro pa
marknaden. De investerare som valt att sélja aktier ligger stadigt kvar i bada fallen vilket
tyder pa att de individer som valt att folja flocken kommer fran de som valt att avvakta.
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Da undersokningen inte kan klargora for respondenternas privata information mer &n for den
utbildning de har sa &r det intressant att se vilka informationskéllor de anvander sig av vid
investeringsbeslut. Majoriteten av respondenterna som tenderar att folja flocken har i grunden
en gymnasial eller ej ekonomirelaterad hogskoleutbildning detta galler dven for de dvriga tva
alternativen i fragan (se bilaga 8.2.1). | det forsta scenariot ar den vanligaste
informationskallan for de som foljer flocken att studera trenden i aktiepriset medan i det andra
scenariot ar det bekantas asikter som varderas hogst med hela 33 %. I enlighet med teorin ar
trenden ett sétt att observera de foretradande investerarnas val pa marknaden da investerares
information reflekteras i aktiepriset. Att studera historik kan darfor vara missvisande och
investerare har en formaga att vara trogrorliga vid forandrad information pa marknaden.
Laurence Rook (2006) kom fram till att det ar av stOrre vikt for en investerare att folja en
enhallig grupp med liknande vérderingar an att folja en majoritet vid investeringsbeslut. Detta
kan forklara varfor var studie inte fick storre uppfoljning da de inte hade speciellt mycket
information att ga efter. Dock kan man se att i scenario tva dar det ar ett mer familjart
exempel med kollegor sa ar uppféljningen av flockbeteendet storre vilket till stor del kan bero
pa att de kan identifiera sig till storre grad med gruppen av kollegor.

Fiore och Monroe (2008) belyser vikten av att investerare ska valja att ga efter sin privata
information for att minska majligheten for felbelastningar pa marknaden. Att uppféljningen
av flockbeteendet i denna undersokning inte ar speciellt stor ar darfor enligt dem bra da det
sprider valmojligheterna for dvriga investerare som ska fatta investeringsbeslut och dérav
Okar valférden.
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6 SLUTSATS

| detta kapitel kommer studiens undersokningsfragor att besvaras. Forst kommer delfragorna
att behandlas som sedan leder till ett mer konkret svar av huvudfragan. Det kommer &ven
foljas utav nagra avslutande reflektioner samt forslag till fortsatt forskning.

Vi kan utifran denna undersokning se en tydlig tendens att aktiesparare pa den svenska
aktiemarknaden lagger ner mycket tid pa informationssokning da de vill fatta véalinformerade
beslut. Detta stods ytterligare da de resterande respondenterna inte handlar med aktier pa en
regelbunden basis. Den populéraste informationskallan bland respondenterna ar med marginal
nyheter, darefter kommer information fran foretagets arsredovisningar, trender i aktiepriset
och tidningar. Enligt den beteendebaserade finansiella teorin kan investerare inte ta del av all
den komplexa information de samlar in och kan darfor bli missvisande. Detta pastaende starks
da flertalet respondenter anvander nyheter och trender som informationskalla, bada dessa kan
ge en missvisande bild utav verkligheten. Att respondenterna darutdver oftast anvander sig av
ett flertal olika informationskallor tyder dock pa att de & medvetna om att informationen kan
vara vinklad. Aktiespararnas reaktion till oro pA marknaden har varit valdigt spridd men
flertalet genomfor farre investeringar. Detta &r i likhet med teorin dar investerare pa
marknaden undviker risk for att slippa fatta beslut som de vid ett senare tillfalle kommer att
angra. Att respondenterna lagger mycket tid pa informationssokning och att deras handlande
med aktier minskar da det tillkommer oro pa marknaden talar dock emot teorin dar investerare
ses som overconfident, trots att urvalet bestar till stérsta delen utav man.

Utifran vart urval finns en liten tendens till flockbeteende dar fler aktiesparare har valt att
folja flocken i bada scenariona &n de som valt att sélja aktien. Da majoriteten av investerarna
valt att avvakta sa kan det dock inte tala for hela urvalet.

