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Abstract

Investors have been shown to be driven by emotional and psychological factors. This contradicts
classical financial theories, for example the Efficient Market hypothesis which states that all investors
act rationally. Behavioural Finance is an area of study which describes various psychological factors

which may result in irrational investor behaviour.

The primary question of the study is: which factors do operating people in the financial sector consider
themselves to be influenced by? The purpose of this study is to investigate the factors which affect the
process of creating forecasts or making financial decisions. The study examines in addition if there is a
correlation between length of investor experience and overconfidence in forecasting accuracy and

investment decision making.

The study includes both quantitative and qualitative analysis. The study has a basis of survey data which

has been supplemented with interviews to obtain further explanation of the results.

The result showed that the factors being studied had varying degrees of influence on forecasting
accuracy and investment decision making. It was further found through the survey undertaken that there
is a moderate correlation between length of investor experience and overconfidence. This correlation
was contradicted however by interview data, in which all interview participants proposed that
overconfidence decreases the more experienced an investor or analyst is. It was argued by interviewees

that increased experience affords an individual more realistic insight into their own abilities.
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Sammanfattning

Investerare har pavisats drivas av emotionella och psykologiska faktorer vilket motséger klassiska
finansiella teorier som den Effektiva Marknadshypotesen vilket menar att alla investerare agerar
rationellt. Finansiell Psykologi ar saledes ett omrade som beskriver olika psykologiska faktorer som
resulterar i att investerare agerar irrationellt. Tidigare forskning har visat att olika faktorer har paverkan
inom finansbranschen och for att undersdka detta pa den svenska marknaden skapades denna

problemformulering:
Vilka faktorer anser sig verksamma inom finansbranschen paverkas av?

Syftet med studien &r att undersoka vilka faktorer som bland annat paverkar processen att skapa
aktieprognoser eller fatta finansiella beslut. Dértill ska det undersdkas om det finns korrelation mellan
antal ar som verksam och Overtro pa egna férmagan att géra korrekta prognoser eller fatta finansiella

beslut.

Studien innefattar en metodtriangulering vilket innebar att det bade skett tillampning av en kvantitativ
och kvalitativ metod. Studien har haft en utgangspunkt i en surveyundersékning som genomfort for att
sedan kompletterats med intervjuer for att fa vidare forklaring till de resultat som undersokningen gav

samt ge ytterligare synvinklar och kommentarer kring amnet.

Resultatet visade att de undersokta faktorerna i olika hog grad har paverkan. Det visade sig aven via
surveyundersokningen att det fanns ett moderat samband mellan antal &r som verksam och Overtro.

Samtliga intervjuade personer hade daremot en motsagande asikt, de ansag att Overtro minskar med
antal ar som verksam och havdade att den erfarenhet man far pa vagen far en som individ att bli mer

realistiskt kring sin egen férmaga.
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1. Inledning

| detta avsnitt borjar vi med att presentera en bakgrund till var undersokning foljt av problembakgrund
som mer djupgaende gar in pa studiens problem. Sedan kommer problemformulering, fragestallningar,

syfte och till sist avgransningar.

1.1 Bakgrund

Investerare har pavisats drivas av emotionella och psykologiska faktorer. Observationer har visat att
individer pa marknaden inte agerar pa ett rationellt satt som forvantas av dem utifran tidigare teorier
(Farrelly, 1980, s. 21). Traditionell syn pa finansiering innebér att investerare alltid vill maximera sin
avkastning. Fram till 1960-talet fanns det fa teorier kring hur den finansiella marknaden skulle kunna
effektiviseras. Eugene Fama presenterade 1965 den Effektiva Marknadshypotesen som antar att alla
investerare handlar rationellt och opartiskt. Teorin beskriver dven hur priset pa en tillgang alltid
reflekteras av all tillganglig information pa marknaden vilket innebar att nar det tillkommer ny
information sprids denna snabbt och reflekteras i tillgadngens pris utan nagon fordréjning. Den Effektiva
Marknadshypotesen forutsétter att all information finns tillganglig for alla och att transaktionskostnaden
for att fa tillgang till informationen ska vara noll (Fama, 1965, s. 34-105).

Ett exempel pa att aktiemarknaden paverkas av psykologiska faktorer var da Professor Stephen
Hawking skulle foreldsa i Japan och blev ombedd att inte tala om den eventuella kollapsen av
universum, eftersom detta kunde paverka manniskors radsla och i sin tur paverka aktiemarknaden
negativt. Detta visar pa att det finns en risk for att investerare handlar orationellt pa grund av att de
paverkas av psykologiska faktorer, i detta fall radsla. Professor Stephen Hawking papekade dock for de
som var nervosa for sina investeringar att det ar valdigt tidigt att salja, eftersom det kommer att ta minst

20 miljarder ar for universum att kollapsa (Hawking, 2013).

Ett relativt nytt akademiskt teoriomrade dr Behavioural Finance, vilket 1 denna studie har bendmningen
Finansiell Psykologi, som forsoker illustrera varfor individer inte beter sig rationellt och sitter déarfor sig
emot kinda finansiella modeller som menar att investerare handlar rationellt. Finansiell Psykologi
handlar om hur psykologiska faktorer paverkar enskilda investerare samt hur det i sin tur paverkar den
finansiella marknaden. Detta betyder att manniskor i verkligheten inte beter sig rationellt. Finansiell
Psykologi &r ett teoretiskt omrade som dr viktigt att ta hansyn till eftersom verkligheten forsoker

forklaras pa ett satt som behandlar mjuka vérden till skillnad fran de klassiska finansiella teorierna som



ar rationella och har matematiska samband. Eftersom Finansiell Psykologi &r ett férhallandevis nytt
omrade inom finansiering, da det fick akademisk acceptans sa sent som pa 1990-talet, innebar det att det
inte finns mycket forskning inom dmnet i jamforelse med andra finansiella &mnesomraden. Darfor ar

detta ett mycket intressant &mne att studera och forska inom.

1.2 Problembakgrund

Finansiell Psykologi forsoker ge forklaringar till varfor marknaden inte &r effektiv och nagra av dessa
faktorer ar en investerares Sinnesstamning, Flockbeteende samt Overtro pé sin formaga att exempelvis
gora bra aktieprognoser (Nofsinger, 2011, s.11-20 & s. 95-107).

Sinnesstamning innefattar bland annat hur kanslor och humor paverkar beslut och investeringar. Det
finns faktorer som paverkar hur manniskor mar, exempelvis véader. Solen tenderar ge ett bra humor och
detta ger en optimistisk bild av framtiden och i sin tur paverkar processen i beslutstagande (Nofsinger,
2011, s. 99-102). | en studie av Saunders (1993) har man undersokt relationen mellan New Yorks vader
och en daglig avkastning pa listade aktier pa New York borsen. Studien indikerade och gav stod till
teorier som menar att vadret paverkar humaoret och det i sin tur paverkar investeringsbeslut. Studiens
resultat visade att det fanns korrelation mellan vader och aktieindex. Detta pavisar att psykologiska
faktorer paverkar investerare vilket influerar priset pa tillgangar och att hypotesen om att marknader ar
effektiva kan ifragasattas (Ibid, s. 1337-1345). Hirshleifer och Shumway (2003) har gjort en liknande
studie med den som Saunders gjorde. De undersokte relationen mellan morgonsol och den dagliga
avkastningen pa borsen i stader som exempelvis Kopenhamn, Madrid, London och New York.
Resultatet visade bland annat att solsken &r direkt korrelerat med aktieavkastning.

Flockbeteende &r ett irrationellt beteende som innebér att investerare tar beslut baserade pa hur flocken
agerar istallet utifran formella, stabila analyser (Nofsinger, 2011, s. 95). Enligt Bikhchandi & Sharma
(2000) leder brist pa information till 6kat Flockbeteende (lbid, s. 304). Flockbeteende brukar fungera
som en forklaring till stora svangningar pa marknadspriser. Eftersom finansiella analytiker ar viktiga
informationsférmedlare, skulle irrationellt Flockbeteende vara till en stor nackdel for marknaden
(Ackerot & Daves, 2010, s. 208). Ett exempel pa Flockbeteende var den stora IT-bubblan, eller den sa
kallade Dotcom-eran, som pagick under senare delen av 1990-talet och en bit in pa 2000-talet.
Internetféretag vart enormt évervarderade och de flesta hade en hdg tro pa denna typ av foretag.
Eftersom det var en helt ny kategori av foretag sa fanns inte tillrackligt med tackande information om

hur stor marknaden for dessa foretag kunde bli. Da folk hade sa pass hoga forvantningar pa



internetforetag sa var det vanligt att manga hakade pa att investera i dessa typer av aktier eftersom det
ansags som en saker investering. IT-sektorn drog till sig ett stort kapital som resulterade i den
spekulativa uppgangen pa varldens borser. Nar bubblan sprack blev det en stor global ekonomisk
forlust, samtidigt som det vart mattliga finansiella problem, eftersom uppgangen till stor del drevs av
pensionsfonders placeringar av sparmedel och inte av lanade medel med beldnade tillgangar.
Korrigeringen av aktiekurserna i nedgangen innebar endast en nedskrivning av aktiefondernas vérden,

vilket innebar att spridningseffekterna i den reala ekonomin vart relativt sma (Schon, 2010, s. 512-513).

Utgangspunkten i denna studie har varit tva tidigare undersékningar, som presenteras i nastkommande
stycken, dar man bland annat studerat korrelation mellan Overtro och antal ar som verksam. Overtro
innebar att personer dvervarderar sin egen formaga att utfora exempelvis bra prognoser, analyser och
investeringar. Dessa studier gav motsatta resultat och ett intresse for att studera utfallet pa den svenska

marknaden skapades.

Gervais och Odean (2001) har i sin studie utvecklat en modell for att beskriva hur bra aktiehandlare 1ar
sig fran sina framgangar samt misslyckanden och hur detta paverkar deras Overtro och framtida
beteenden. Modellen grundar sig pa konceptet ”Learning bias ” vilket betyder att om man vinner 4r det
pa grund av ens egna talanger, men om man forlorar skyller personen pa andra faktorer som han eller
hon inte kunnat paverka. Detta innebér att man éverskattar graden till att man sjélv ir ansvarig for ens
framgangar. Modellen jamfor tre personer med olika positioner pa marknaden och hur vil de kan
forutspé hur aktiekursen i ett foretag kommer att utvecklas i framtiden. Modellen forklarar forméagan av
en “insider” (som har information om foretaget), en “rational market maker “ (person som for kopare
och séljare tillsammans) och en “liquiditytrader” (person som handlar med aktier men inte har ndgon
speciell information om nigot foretag). De jimfor dessa tre typer av handlare utifran en hypotes om att
insidern ska vara den person som har hégst Overtro medan “rational market maker” och
“liquiditytrader” ska vara helt rationella. Gervais och Odeans modell hdvdar alltsa att insidern har
starkast “learning bias” och d4 Aven mest Overtro. Modellen kan forutse nivan pa Overtro éver tid och
detta dr d& beroende av handlarnas tidigare framgéngar och erfarenheter. Vidare visar modellen att
graden av Overtro forindras dynamiskt med framgéngar och motgangar. Detta mdjliggor antagandet till
att nir en handlare tenderar ha en hdg Overtro #r nir den ir oerfaren och samtidigt framgangsrik.
Modellen visar dven att en handlare har en hogre Overtro i borjan av sin karriér och detta avtar ju 4ldre

den blir och desto mer erfarenhet den far (Ibid, 2001, s. 1-27).



Michayluk och van de Venter (2008) gjorde en surveyundersokning via mejl ar 2005 pa verksamma
inom finansiell planering och hittade Overtro i deras formaga att kunna bedéma framtiden under
ovisshet. Samtliga respondenter var frdn Australien och skulle ange mellan vilka virden de antog att det
australiensiska borsindex for bolag noterade pa S&P skulle hamna mellan pa ett visst datum. Resultatet
av studien visade att personer inom redovisning eller som arbetade pa advokatbyraer hade storre Overtro
pa sig sjilva. Undersdkningen visade dven att Overtro 6kar hos erfarna personer med framgangsrika
marknadsprognoser. Forfattarna beskriver att Overtro kan leda till negativa resultat di man underskattar
riskerna, missar deadlines och dveranvinder foretagets budget (Ibid, s. 545-557). Resultatet fran denna
studie var annorlunda jamfort med Gervais och Odeans modell. Denna studie visade att Overtro okade
dver tid medan Gervais och Odeans studie gav motsatt resultat. Michayluk och van de Venter tar stod
med sitt resultat i tva undersokningar av Deaves, Liiders och Schroder (2005) samt Dittrich, Giith och
Maciejovsky (2005) dar aven deras studier visade att Overtro 6kade Gver tid.

Da tidigare forskning visat tecken pa att investerare inte alltid agerar rationellt och att det finns olika
psykologiska faktorer som paverkar sa ar detta mycket intressant att undersoka samt gora studier pa. Det
ar viktigt for personer inom finansbranschen att agera pa ett rationellt satt eftersom irrationalitet kan
leda till negativa konsekvenser vilket kan paverka bade ett fatal personer eller den globala marknaden.
Darfor ar det viktigt for samtliga individer att fa en insikt kring psykologiska faktorers existens och
paverkan, sa att kritisk granskning sker 6ver all information man tar del av. Denna studie kommer
séledes undersoka olika psykologiska faktorer som har paverkan inom finansbranschen samt om Overtro
bland verksamma inom branschen i Sverige ¢kar eller minskar éver tid for att se i vilken linje resultatet

ligger utifran tidigare presenterad forskning.

1.3 Problemformulering

Den huvudsakliga problemformuleringen for denna uppsats ar som foljer:

Vilka faktorer anser sig verksamma inom finansbranschen paverkas av?

Genom en surveyundersokning pa aktieanalytiker, fond- och kapitalforvaltare sa har granskning skett
angaende om de paverkas av psykologiska faktorer i sin yrkesroll. Undersokningen har aven till avsikt
att ge resultat pa om det finns ett samband mellan arbetslivserfarenhet och Overtro pa egen férmaga. For
att fa ytterligare kommentarer till surveyundersokningens resultat och amnet i allmanhet har studien

kompletterats med intervjuer.



Denna grundformulering ledde i sin tur fram till en rad fragestéllningar. Dessa kommer saledes
anvandas for att besvara problemformuleringen samt bista som grund i denna undersokning.

Fragestallningarna redovisas i det nastkommande stycket.

1.4 Fragestallningar

De fragor som undersoks i denna studie &r:

e Finns det ett samband mellan graden av Overtro och antal &r som verksam?
e Influerar faktorer sdsom vader, humor, spekulativa bubblor, tillgang till information, andra
analytikers prognoser for samma féretag, eller andra faktorer formagan att utféra

arbetsuppgifter?

1.5 Syfte
Syftet &r att undersdka vilka faktorer som verksamma inom finansbranschen anser sig paverkas av, som
i sin tur paverkar processen att skapa aktieprognoser eller fatta finansiella beslut. Ett delsyfte ar att

underséka om det finns korrelation mellan Overtro och antal ar som verksam.

1.6 Avgransning

Studien ar avgréansad till den svenska marknaden genom att undersoka aktieanalytiker, fondforvaltare
och kapitalforvaltare som ar verksamma i Sverige. Detta da det inte skett forskning av detta pa den
svenska marknaden. Tidigare studier inom omradet har valt att undersoka eventuell skillnad mellan man

och kvinnor, detta kommer dock inte att ske i denna studie.



2. Metod

| detta kapitel kommer vi att redogora for de metodmassiga val som anvants for att uppna studiens syfte.
Till en bérjan kommer en mer generell éverblick 6ver studiens ansats och metodval att ges som sedan
kommer foljas med ett fortydligande pa tillvagagangssatt, undersokningens urval, bortfall samt
metodkritik.

2.1 Vetenskapssyn

Ansatsen ar abduktiv vilket ar en forening av bade induktiv och deduktiv ansats. Detta innebéar en
utgangpunkt med en kombination av teoretiska forstaelser och empirisk fakta. Genom att teorin och
empirin kompletterar varandra ar denna ansats mindre ensidig och orealistisk. Den deduktiva ansatsen
innebdr att man utgar fran teorier om verkligheten och sedan samlar in empiri for att testa om resultatet
liknar tidigare forskning som anvants (Johansson & Tufte, 2003, s. 35-36). Teorin blir alltsa en
inspirationskalla nar empirin ska analyseras (Alvesson & Skéldberg, 2008, s. 56). Den induktiva
ansatsen innebadr att anvandning av insamlad empiri som initiallage for att kunna hitta monster och
harleda slutsatser, vilket innebar att studien &r tolkande till sin karaktar (Bryman & Bell, 2011, s. 390).
Detta har stor relevans for analys av denna studie med férhoppning om att ge méjlighet till att hitta
monster och harleda slutsats kring vilka psykologiska faktorer som paverkar prognoser och

investeringsbeslut.

2.2 Metodval

Med utgangspunkt i tidigare forskning, teori och litteratur sker forsok att beskriva faktorer inom
Finansiell Psykologi. Studiens metod resulterar i en triangulering, som innebér en blandning av
kvalitativ och kvantitativ metod, i forsta hand kommer studien utga fran en surveyundersokning och
sedan komplettera med tre intervjuer for att utoka forstaelsen for studien. En metodtriangulering
anvands i syfte for att fa en storre kontroll av resultatens giltighet och relevans (Bryman & Bell, 2005, s.
596). | denna studie anvands metodtriangulering genom kvalitativa studier, det vill sdga intervjuer for att
bekrafta och ge ytterligare forstaelse kring studiens kvantitativa resultat, alltsa fran genomford
surveyundersokning. En metodtriangulering anses relevant i denna studie eftersom det syftar till att ge
stod och fungera som komplement for att fa olika aspekter av undersokningen att passa ihop med
varandra (Ibid, 2005, s. 503).



| studiens kvantitativa forskningsstrategi ligger fokus pa insamling och analys av data genom en
surveyundersokning, det vill sdga en enkat som mejlades ut till studiens urval. Utifran detta skapas
kvantifierbar data som ror flera olika variabler som har i syfte att analyseras for att hitta eventuella
sambandsmonster (Ibid, 2005, s. 66). Anledningen till varfor val av genomférande av
surveyundersokning grundade sig i att den huvudsakliga forskningen som studien utgatt ifran har anvant
sig av denna metod. Detta leder till en mer relevant jamforelse mellan denna studies resultat och den
huvudsakliga forskningens resultat. Da studien amnar underséka verksamma inom finansbranschen sa ar
det fordelaktigt att empiri samlas in i sa stort antal som méjligt for att kunna representera populationen i
hogre grad. Konsekvenser som kan uppsta ar att fortydligande kring fragorna inte kan ske och
respondenterna inte kan fortydliga vad de menar med sina svar. Det finns &ven en risk for att
respondenterna inte lagger tillrackligt med tid pa grund av stress och da inte reflekterar dver de svar som
ges. Medvetenhet finns kring dessa konsekvenser men forfattarna anser att denna metod &r bést lampad
for denna undersokning da malet &r att fa sa hog svarsfrekvens som mojligt for att kunna dra slutsatser

om populationen.