Utifran detta kan vi skapa en bild utav hur majoriteten av aktiespararna pa den svenska
aktiemarknaden i denna undersokning agerar infor sina investeringsbeslut. Aktiespararen pa
den svenska aktiemarknaden ar en hogutbildad man som séker mycket information infér en
investering. Han &r troligen medveten om att informationen pa marknaden ar vinklad da han
infor ett investeringsbeslut stodjer den dominerande informationskéllan, nyheter med
information fran foretagets arsredovisning samt trender i aktiepriset. Vid oro pa marknaden
reagerar han med att investera mindre vilket tyder pa att han inte agerar med 6vermod utan ar
mer tillbakadragen i sina investeringsbeslut. Detta visas dven da han vid for lite information
pa marknaden angdende en investering véljer att avvakta istéllet for att folja flocken, om ett
val skulle goras sa tyder studien pa att han skulle folja flocken vilket aterigen visar att han
utan tvekan undviker att forlora pengar pa sina beslut.
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6.1 Avslutande reflektioner

Att studera hur aktiesparare pa den svenska aktiemarknaden agerar infor sina
investeringsbeslut har varit ett véldigt intressant &mne att undersoka. Det &r dock ett véldigt
komplext &mne som behdver stora kunskaper inom det psykologiska omradet vilket jag inte
innehar. Da undersokningen enbart har studerats utifran de finansiella psykologiska aspekter
som tas upp i den beteendebaserade finansiella teorin har analysen utav undersékningen
begrénsats.

Det har aven varit svart att dra slutsatser fran den laga svarsfrekvensen pa
enk&tundersokningen, trots att det ar ett vanligt forkommande dilemma bland
enkatundersokningar sa paverkar det tillforlitligheten pa undersokningens resultat.
Undersokningen kan d&rfor inte uttala sig for hela populationen och de resultat som givits kan
inte ge en helhetsbild utav aktiesparare pa den svenska aktiemarknaden. Dock sa ar resultatet
givande da man kan géra utforligare undersékningar inom amnet och man har fatt en tydligare
bild av de respondenter som deltagit i undersékningen. Som forfattare hade jag sjalvklart velat
fa en storre svarsfrekvens men slutgiltigt har uppsatsen éanda tagit fram en tydligare bild &an
vad jag kunnat hoppas pa.

Om undersdkningen skulle géras om igen skulle det vara intressant att lagga till ett till
svarsalternativ som gav respondenterna mojlighet att avsta helt fran att svara pa fragorna.
Detta for att se hur stor skillnad det skulle vara gentemot de svarsalternativ som varit en del
av undersokningen nu. Speciellt da det ar svart att uttala sig om hur matningen skulle visat
annorlunda vid anvandandet av en sadan mojlighet.

6.2 Fortsatt forskning

Utifran den bild som denna undersokning renderat angaende den svenska aktiespararen skulle
det vara intressant att gora en djupare undersékning pa de olika delarna. Det skulle dven vara
intressant att se hur medvetna urvalet ar kring de bias som paverkar deras investeringsbeslut.
Hur stor kunskap har de egentligen och anvéander de sig av de kunskaper de har angaende bias
vid investeringsbeslut?
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8 BILAGA

8.1 Bilaga 1: Enkat

EEN ENALYZER

Student Research ‘

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.

Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Hej!

Mitt namn &r Kristin Hallstrom och jag skriver just nu min kandidatuppsats i foretagsekonomi pa Sédertéms
hogskola. Uppsatsen behandlar vilken information aktiesparare anvander som beslutsunderlag vid
investeringar samt hur de agerar med andra akftiesparare pa marknaden.

Jag skulle uppskatta om ni tog er tiden att svara pa denna enkat, deltagande medfor sjalvklart full anonymitet.
Undersdkningen bestar av 9 fragor totalt och tar ca 3 minuter att svara pa, enkaten inleds med sju korta
fragor som sedan foljs av tva fragor som &r lite mer utforliga.

Ert deltagande skulle hjdlpa mig enormt i detta arbete.

Tack pa férnand,
Kristin Hallstrom

Optioner &

EEN ENALYZER

Student Research ‘q

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.
Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Fodelsear (AAAA):

Nasta >

< Foregaende Optioner £

Powered by Enalyzer | HJIALP?
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Student Research

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.

Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Kén:

Kvinna

< Foregaende Optioner %

Student Research

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.

Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Vilken utbildning har du?