For att kunna kompensera kring de negativa konsekvenserna som kan uppsta vid genomférande av
surveyundersokningen sa ges det mojlighet till utveckling, fortydligande och motséagelser genom att
utfora intervjuer. Saledes har det komplettering skett av en kvalitativ forskningsstrategi. Denna strategi
utgar fran semistrukturerade intervjuer som innebar att forfattarna har en intervjuguide som ska berora
specifika teman, med fragor som ar generellt formulerade, samtidigt som intervjupersonen har stor frihet
i hur den besvarar fragorna (lbid, 2005, s. 363). Forfattarna har aven stallt ytterligare fragor om de anser
att intervjupersonens svar kan vidareutvecklas. En kvalitativ forskningsstrategi ansags aven relevant
eftersom undersokningen hanterar komplexa begrepp som kan vara svara att forlita sig pa endast genom
en kvantitativ forskningsstrategi. De kvalitativa resultaten innefattar intervjuer med relevanta personer
som kan diskutera fritt kring surveyundersokningens resultat. Darmed fungerar den kvalitativa
forskningen som stdd till den kvantitativa forskningen (Ibid, 2005, s. 505-507).

2.3 Tillvagagangssatt

Surveyundersdkningen mejlades till totalt 325 svenska aktieanalytiker, fond- och kapitalférvaltare, och
antalet respondenter landade slutligen pa 92 stycken. Andel respondenter utifran urvalet slutade pa
knappt 30 % vilket i jamférelse med liknande studier &r en hog svarsfrekvens. Undersokningen skapades

via webbsidan SurveyMonkey som kostnadsfritt erbjuder en tjanst dar man far skapa och samla in



enkater. Respondenterna fick via en internetlank tillgang till undersékningen och deltog genom att fylla

i sina svar dver internet.

Efter att enkaten var slutford och sammanstélld sa kompletterades resultatet med tre intervjuer for att fa
ytterligare forklaringar och aspekter till vilka faktorer som paverkar verksamma inom finansbranschen

samt hur det yttrar sig och har paverkan pa det dagliga arbetet.

2.4 Priméar- och sekundardata

Studien innehaller bade priméar- och sekundardata. Priméardata ar den data som man sjalv samlar in for
att analysera den aktuella studien (Eliasson, 2006, s. 24). Undersokningens priméardata bestar saledes
utav de data som samlats in fran genomférd surveyundersokning samt fran de intervjuer som
genomforts. Sekundardata innebar data som hamtats fran undersokningar som skett genom tidigare
forskning (Ibid, 2006, s. 54). Detta har huvudsakligen varit litteraturstudier och vetenskapliga artiklar
som hamtats fran befintliga kallor i denna studie. Sekundardata har anvants till analys av resultat fran

surveyundersokning samt for att dra slutsatser.

2.5 Population och urval

Surveyundersdkningens population ar samtliga aktieanalytiker samt fond- och kapitalférvaltare i
Sverige. Det exakta antal som ar verksamma inom dessa tre yrken saknas siffra pa. Urvalet i studien
anses daremot vara relativt stort i jamforelse med den totala populationen, da meljadresserna har hittats

till de personer som dmnat att undersokas.

Undersokningen bygger pa ett icke-sannolikhetsurval. Detta da det varit svart att sSlumpméssigt komma i
kontakt med urvalet. Urvalet har medvetet paverkats ur populationen genom att forfattarna personligen
tagit kontakt med det tillgangliga urvalet. Det innebér i sin tur att urvalet ar subjektivt da urval skett for
att undersoka de som kommer att kunna leverera den bésta informationen (Denscombe, 2000, s. 22-23).
Urvalets paverkan pa resultatet anses inte vara negativt just for att det ar subjektivt med forhoppning om
att dessa ska ge den mest lampliga informationen till studien. Urvalet kan ha paverkan pa utfallet da
populationen kan besta utav ytterligare svarande som kan bista med andra synvinklar eller som bidrar

till annat resultat &n det faktiska utfallet i denna studie.

Urvalet skedde i flertal steg. Basen av de aktieanalytiker som surveyundersokningen skickades till

bestod utav de analytiker som tacker Large Cap, som innefattar foretag med ett borsvarde pa 6ver en



miljard Euro (Swedbank, 2014) pa Stockholmshdrsen. Dessa kompletterades sedan med register fran ett
utav Sveriges konsensusforetag for aktieestimat som regelbundet tar kontakt med dessa aktieanalytiker.
De fond- och kapitalforvaltares kontaktinformation har sokts fram via sokmotorn Google med s6korden
“Fondforvaltare” och “Kapitalforvaltare” som gav stor miangd traffar. Mejladresser framgick dock inte

alltid vilket var den viktigaste kontaktkallan for denna studie da undersokningen skickades via mejl.

Urvalet individer att invervjua var bade fran samma urval som surveyundersokningen men bestod dven
av andra aktorer pa marknaden an de som undersokts. Detta for att fa vidare tolkningar av
undersokningens resultat. Samtliga intervjuade &r dock verksamma inom finansbranschen dér de har en
mer dvergripande position pa det foretag dar de ar verksamma. Urvalet var valdigt strikt skapat gallande
vilken typ utav personer som skulle intervjuas till studien. Detta for att de skulle ha en position pa
marknaden dar de har en generell roll men samtidigt besitta relevant kunskap fran sin yrkesposition for

denna undersokning.

2.5.1. Bortfall

Bortfallet har delats in i olika grupper utifrdn om respondenten valt att utelamna en eller fler fragor i
surveyundersokningen (Se bilaga 9.1.). Det fanns inget tvang att respondenten var tvungen att besvara
samtliga fragor vid genomfarandet vilket bidrog till att bortfall skett pa fler av de fragor som stéllts i
undersokningen. Fraga 1 har inget bortfall da samtliga respondenter besvarat denna fraga. Fraga 2 hade
ett nagorlunda litet bortfall da enbart 9 respondenter valde inte besvara fragan. Fraga 3 och 4 hade dock
ett nagot storre bortfall med 42 respektive 35 respondenter som valt att utesluta svar pa dessa fragor.
Antal respondenter anses dock vara sa pass hogt pa varje fraga att analys och slutsats kan dras utifran

denna svarsfrekvens.

2.6 Surveyundersokning

Surveyundersokningar forknippas med att erhalla information fran sékra kallor samt att undersékandet
ar malmedvetet och strukturerat. Undersékningen fokuserar aven mer pa data an teori. Metodvalet ger
vanligtvis inte detaljer eller djup i &mnet som undersdks (Denscombe, 2000, s. 37-39).
Surveyundersokningen har skapats for att komplettera den data som samlats in fran litteraturstudien.
Enkaten bestod utav 4 fragor (se bilaga 9.1.) som bade var 6ppna och slutna, vilket innebér att det bade
fanns fardiga svarsalternativ samt 6ppna fragor dar respondenten fick maéjlighet att sjalv skriva ned sitt

svar.



2.7 Intervjuer

Da studien amnar att undersoka ett relativt komplicerat &mne, ansags det viktigt att komplettera
genomford surveyundersokning med intervjuer for att fa en djupare forstaelse samt ytterligare forklaring
och synvinklar av undersokt &mne. Surveyundersokningen riktade sig mer at hur urvalet personligen
arbetar och med intervjuerna ville kommentarer fas fran analyssidan men aven fran investerarsidan av
marknaden. Detta for att fa inblick i &mnet utifran dessa tva olika perspektiv. . Vi tog kontakt med 11
utvalda individer via mejl dar det i intervjubrevet (se bilaga 9.2.) presenterades studiens innehall och
syfte samt fraga om de var villiga att stilla upp pa en intervju. Svarsfrekvensen var till en borjan véldigt
Iag och till en borjan var det véldigt trakiga besked dar flertalet inte velat delta pa intervju. Slutligen var
det tre personer som var villiga att delta. Samtliga intervjuer skedde personligen under vecka 19 och 21
2014. Detta innebar att intervju skedde med Michael Bostrom som &r analyschef pa Danske Bank for att
fa kommentarer fran en person som har god kunskap om de finansiella analytiker som arbetar inom
foretaget. Fran investerarsidan intervjuades tva fondforvaltare med namn Jon Scheiber fran Tundra
fonder och Lars Bergkvist fran Lannebo fonder. Detta for att fa hora deras reflektioner kring genomford
survey, men dven kommentarer om huruvida de som investerare reflekterar dver om den information de

tar del av har blivit utford av en person med Overtro, och hur de isadanafall forhaller sig till detta.

2.8 Dataanalys

All data har analyserats via antingen Microsoft Office Excel eller PAST, som &r ett kostnadsfritt
statistikprogram vilket kan anvéndas till flertal analysfunktioner, for att se om det finns korrelation
mellan antal &r som verksam samt Overtro pa egen forméaga. Microsoft Office Excel har dven anvants

for att skapa forklarande figurer.

Spearman’s korrelations koefficient har anvants for att undersoka sambandet mellan antal ar som
verksam samt Overtro p& egen formaga att gora analys samt fatta beslut. Spermans korrelations
koefficient valdes pa grund av att undersékningen bestod utav ett ickeparametriskt och ett ej
normalfdrdelat resultatunderlag fran surveyundersokning samt for att studien &mnar undersoka
sambandet mellan valda varden (Carter et al, 2011, s. 316-317). Ett korrelationsvéarde mellan 1-0.8
betraktas som ett valdigt starkt samband, mellan 0.8-0.60 ett starkt samband. Ett varde mellan 0.60-0.40
innebér ett moderat samband, mellan 0.40- 0.20 ett svagt samband och mellan 0.20-0 innebdr att det inte
finns nagot samband (Salkind, 2000, s. 96)
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2.9 Kritik till vald metod

Da studien innebar en metodtriangulering sa maste den bedommas bade utifran kvalitativa och

kvantitativa varden.

Kvantitativ metod bedéms utifran reliabilitet och validitet. Reliabilitet innefattar matningarnas
palitlighet och foljdriktighet hos ett matt pa ett begrepp. Reliabilitet handlar saledes om huruvida
resultaten skulle bli detsamma om studien hade utforts vid ett senare tillfalle samt huruvida studien har
paverkats av slumpmassiga tillfalliga forutsattningar (Bryman & Bell, 2005, s. 93-95). Reliabiliteten
tenderar till att vara bristande da en av undersokta fragor i surveyundersékningen innebar att
respondenten skall ange det framtida vardet pA OMXS30. Det innebér att resultatet kan tankas bli
annorlunda om annan tidsperiod undersoks och att marknaden under denna tid inte agerar pa samma satt
som da denna studie genomforts. Om marknaden vid annat tillfalle for genomforande av liknande studie
varit mer ostabil skulle OMXS30 haft en mer foranderlig utveckling vilket skulle bidra till att
respondenterna i hogre grad skulle ha svart att berakna dess framtida varde. Undersokningen skickades
ut vid fyra tillfallen dar tre utav dessa skedde inom ett intervall pa sju dagar. Det fjarde utskicket skedde
knappt 20 dagar efter forsta utskicket. Information vid vardering av OMXS30s framtida varde kan
saledes variera da intervallet mellan det forsta och sista utskicket dr ndgorlunda stort vilket kan paverka

resultatets utfall. Detta har legat i atanke vid analys av insamlad data.

Validitet handlar om att beddéma ifall de slutsatser som ges av undersokningen hanger ihop eller inte,
samt om studien mater det som undersokningen ar avsedd att mata. Det handlar om utifall mattet
verkligen speglar innehallet i det aktuella begreppet eller om begreppet i sig ger forklaring till annat an
det som faktiskt undersoks (Ibid, 2005, s. 95-98). Validiteten kan &ven den vara bristande men &r relativt
hog i det sammanhang att de faktorer som matts gett relevanta svar pa de fragor som stéllts i genomford
surveyundersokning utifran den problemformulering samt fragestallningar studien har. Svaren har aven
varit val tillampbara pa valda teorier. For att 6ka validiteten har dven de data som samlats in noggrant
granskats av forfattarna for att anvanda sa lamplig data som mojligt for studien. All de data som
behandlats i studien har kategoriserats, tolkats och analyserats med hdg noggrannhet samt precision. En
viktig kritisk synpunkt ar hur man méater Overtro genom Béttre-an-genomsnittseffekten. D& vissa
personer eventuellt har konkreta bevis pa att de dr battre &n genomsnittet sa kan man inte dra en slutsats
om att de har en Overtro pa sig sjalva eftersom de faktiskt presterar battre &n genomsnittet. Detta kan
leda till en Iag validitet vid méatning av Overtro.
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Kvalitativ metod kan bedomas utifran alternativa kriterier an de som anvénds inom kvantitativ
forskning. Dessa ér tillforlitlighet som motsvarar intern validitet, 6verférbarhet som motsvarar extern
validitet, palitlighet som kan jamforas med reliabilitet och konfirmering som motsvarar objektivitet
(Bryman & Bell, 2005, s. 306). Tillforlitlighet handlar om att forskaren uppfattar den sociala
verkligheten som studerats pa ratt satt och éverforbarhet innefattar om undersokningen bor kunna
appliceras pa annan situation eller vid senare tidpunkt (lbid, s. 307). Tillforlitligheten i studien ar hog da
diskussion skett mellan forfattarna dar malet varit att se om kommentarer fran intervjuade personer
tolkats pa samma satt samt om den tidigare forskning som studerats uppfattats pa ett liknande vis. Detta
for att de resultat som presenteras och den analys som sker ska byggas pad samma uppfattning oavsett
person som tagit del av informationen. Overforbarheten anses aven den vara hog sa lange inget radikalt
skulle ske pa marknaden eller inom detta forskningsomrade som skulle paverka de intervjuade sa att de

skulle hantera de fragor som stallts pa ett annorlunda vis.

Palitlighet motsvarar som tidigare namnts den kvantitativa forskningens reliabilitet och syftar da till hur
resultaten behandlas och om dessa i likhet med dverforbarheten skulle bli detsamma om undersdkningen
genomfors vid senare tillfalle (Bryman & Bell, 2005, s. 307). For att 6ka palitligheten har resultaten
analyserats med en neutral utgangspunkt. Med detta innebér det att svaren fran genomforda intervjuer
har diskuterats forfattarna emellan for att utesluta paverkan fran egna asikter eller varderingar.
Konfirmering handlar om att forskaren maste sékerstélla att denna agerar i god tro, det vill sdga att man
inte medvetet later personliga vérderingar eller teoretisk inriktning paverka utférandet av och formagan
att dra slutsatser fran undersokningen (lbid, s. 307). I linje med palitligheten sa har den neutrala
utgangspunkten varit en stor del i att 6ka konfirmeringen for att studien och dess resultat inte ska
paverkas av personliga asikter eller varderingar. Det finns en risk for att respondenterna uppger
annorlunda svar i jamforelse med hur de faktiskt agerar i verkligheten. Antingen kan de gora detta
omedvetet eller medvetet. Om de skulle vara omedvetna finns det risk for att de inte reflekterat sjalva
over de fragor som stallts, och om de gjort det medvetet kan detta bero pa att de inte vill ge ut en viss

typ av information eller ge en bild av sig sjélva som ser annorlunda ut &n den som de vill férmedla.

2.10 Kallor och kallkritik

Samtliga kallor i uppsatsen ar noggrant utvalda och granskade. Utgangspunkten har varit tidigare
forskning samtidigt som vetenskapliga artiklar studerats som bland annat ror teorier som kan kopplas till
studien samt ytterligare studier inom Finansiell Psykologi. Studien undersoker om olika psykologiska

faktorer har paverkan pa aktieanalyser eller andra finansiella beslut som skall tas. Psykologiska
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synvinklar &r svara att fa fullstandiga forklaringar av genom kvantitativ ansats. For att l6sa det har
intervjuer genomforts for att 6ka mojligheten till tolkning av resultat samt ge visade forklaring och

synvinklar till undersokt &mne.

Den studie som Van de Venter och Michayluk utférde pa australienska finansiella planerare hade en
annorlunda population till skillnad fran denna studie vilket kan leda till att sjalvklara jamforelser med
var studie eftersom maonster av Overtro kan skilja sig beroende pa populationen. | helhet kan skillnader i
lander, kultur och vilket ar som undersokningen genomforts paverka utfallet av denna typ av studie.
Marknaden och borsen kan i olika lander vara mer eller mindre kénslig och volatiliteten kan da ha olika
storlek vilket paverkar svarigheten att gora en prognos av borsen i studiens survey. Kulturella skillnader
kan paverka hur folk i ett land ser pa exempelvis risktagande. Skillnad i vilket ar studierna genomforts
kan paverka utfallet av studien pa grund av till exempel skillnader i ekonomin. Gervais och Odeans
modell maste man &ven se kritisk pa eftersom den inte testats i verkligheten, utan ar endast en teoretisk

modell som ska forklara hur Overtro dynamiskt dndras med tiden.

Den information som tillkommit via surveyundersokning samt genomférda intervjuer kan aven den vara
vinklad pa sadant satt att dessa vill ge en viss bild av sig sjalva och inte levererar information som
egentligen ger en mer korrekt bild av dem som person eller de asikter som de har. Det kan dven vara sa
att de som ar anstallda pa ett specifikt bolag maste ge en viss bild av sig sjalva och saledes inte ger en
sann bild av hur de personligen tycker utan ger information som stammer éverens med hur bolaget anser
vad de ska ha for asikter. Detta kan i sin tur ha paverkan pa studiens resultat vilket da leder till brister i
studiens analys och slutsats.

Yiterligare kallkritik ar att de intervjuade kan ha vart mer inlasta pa vissa omraden inom Finansiell

Psykologi, medan de inte reflekterat lika mycket 6ver andra omraden. Detta kan ge en bild av att vissa

omraden ar viktigare och mer vésentliga an andra, medan det i sjalva verket det inte behdver vara sa.
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3. Teoretisk referensram

Teorikapitlet beskriver de teorier som berdr var studie. Vi kommer att ga igenom olika teorier inom
Finansiell Psykologi samt Den Effektiva Marknadshypotesen som kommer att behandlas som motpol till

amnesomradet.