Gymnasial examen

Examen inom ekonomi fran Higskola eller Universitet
Examen fran annan utbildning p& Hogskola eller Universitet
Arbetslivserfarenhet fran ekonomirelaterade jobb

Annan

¢ Foregaende Optioner 4
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L
J
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ElN ENALYZER

Student Research ‘.
This

urvey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.
Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

1. Hur frekvent handlar du med aktier?

Dagligen J
Minst en gang i veckan J
Minst en gang i manaden J
Minst en gang om aret J
Jag handlar inte med aktier J

< Fdregaende Optioner &

EEN ENALYZER

Student Research ‘-

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.
Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Ligger du tid pa informationssékning infér en investering?

Ja, jag vill g6ra ett valinformerat beslut

L
Ja, men bara flyktigt J
Nej, jag gar efter information jag redan har @

< Foregaende Optioner £#
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EEN ENALYZER

Student Research ‘

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.
Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Vilka tendenser pa marknaden anvénder du ofta som underlag fér dina
investeringsbeslut?

Information fran féretagetsarsredovisning
Information fran nyheter

Information fran trender i aktiepriset
Bekantas asikter

Annan kalla

L
J
L
L
L

< Fdregaende Optioner £

EEN ENALYZER

Student Research §

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.
Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Anser du att ditt beslutsfattande féréandras vid en 6kad oro pa marknaden

Ja, jag tenderar att bli mycket noggrannare i min informationssékning (

\J
Ja, jag tenderar att genomfora farre investeringar Q
Nej, jag tycker inte att det paverkar mina beslut Q

< Foregaende Optioner ##
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EN ENALYZER

Student Research ‘

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.
Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Du har investerat i aktie A och star nu infor valet aft kdpa fler av aktien eller att sdlja den. Den senaste
veckan har analytiker gatt ut med att foretag X inte kommer na sina vinstmal samtidigt har évriga investerares
intresse for aktien 6kat och fler koper den.

Utifran denna information vill du sélja eller kdpa fler utav aktien?

Du koper fler Q
Du valjer att avvakta @
Du saljer aktier @

< Foregaende Optioner £

EEN ENALYZER

Student Research ‘

This survey is sponsored by Enalyzer to students in their study related-work.
Visit www.enalyzer.com to get your own free survey account.

Du och nagra av dina aktieintresserade kollegor sitter och disskuterar en potentiell investering. Aktien har
visat en nergaende trend den narmaste tiden men dina kollegor fror att trenden kommer vanda och kommer
darfor investera i aktien inom de narmaste dagarma.

| dagens lage innehar du redan 100 aktier, hur agerar du utifran denna

information?
Du kaper fler )
Du valjer att avvakia ()
Du saljer aktier ()

< Foregaende Optioner 4
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8.2 Bilaga 2: Korstabeller

8.2.1 Utbildning/Scenario 1 & 2

Utbildning och scenario 1

Gymnasial examen

Examen inom ekonomi fran
Hogskola eller Universitet

Examen fran annan
utbildning pa Hogskola eller
Universitet
Arbetslivserfarenhet fran
ekonomirelaterade jobb

Annan

Totalt:

Utbildning och scenario 2

Gymnasial examen

Examen inom ekonomi fran
Hoégskola eller Universitet
Examen fran annan
utbildning pa Hogskola eller
Universitet
Arbetslivserfarenhet fran
ekonomirelaterade jobb

Annan

Totalt:

Du koper fler

4,3%
10
2,6%
6
3,4%
8

1,3%
3
1,3%
3
12,8%
30

Du koper fler

3,4%
8
2,6%
6
6,0%
14

2,6%
6
2,1%
5
16,7%
39

34

Du valjer att
avvakta
22%

51
21,4%

50
27,8%

65

6,4%
15
3,8%
9
81,2%
190

Du viljer att
avvakta
23%

53
20,5%

48
26,5%

62

5,1%
12
3,4%
8
78,2%
183

Du saljer aktier

2,1%
5
0,9%
2
2,6%
6

0,0%
0
0,4%
1
6,0%
14

Du saljer aktier

2,1%
5
1,7%
4
1,3%
3

0,0%
0
0,0%
0
5,1%
12

Totalt:

28,2%
66
24,8%
58
33,8%
79

7,7%
18
5,6%
13

234

Totalt:

28,2%
66
24,8%
58
33,8%
79

7,7%
18
5,6%
13
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8.2.2 ”Anser du att ditt beslutsfattande forandras vid en 6kad oro pa
marknaden” i relation till konsférdelningen pa respondenterna.