3.1 Finansiell Psykologi

Finansiell Psykologi &r en finansiell teoretisk utgangspunkt som motsétter klassiska finansiella teorier
som menar att investerare &r rationella. Prospektteorin som presenterades av Daniel Kahneman och
Amos Tversky redan i slutet av 1970-talet har sedan dess ofta anvants for att avgora om beteenden eller
beslut som fattas &r rationella eller inte. Teorin har identifierat olika h&dndelser dar individer bryter mot
ett rationellt beteende vid beslut som innefattar risk. Exempelvis sa menar Prospektteorin att manniskor
pa gruppniva har tendenser till att Gverskatta sma sannolikheter och underskatta stora sannolikheter, men
ocksa att manniskor tar det sakra fore det osdkra d&ven om det mest rationella valet skulle vara att satsa
mer dd man har bra chanser att vinna pa det (Kahneman & Tversky, 1979, s. 268-273). Enligt Nofsinger
(2011) finns det bland annat tre centrala faktorer inom omradet Finansiell Psykologi och dessa ar:
Overtro, Sinnesstamning och Flockbeteende. Overtro handlar om att personer dverskattar sin kunskap
och undervarderar risker (lbid, 2011, s. 11), Sinnesstamning innefattar bade hur kanslor men aven hur
vadret paverkar finansiella beslut (Ibid, 2011, s. 99-102). Flockbeteende omfattar de ganger da
investerare viljer att imitera andra aktorer pa marknaden (Ibid, 2011, s. 95). Dessa psykologiska faktorer
paverkar investerare vilket innebar att investeringsbeslut inte alltid ar rationella. Finansiell Psykologi
har alltsa ett mal och det &r att beskriva verkligheten i finansiella situationer som innefattar olika

psykologiska faktorer som orsakar irrationalitet.

3.1.1 Overtro

Overtro ar den del av teoriomradet Finansiell Psykologi som denna studie har storst fokus inom. Detta
omrade undersdks genom den surveyundersokning som skapats (se bilaga 9.1, frdga 3). Overtro innebér
att investerare har en Overtro pa sin egen férmaga att framgangsrikt slutfora komplicerade uppgifter
sasom att genomfora prognoser kring vilka aktier som kommer att prestera 6ver tid (Baker & Nofsinger,
2002, s. 103). Overtro innebar alltsé att prognosen av ett framtida varde &r hogre an vad det faktiska
utfallet blev (Forbes, 2009, s. 141). Da en investerare varit framgangsrik sa menar denna att det skett pa
grund av dess skicklighet medan om de har gjort misslyckanden sa skyller de pa att de haft otur och
ignorerar att de gjort ett misstag. Psykologer har faststallt att Overtro orsakar manniskor att 6verskatta
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deras kunskap, underskatta risker och 6verdriva deras féormaga att kunna kontrollera handelser. Overtro
far manniskor att misstolka precisionen av information samt 6vervardera ens férmaga att analysera den,
och da man vart framgangsrik sa finns det risk for ett paslag for Overtro. Overtro kan leda investerare
till daliga affarer, som ofta manifesterar sig genom utékad handel, hogt risktagande som darmed orsakar

en portfoljforlust alternativt daliga prognoser (Nofsinger, 2011, s. 11-16).

Undersokning gjord av Gallup & Paine Webber (2001) pa den amerikanska marknaden visade att
enskilda investerare formodar att deras aktieportfolj har en hogre forvantad avkastning &n den totala
aktiemarknaden under nastkommande 12 manader. Marknadens genomsnittliga forvantade avkastning
lag pa 10.3% medan de genomsnittliga forvantade avkastningen pa dess enskilda portféljer forvantades
bli 11.7% (Nofsinger & Baker, 2002, s. 104). Dessa resultat visar pa Overtro genom att undersokta
investerare forvantar sig att de tillgangar som de har i sina portféljer kommer att prestera béttre &n vad
den totala marknaden kommer att géra under samma tid. Detta beror pa att investeraren ar medveten om
att det finns foretag som kan ha en negativ utveckling och att man da inte véljer att placera dessa aktier i
portféljen. Overtro som teori ansags vara mycket viktig eftersom det a4r mest centralt i denna studie och
dar fokus till stor del kommer att laggas. Det som ar komplext av méatning av Overtro ar att denna faktor
kan vara resultatet av andra psykologiska faktorer som till exempel olika riskpreferenser, om man valjer
att folja flocken eller andra faktorer som kommer beskrivas i denna studie. Detta betyder att olika
personer kan ha samma grad av Overtro, men orsakerna till Overtron &r inte lika for personerna. Detta
betyder att denna studie kan mata graden av Overtro, men det kravs mycket stérre och mer komplex
forskning om man vill ga in pa djupet av finansiellt beteende.

Overtro visar sig pa fler sétt an endast genom att ha en felaktig precision av kunskap. Det finns tre
effekter inom Overtro som man kallar for Battre-an-genomsnittseffekten, Illusion av kontroll och
Overdriven optimism. Béttre-an-genomsnittseffekten betyder att folk felaktigt tror att dess kunskap &r
battre &n genomsnittet. Illusion av kontroll innebdr att folk tror sig ha mer kontroll 6ver olika handelser
4n vad som &r realistiskt. Overdriven optimism ger en effekt av att man tror att ndgonting kommer f4 ett
mycket mer positivt utfall &n vad objektiva analyser havdar (Ackert & Deaves, 2010, s 110-111). |
denna studie kommer enbart Battre-4n genomsnittseffekten av dessa effekter att behandlas.

3.1.1.1 Battre-an-genomsnittseffekten

En faktor till varfor personer har en Overtro &r att de anser sig vara béttre 4n genomsnittet d&ven om det

inte finns konkreta bevis pa att det ar sant. En faktor som kan ge en Battre-an-genomsnittseffekt ar att

den exakta definitionen av kompetens och kunskap &r oklar (Dunning et al, 1989, s. 1082-1089). Folk
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brukar ha sin egen definition av vilka faktorer som far dem att se bast ut. Man kan jamfora med
bilkdrning dar vissa anser att kvalifikationerna ligger i att kéra ndrmast hastighetsgranserna medan
andra anser att kompetensen ligger i att kunna parkera felfritt eller genom forstklassig
vaxelmandvrering. Om en grupp individer skulle svara pa hur bra det ar pa nagot i jamforelse med
genomsnittet, och Overtro inte var inblandat, skulle det innebéra att en tredjedel svarar dver

genomsnittet, en tredjedel pa genomsnittet och en tredjedel under genomsnittet (Nofsinger, 2011, s. 11).

Bade motiverande och kognitiva effekter ar troliga orsaker bakom Béttre-an-genomsnittseffekten. De
motiverande effekterna innebéar att om man anser sig vara battre an genomsnittet sa ger det ett storre
sjalvfortroende. De kognitiva effekterna betyder att prestationskriterierna som man lattast tanker pa ar
oftast de man ar bast pa (Ackert & Deaves, 2010, s. 111). Battre-an-genomsnittet ar en relevant teori i
denna undersékning vid undersékning av graden Overtro hos respondenten. Detta dd Overtro i sig &r
relativt svart att undersoka men genom att bryta ner begreppet och koppla till denna teori sa innebar det
ett relativt okomplicerat satt att utforma surveyfragor kring. D& denna studie avser att undersoka
personer inom tre finansiella roller sa kan det ske komplikationer eftersom respondenterna eventuellt
presterar battre &n genomsnittet inom sin yrkesroll, och om majoriteten skulle ange att de presterar battre
4n genomsnittet s& ar det svart att med sikerhet saga att det beror pa Overtro eller om de endast ar
realistiska. Darfor skulle det vara till stor fordel i kommande studier att jamféra vad respondenterna

svarar med data som visar hur de presterar i verkligheten.

3.1.2 Sinnesstamning

Forskning har visat att investerare ar olika aktiva beroende pa vilket humor de ar pa. Bade psykologer
och ekonomer har studerat hur kénslor forknippas med beteende och beslutsfattande, exempelvis att gott
humor har visat sig mer vanligt vid solsken an da det ar mulet véader. Detta har aven visat sig bland
investerare. Inom Finansiell Psykologi kallar man detta forskningsomrade for Sinnesstamning
(Nofsinger, 2011, s. 99). Inom Sinnesstdmnings talar man om optimism och Nofsinger delar in
optimismen i tva delar. Den ena handlar om att investerare vid beslut lagger in mindre kritik i sina
analyser och den andra delen av optimismen menar att investerare valjer att ignorerar negativ
information om en aktie. Om en investerare dr pa bra humor sa kommer denna att vara mer optimistisk
vid investeringsbeslut vilket kan leda till mer riskfyllda aktiekdp. (1bid, 2011, s. 100-105). Detta
teoriomrade 4r relevant for analys av resultat fran genomférd undersokning for tidigare forskningar har

visat att bade humor och véader har haft paverkan. Sinnesstamning har stor paverkan inom Finansiell
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Psykologi och ar i hdg grad relevant for denna studie for att kunna ge svar pa vilka psykologiska

faktorer som studiens population anser sig paverkas av.

3.1.3 Flockbeteende

Flockbeteende &r dven det ett delomrade inom Finansiell Psykologi som har stor paverkan pa
aktieanalytiker samt fond- och kapitalforvaltare da bristen pa information leder till att verksamma véljer
att “folja strommen” och leverera nagon form utav prognos eller fatta investeringsbeslut istillet for att
inte bidra med nagot. Problemet med Flockbeteende innebar att personer tar beslut som ar baserade pa
“kénslan” fran flocken istéllet for att agera utifran stabila och formella analyser (Nofsinger, 2011, s. 95).
Flockbeteende beskrivs som en korrelation inom aktiehandel, som ett resultat av interaktion mellan olika
investerare. Det innebar att investerare tar till sig information fran flocken samt agerar utifran den
eftersom det skapar en trygghet och att manniskan ar radd for att sta ut fran mangden. En konsekvens av

Flockbeteende dar att en grupp under viss tidperiod foljer samma strom (Chiang & Zheng, 2010, s. 3).

Flockbeteende har dven visat sig bland professionella analytiker da det existerar en osakerhet om att
andra har battre eller mer information &n vad man sjélv besitter. Forskningen inom Flockbeteende har
gatt i tva riktningar; det omedvetna och medvetna Flockbeteendet. Det omedvetna Flockbeteendet ser
man som en konsekvens av en effektiv marknad och rationalitet vilket innebér att om analytiker innehar
lika mycket information och kunskap sa bor deras prognoser vara desamma om de gors vid samma
tidpunkt. Inom det medvetna talar man om att analytiker véljer att imitera andra analytiker. Analytiker
som foljer foretag inom Large Cap innehar mer information an de som féljer foretag pa Small Cap, som
innefattar foretag med ett borsvarde mindre an en miljard Euro (Swedbank, 2014). Detta da det ar fler
analytiker som véljer att folja foretag inom Large Cap. Pa grund av att det finns mindre information om
foretag i Small Cap sa har det visat sig att Flockbeteende forekommer i hogre grad bland dessa
analytiker (Bikhchandi & Sharma, 2000 s. 304). Teorin om Flockbeteende anses som relevant att ta upp
1 denna studie dé personer vid osdkerhet tenderar att agera pa sétt som innebér att de “foljer flocken™.
Det som ar komplext med Flockbeteende &r att personer kan bade medvetet och omedvetet folja flocken
och darfor kan det vara svart att dra slutsatser om hur verkligheten ser ut eftersom respondenterna inte
kan svara pa sitt omedvetna beteende och eventuellt inte vill svara arligt om de vet att de brukar folja
flocken. Denna studie har delvis eliminerat detta problem genom att undersoka hur urvalet anser sig

paverkas av Flockbeteende.
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3.1.3.1. Spekulativa bubblor

Spekulativa bubblor &r ett resultat av Flockbeteende. Under Dotcom-eran under slutet av 1990-talet sa
radde en bubbla pa den finansiella marknaden och féretag véarderades pa andra grunder &n de
fundamentala. Under dessa perioder sa 6kar pressen pa forvaltare, institutionella investerare samt
aktieanalytiker att prestera battre 4n genomsnittet vilket visat sig leda till att dessa tvingas franga
tidigare strategier och analyser for att inte riskera att “missa baten”. Spekulativa bubblor handlar om
kraftiga kursstegringar pa kort sikt utan betydande vardedkning. Dessa foljs vanligtvis alltid upp av en
krasch som da innebar en period att kraftigt sjunkande kurser (Nofsinger, 2011, s. 107-108). Spekulativa
bubblor ansags viktigt att ta upp i denna studie eftersom det ar ett element som innebar att marknaden
inte agerar effektiv pa grund av irrationella faktorer som Flockbeteende och prognoser for framtiden

som kan ha skapats av personer med en Overtro.

3.2. Heuristik

Heuristik ar ett omrade som behandlar informationssokning och beslutsfattande och &r i vissa omraden
nara kopplat till Flockbeteende. Denna teori handlar bland annat om att individen utgar fran
grundprinciper eller tidigare erfarenhet da de fattar sina beslut. Detta férenklar processen av att bearbeta
ny information. Genom att forlita sig pa heuristik sa riskerar individen att gora felbedémningar och att
paverkas av utomstaende faktorer vilket forklarar manniskans irrationella beteende. Heuristik kan
innehalla bias vilket innebér att information kan misstolkas eller vara missvisande da den information

som individen véljer kan vara en ensidig bild av verkligheten (Ackert & Deaves, 2010, s. 83).

Tillgénglighetsheuristik avser den information som snabbast finns tillganglig for individen. Majoriteten
valjer att anvanda sig av tidigare erfarenheter for beslutsfattning och da viljer den information som &r
mest aktuell och tillganglig i minnet. Representativitets-heuristik innebar att man delar in omgivningen i
olika kategorier vilket forenklar informationsbearbetningen. Det kan till exempel vara att investerare
drar samma slutsats kring en investering som liknar en annan. Imiterande heuristik avser ett beteende da
individer véljer att imitera andra genom att ta del av samma information som andra pa marknaden
(Ackert & Deaves, 2010, s. 90-97). Heuristik ar nara kopplat till teoriomradet Flockbeteende. Bade
utifran tillganglighetsheuristik da flocken kan bara den mest lattillgangliga informationskallan samt
imiterande heuristik som praktiskt taget innebdr att individen valjer att folja flocken. Dessa
forskningsomraden kommer i denna studie att behandlas med nara samband till varandra. Heuristik
ansags viktigt att behandla i denna studie eftersom det &r ett omrade som kan ge ytterligare aspekter och

forklaringar till varfor marknaden inte alltid fungerar effektivt.
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3.3. Effektiva Marknadshypotesen

Den Effektiva Marknadshypotesen utvecklades av Eugene Fama (1965) och &r basen till studier om
aktiemarknaden. Denna teori anvénds i studien som motpol till Finansiell Psykologi da dessa teorier i
hog grad sager emot varandra. Fama definierar den finansiella marknaden som effektiv da priset pa
tillgangar helt till fullo reflekterar all tillganglig och relevant information pa marknaden. Det leder i sin
tur till att foretag, investerare och andra finansiella aktorer kan fatta korrekta beslut utifran dessa priser.
Detta innebdr att alla investerare skulle tanka likadant och att aktiepriserna pa marknaden da justeras av

den information som finns tillganglig.

Fama delar in informationen som finns tillganglig i tre kategorier: svag information, halvstark
information samt stark information. Svag information &r all historisk information som finns tillganglig
om aktiepriset. Relevant information under denna kategori kan exempelvis vara tidigare pris och
avkastning. Halvstark information innebér all offentlig information som allméanheten har tillgang till om
aktiepriset. Stark information ar sddan som ér tillganglig for foretaget vilket kallas insiderinformation
(Ross et al, 2006, s. 343-347).

Teorin menar dven att alla investerare pa marknaden &r rationella och att deras beslut grundas i likstalld
information vilket da skulle innebéara att majoriteten skulle agera likadant vid ny information och
handelse (Goldberg & Von Nitzsch, 2001, s. 157). Enligt teorin sa &r investerare aven rationella vid
vardering av aktier och om ndgon investerare inte tenderar till att vara rationell sa tar dessa ut varandra

utan att paverka priset pa aktien (Schleifer, 2000, s. 2).

Eftersom Finansiell Psykologi motsatter den Effektiva Marknadshypotesen s& ansags denna teori
mycket viktig att ta upp. Studien kan delvis ses som ett forsok att annu en gang bevisa att Den Effektiva

Marknadshypotesen inte stimmer 6verens med verkligheten.
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4. Empiri
| foljande kapitel kommer primardata som genererats fran surveyundersékningen och genomférda
semistrukturerade intervjuer att presenteras. Surveyundersokningen bestod utav fyra fragor, med bade

oppna och slutna fragor. De tabeller och diagram som presenteras ar sammansatta av forfattarna for

att sammanstalla resultaten fran genomford surveyundersokning.
4.1. Surveyundersokning

Har nedan presenteras resultatet fran genomford surveyundersokning.

4.1.1. Fraga 1

“Hur ldange har du varit verksam som analytiker eller forvaltare? Ange antal ar”

Tabell 2. Resultat Fraga 1

Antal ar som verksam Antal Andel respondenter
1-6 ar 12 13,04%

7-12 ar 19 20,65%

13-18 ar 27 29,35%

19-24 ar 14 15,22%

25-30 ar 20 21,74

Totalt 92 100%

I denna fraga fick respondenten ange exakt antal ar som den varit verksam. For att skapa battre
overblick over resultatet har svaren delats in i fem intervall med sex ar emellan. Férdelningen
respondenter i varje intervall presenteras dven i ovanstaende tabell. Korrelationsanalys har daremot skett

med exakt angivet ar som verksam.
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4.1.2. Fraga 2

“Utifran vad du anger vara genomsnittet, hur bra prognoser och beslut anser du dig utfora/fatta? ”

Tabell 3. Resultat fraga 2

Svarsalternativ Antal Andel
5: Mycket &ver genomsnittet 6 6,52%
4: Over genomsnittet 52 56,52%
3: I linje med genomsnittet 32 34,78%
2: Under genomsnittet 1 1,09%
1: Mycket under genomsnittet 1 1,09%
Totalt 92 100%

Tabellen visar hur stor andel som angav hur bra de presterar utifran genomsnittet.

Tabell 4. Antal respondenter inom varje arsintervall och svarsalternativ

Arsintervall | Antal Antal Antal Antal Antal Antal
svarsalternativ | svarsalternativ4 | svarsalternativd | svarsalternativ2 | svarsalternativ 1
1-6 ar 12 2 8 2 0 0
7-12 ar 19 1 11 6 1 0
13-18 ar 27 1 12 12 0 1
19-24 ar 14 2 8 5 0 0
25-30 ar 20 0 13 7 0 0
Totalt 92 6 52 32 1 1

Kolumn 3-7 visar hur stort antal inom varje arskategori som angett vilket svarsalternativ i fraga tva i
undersokningen. Nummer 5 motsvarar “Mycket 6ver genomsnittet” och 1 “Mycket under genomsnittet”
och resterande har angetts i fallande ordning utifran den ordning de placerats som svarsalternativ i fraga

tva.
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Spearmans rs
All data fran fraga 1 samt 2 bearbetades i PAST. Programmet har anvants for att se om det finns nagon
korrelation mellan undersokta variabler. Svaret blev att Spearmans rs lag pa 0.49447 vilket innebar ett

moderat samband mellan antal & som verksam samt Overtro pa egen formaga.