86%

Nej, jag tycker inte att det paverkar mina beslut
80%
Ja, jag tenderar att genomfora farre investeringar 0%
. . - 91%
Ja, jag tenderar att bli mycket noggrannare i min
informationssdkning j
oS
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

Man m Kvinna

8.2.3 ”Lagger du tid pa informationsokning infor investeringsbeslut?” i
relation till ”hur frekvent handlar du med aktier?”

60%
51% 509
so% |
0 /
40% 33%
0% |
20%
10% L 5%
1% o%.l7
0%
Dagligen Minsten gangi  Minsten gangi Minst en gang  Jag handlar inte
veckan manaden om aret med aktier

M Ja, jag vill gora ett vdlinformerat beslut 1 Ja, men bara flyktigt

Nej, jag gar efter information jag redan har
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8.2.4 ”Vilkatendenser pa marknaden anvander du ofta som underlag fér dina

investeringsbeslut?” i relation till scenario 1 och 2 fran enkaten.
Scenario 1

50
Annan kalla 829
129
%
Bekantas asikter B9%
4%
Information fran trender i aktiepriset 77%
17%
50
Information fran nyheter 82%
139
50
Information fran féretagetsarsredovisning 839
12%
e

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Du séljer aktier = Du valjer att avvakta  m Du koper fler

Scenario 2
0,
Annan kélla 82%
15%
4%
Bekantas asikter 639
33%
7%
Information fran trender i aktiepriset 718%
15%
4%
Information fran nyheter [80%
15%
50
Information fran foretagetsarsredovisning JSO%
14%
-

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Du séljer aktier ~ m Du valjer att avvakta  m Du koper fler
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8.2.5 ”Anser du att ditt beslutsfattande forandras vid en 6kad oro pa

marknaden?” i relation till scenario 1 och 2 fran enkéaten.
Scenario 1

0,
Nej, jag tycker inte att det paverkar mina 82%
beslut 18%
[
Ja, jag tenderar att genomfora farre 82%
investeringar 7%
(o)
Ja, jag tenderar att bli mycket noggrannare i 79%
min informationssékning 16%
£

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Du séljer aktier ~ m Du véljer att avvakta  ® Du koéper fler

Scenario 2
0,
Nej, jag tycker inte att det paverkar mina 77%
beslut 17%
0,
Ja, jag tenderar att genomfora farre 82%
investeringar 14%
0,
Ja, jag tenderar att bli mycket noggrannare i 739
min informationssdkning 21%
o

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Du séljer aktier = Du véljer att avvakta  ® Du koper fler
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8.2.6 Redogorelse av alternativ fraga 5

Denna sammanfattning visar de informationskallor som respondenterna anvander
tillsammans.

Full bendmning Forkortningar

Information fran Ftg. Arsredovisning
foretagetsarsredovisning

Information fran nyheter Nyheter

Information fran trender i aktiepriset Trender

Bekantas asikter Bek. Asikter

Annan kalla Annan

Sammanstallning Antal
Alla som gemensamt valt Ftg. Arsredovisning, Nyheter och 69
Trender

Nyheter 39
Ftg. Arsredovisning, Nyheter & Trender 39
Nyheter & Trender 21
Ftg. Arsredovisning & Nyheter 21
Ftg. Arsredovisning, Nyheter, Trender & Annan 19
Trender 13
Ftg. Arsredovisning , Nyheter & Annan 12
Ftg. Arsredovisning 10

Ftg. Arsredovisning, Nyheter, Trender, Bek. Asikter & Annan
Annan

Nyheter & Annan

Nyheter,Trender & Annan

Ftg. Arsredovisning & Trender

Ftg. Arsredovisning , Nyheter & Bek. Asikter

Trender & Annan

Nyheter & Bek. Asikter

Nyheter,Trender & Bek. Asikter

Ftg. Arsredovisning & Annan

Bek. Asikter & Annan

Ftg. Arsredovisning ,Trender & Annan

Ftg. Arsredovisning , Nyheter, Bek. Asikter & Annan
Ftg. Arsredovisning, Nyheter, Trender & Bek. Asikter
Nyheter, Bek. Asikter & Annan

Nyheter,Trender, Bek. Asikter & Annan
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