Figur 1. Resultat Spearmans rs

A B
0,45447
B -0,072123

Bilden visar resultatet da korrelationen ar beréknad enligt Spearmans rs.
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4.1.3. Fraga 3

“OMXS30 6ppnade den 1 april 2014 pa 1367,45 SEK. Ange din hogsta och lagsta uppskattning av dess
indexniva den 30 april 2014. Vlj siffror tillrackligt langt ifran varandra for att vara 90% saker pa att det
faktiska utfallet kommer att landa nagonstans mellan dina berékningar. ”

Figur 2. Resultat fraga 3

Resultat Fraga 3
1600

1300

1150

1000
— LAgsta varde — Hdogsta varde

Bilden ovan &r en sammanstallning av samtliga respondenters uppskattade varde pa OMXS30. X-axeln

representerar antal respondenter och Y-axeln prognostiserat véarde 30 april 2014 pa OMXS30.
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4.1.4. Fraga 4
“Tror du att nagon av dessa faktorer paverkar dig i din yrkesroll vilket influerar dina

prognoser?”

Tabell 5. Resultat fraga 4

Svarsalternativ Antal Andel
Véader 7 12,07%
Humor 20 34,48%
Andra analytikers prognoser for 42 72,41%
samma foretag

Tillgang till information 57 98,28%
Spekulativa bubblor 31 53,45%
Inget av ovanstaende 2 3,45%
Annat:

Senaste tidens utveckling, Nyhetshandelser, Historisk avkastning, Eget affarssinne,

Managementkapacitet, Tillgang till tid

Denna fraga kunde respondenten valja att markera en eller flera av ovanstaende svarsalternativ eller
ange annan faktor som paverkan deras formaga att utfora arbetsuppgifter. De faktorer som presenteras
under “Annat” dr de som respondenter ansag saknas som svarsalternativ. Samtliga under detta

svarsalternativ férekom en gang.

4.2. Intervjuer

| denna del kommer resultatet fran genomforda intervjuer att presenteras och ar saledes en del av de
primdardata som utgor grunden for denna studie. Nedan presenteras de huvudsakliga resultaten som
framkom via intervjuerna for att ge l&saren en dverblick 6ver den information som framkom. Samtliga
intervjuer i hel text finns i bilaga 9.3.— 9.5. Forfattarna vill &ven fortydliga att Michael Bostrém,
analyschef, ger sin synvinkel pa &mnet utifran séljsidan av marknadens medan Jon Scheiber och Lars
Bergkvist, bada fondforvaltare, ger sin bild ur ett investerarperspektiv fran kdpsidan av marknaden. For

att fa en heltackande bild av amnet var det oerhort viktigt att fa deltagare fran bade kop- och séljsidan.
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Allmanna asikter och tankar kring Finansiell Psykologi

Michael Bostrom, Lars Bergkvist och Jon Scheiber har samtliga i olika sammanhang kommit i kontakt
med och hort talas om Finansiell Psykologi. Scheiber ar den som har mest kunskap da han skrev sitt
examensarbete inom omrade, med fokus pa Flockbeteende dar han undersokte hur estimat tenderar att
bli sammanklustrade om en individ &r oséker. De talar alla tre om att psykologiska faktorer motbevisar
de klassiska teorierna som sager att manniskan &r fullstandigt rationell vilket har paverkan pa

ekonomiska utfall som i sin tur inverkar pa hur marknaden faktiskt fungerar.

Uppfattning om huruvida Overtro okar eller minskar éver tid hos yrkesverksamma, delade de tre
intervjuade sikt kring detta och ansag att Overtro minskar over tid. De talar om att erfarenhet gor en
realistiskt kring det faktum att alla individer tar snedsteg och inser att man inte alltid kan sla marknaden.
Bostrom, Bergkvist och Scheiber &r séledes eniga om att det &r i borjan av karriaren som Overtron &r
hogst och att motgangar samt den erfarenhet som ges med tiden som far individer att inse att alla nagon
gang kommer att gora samre ifran sig. Bostrom forklarade dock att det alltid finns psykopater som

standigt kommer att ha for hog Overtro och sjalv beskadat att det brukar sluta véldigt daligt for dessa.

”Bittre-an-genomsnittseffekten”, varfor tror sig sa stor del prestera bittre an

genomsnittet?

Bostrom tror att detta beror pa den méanskliga naturen och Scheiber anser samma sak i och med att detta
visat sig i andra undersokningar &n enbart inom den finansiella sektorn. Bada spekulerar och har en
tanke om att det kan vara vanligt inom finansbranschen da alfahanar och resultatinriktade individer ofta
soker sig till just denna bransch. Att ha en viss kénsla av att man &r battre &n genomsnittet kan ofta vara
fordelaktigt da det ger Okat sjalvfortroende om man exempelvis forvaltar andra individers kapital eller
hur man hanterar risker. Bergkvist tror dock att mycket kan bero pa att flertal personer inom
finansbranschen &r anstéllda med viss position da de bevisat sig prestera battre 4n genomsnittet och sa

lange som de fortfarande har denna position sa ar det ett bevis pa att de fortfarande &r det.

Olika faktorers paverkan

Det rader olika asikter kring huruvida andra analytikers prognoser har paverkan mellan Bostrom och
Bergkvist samt Scheiber. Bostrom anser att dessa inte har sarskilt stor inverkan medan intervjuande fran

inversterarsidan anser sig paverkas i hog grad av dessa prognoser. Scheiber forklarar att detta beror pa
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att investerarsidan av marknaden har valdigt hog tro pa exempelvis aktieanalytiker da de arbetar pa
valkanda bolag vilket innebar att de har ett rykte kring sig att leverera korrekta prognoser. Bostrom har
aven han en annorlunda asikt gallande tillgang till information som han anser inte har ngon paverkan
da det alltid finns i 6verflod. Scheiber och Bergkvist anser att det paverkar. Bergkvist menar att det
faktum att det finns for mycket information har en negativ inverkan da det innebar valdigt mycket arbete
att salla ut relevant information for att vissa foreteelser ska bli gripbara.

Alla intervjuade anser att spekulativa bubblor &r en faktor som standigt forekommer i olika utstrackning
och anser att samtliga inom finansbranschen har svart att inte paverkas av vilket i sin tur kan paverka
marknaden. Bostrdm och Scheiber &r eniga om att Flockbeteende resulterar i dessa bubblor och att det
handlar om att individer hela tiden &r pa jakt efter att tjana mer pengar och forsoker tanka bort att det

kan ténkas vara en bubbla da man inte vill riskera att missa uppgang for en viss tillgang.

Med Scheiber fordes dven diskussion kring huruvida det dagliga humaret kan paverka det satt man
arbetar. Han hade dock inte haft det i atanke men ansag att det sékerligen kan inverka. Han trodde dock
inte att en individ med daligt humor skulle fatta felaktiga beslut enbart. Bostrom diskuterade han kring
hur riskbenéagen en person ar och ansag att det ar en faktor som ar valdigt viktig. Han talade &ven om
hur individer agerar i givna 6gonblick, till exempel om det tillkommer ny information, och menar att
den forvantan man haft pa denna information har paverkan pa hur en person reagerar nar den sedan

offentliggors.

Att vissa faktorer skulle paverka mer @n andra har Scheiber svart att definiera vilken detta skulle vara.
Han anser att manniskor ar mer benéagna att paverkas olika mycket av varje enskilt fenomen. Bergkvist
daremot tror att den mest betydande faktorn ar hur man presterar, att denna faktor standigt ar
narvarande, vilket innebar att om man presterar bra sa ar det lattare att fatta rationella beslut och inte ar

lika radd att ta risker men att om det sedan gar samre sa &r individer mindre riskbenégna.

Fran ett investerarperspektiv, brukar reflektioner ske kring den information som
man tar del av da personen bakom denna kan ha Overtro pa sig sjalv vilket d& kan

leda till exempelvis dvervardering av en tillgang.

Bergkvist och Scheiber har olika asikt kring detta da Bergkvist anser att detta ar svart att identifiera
medan Scheiber menar att det ar svart att standigt ta det i beaktande. Scheiber tror att manga ar

medvetna om att detta forekommer men att det ar svart applicera det pa det dagliga arbetet for att gora
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det konkret och standigt reflektera dver om de rapporter man tar del av kan ha influerats av nagon
psykologisk faktor. Han fortsatter och séger att om man daremot borjar tala mer om det sa skulle
reflektion forekomma i hdgre grad. Bergkvist som arbetar i ndra kontakt med ett antal maklarkontakter
anser att det stundtals ar svart att veta om det ar Overtro som forekommer eller om det ar sé att dessa
spetsar till budskap for att 6vertala honom som forvaltare att investera i visst bolag. Bergkvist anser
dven att Overtro ar kopplat till analytikers Overtro till bolagen och ledningens budskap vilket innebér att

de litar for mycket pa bolaget i sig och inte alltid pa sina egna analyser.

27



5. Analys

| detta kapitel kommer ni att finna diskussioner som baserats pa de teorier som anvants i studien samt
de tidigare undersokningar som legat till grund fér denna studie. Detta kommer att kopplas till studiens

resultat. Avsikten med kapitlet &r att forklara och besvara undersékningsfragorna och syftet.

5.1. Overtro

For att kunna jamfora resultatet fran genomférd undersokning med den studie som Michayluk och van
de Venter gjort pa den australienska marknaden sa stélldes en fraga i surveyundersokningen som skulle
likna den fraga som de stallt i sin undersokning sa mycket som mojligt. Respondenterna skulle med 90%
sdkerhet forutse “hit-raten” (det vill sdga ett intervall mellan vilka varden man tror att ett utfall kommer
att landa emellan) pa indexnivan pa OMXS30 den 30 april 2014 genom att ange ett forvantat lagsta samt
hogsta niva. Den faktiska nivan pa OMXS30 30 april 2014 var 1364,39 SEK.

Figur 3. Resultat fraga 3 med indexnivan for OMXS30 30/4-2014
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Bilden visar resultatet fran Fraga 3 i surveyundersokningen med samtliga respondenters lagsta och hogsta
angivna varde av OMXS30 samt det faktiska utfallet 2014-04-30.

Det var enbart en av respondenterna vars “hit-rate” 1ag over det faktiska utfallet, resterande hade valt en

“hit-rate” med lagsta och hogsta niva under respektive over utfallet. Det innebér att ingen av de
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undersokta respondenterna hade valt en “hit-rate” med ett hogsta varde ldagre dn det faktiska utfallet pa
1364,39 SEK.

Medelvardet av indexnivan for samtliga respondenter var 1357,70 SEK. Medianen var 1365 SEK vilket
ar ganska exakt vad det faktiska utfallet var den 30 april 2014. Kursen sjonk alltsa med 3,06 SEK (fran
1367,45 till 1364,39 SEK) under den undersdkta perioden.

For att testa graden av Overtro pa resultatet s& har respondenternas intervall jamforts pa samma satt som
Michayluk och van de Venter gjort i sin studie. Det innebar att intervallen har jamforts med ett statistiskt
faststallt volatilitetsomrade. Saledes har undersékning skett av en tidsserie dokumenterad avkastning pa
OMXS30 for att bestdamma hur brett ett 90% intervall bor vara. Kursen for OMXS30 har studerats for
perioden 3 april 2013 till 30 april 2014 vilket gav 267 datapunkter (se bilaga 9.3.). Standardavvikelsen
for denna period var 0,04942585% vilket ger en ideal “hit-rate” for perioden pa Indexniva +/- (1,645 *
0,04942585) det vill siga Indexniva +/- 0,08130552. Den forvantade indexnivan har saledes ett intervall
pa 16,26% (2 * 0,08130552). Det ideala intervallet har alltsa ett hogsta varde pa 1478,63 SEK och ett
lagsta vérde pa 1256,27 SEK.

Michayluk och van de Venter menade i sin studie att om respondenten hade angivet ett hogsta varde pa
index over det ideala intervallets vre grans s& forekom Overtro. Resultatet frdn genomférd
surveyundersokning visade att det var 7 av 58 undersokta respondenter som angivet ett hogsta vérde
over det ideala intervallets hogsta virde pa 1478,63 SEK. Overtro férekom saledes i en lag grad i denna

studie da det var en sadan liten andel som angivit sadant varde.

Respondenternas intervall var i genomsnitt dven de betydligt mycket storre dn den ideala “hit-raten”
vilket skulle kunna forklaras genom att dessa vill sakra sitt intervall s& pass mycket att utfallet kommer
hamna daremellan. Vi ar medvetna om att det var meningen med fragan. Det som snarare analyseras ar
det faktum att detta kan ses som en gardering ddr man vill sékra sig sd pass mycket att man har en “hit-
rate” med ett ldgsta virde p& 1200 och ett hogsta pd 1600 SEK. Detta tyder mer pa osakerhet pa egen

formaga att utfora prognoser snarare an att man har Overtro.

De sju respondenter som hade angivet ett hogsta varde Over det ideala intervallets hogsta varde hade
varit verksamma som aktieanalytiker, fond- eller kapitalférvaltare mellan 12 och 25 ar. Detta
matinstrument som Michayluk och van de Venter utvecklat visade saledes i denna studie att Overtro inte

forekom hos de som varit verksamma kortare tid dn 12 &r vilket da styrker deras resultat om att Overtro
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Okar over tid. Genomford undersékningen hade ett utfall med enbart en tredjedel respondenter som hade
varit verksamma upp till 12 ar. Den andel av det totala antalet respondenter som hade angivet ett hogre
varde &n 1478,63 SEK var saledes oansenlig i jamforelse med det totala antalet respondenter vilket
innebdr svarigheter att dra slutsatser kring detta resultat.

5.1.1. Battre-an-genomsnittseffekten

Overtro kan visa sig genom Béttre-an-genomsnittseffekten vilket bland annat ar vad som undersokts i
denna studie. Det resultat som undersokningen gav visade att 34,78 % av respondenterna ansag sig ligga
i linje med genomsnittet och 56,52 % ansag sig ligga éver genomsnittet samt 6,52 % ansag sig ligga
mycket 6ver genomsnittet. Detta betyder att 63,04 % anser sig prestera battre &n genomsnittet. Mycket

under genomsnittet eller under genomsnittet ansag sig endast cirka 1% pa vardera ligga pa.

Figur 4. Sammanstallning av Grad Béattre-an-genomsnittseffekt och antal ar som verksam
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Bilden visar antal respondenter som valt ett tal inom rangordning av Battre-an-genomsnitt pa Y-axeln. X-axeln

anger antal verksamma ar.
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Figur 5. Antal respondenter utifrdn Grad av Battre-4n-genomsnitt
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Bilden visar antal respondenter som valt ett tal inom rangordning av Battre-an-genomsnitt pa X-axeln. Y-axeln
anger antal respondenter.

Da resultatet visar att Over halften av respondenterna anser sig vara battre 4n genomsnittet kan man med
forsiktighet mena att Battre-an-genomsnittseffekten &r vanligt bland svenska aktieanalytiker, fond-och
kapitalforvaltare. En av samtliga undersoka kapitalforvaltare kontakta forfattarna efter utskickad
surveyundersokning dar han pastod; “En sak kommer ni i alla fall att fa fram och det ar att ndstan alla
analytiker/forvaltare tror att vi ar battre an genomsnittet. Det ligger ju liksom lite i sakens natur att vi

alla har ett visst métt av hybris”.

Michael Bostrom och Jon Scheiber kommenterade likvardigt att det ligger i den ménskliga naturen att
folk anser sig vara battre an andra och da speciellt i finansbranschen eftersom den drar till sig personer
som é&r alfahanar och ofta valdigt resultatinriktade. Dessa personer ar ofta inriktade pa snabba resultat.
Det gar att debattera om personer inom dessa finansiella roller bor kéanna att de ar battre an
genomsnittet, eftersom Overtro kan leda till negativa resultat men samtidigt kan en sjélvsikerhet ge ett
storre fortroende hos till exempel kunder. Aven Lars Bergkvist menade att det ligger i sakens natur att
man anser sig vara battre &n genomsnittet, men samtidigt kravs det av honom som fondférvaltare att han

presterar battre an genomsnittet.
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De som &r sdkra pa sin sak och agerar som att de presterar battre &n genomsnittet kan bli mer
eftertraktade eftersom kunder kan fa intrycket av att de kommer astadkomma de bésta resultaten. De
personer som har varit verksamma i branschen lange kan k&nna sig tryggare i sin roll och har sékerligen
lart sig av tidigare misstag och kan darfor forhindra att géra samma misstag igen. Battre-an-
genomsnittseffekten kan innebdara kognitiva effekter, det vill sdga att prestationskriterierna som man
lattast tanker pa ar de man ar bast pa. Detta kan eventuellt forklara varfor sa manga i studien anser sig
ligga 6ver genomsnittet, alltsa for att de medvetet eller omedvetet selektivt tanker pa de saker som de ar
battre pa nar det anger hur de &r positionerade utifran genomsnittet. Detta innebér att det antagligen &r sa

att respondenterna har sin egen definition av vilka faktorer som far dem att verka béttre &n genomsnittet.

Da Spearmans korrelation lag pa 0,49447 innebér det att det finns ett moderat samband mellan antal ar
verksam och vart pa Bittre-an-genomsnittsskalan man anser sig ligga pa. Sa sambandet ar varken starkt
eller svagt men det gér med stor forsiktighet att pasta att Overtro 6kar med antal &r som verksam.
Resultatet 4r i linje med Michayluk och van de Venters studie som visade att Overtro pa sin egen
formaga Okar over tid pa grund utav tidigare framgangar. Det som ar namnvart ar att tva stycken av de
sex personer som svarade att de & mycket Over genomsnittet endast varit verksamma i finansbranschen
mellan 1-6 r. Detta kan fora tankarna till Odeans modell som menar att personer har hogst Overtro da
de ar oerfarna med samtidigt framgangsrika. Naturligtvis ar detta endast spekulativt och det gar inte att

dra nagra slutsatser om detta.

Om man ska utga fran intervjuerna sa var synen lika fran alla de intervjuade pa huruvida Overtro 6kar
eller minskar éver tid. Alla menade att Overtro minskar 6ver tid eftersom ju mer erfarenhet man far,
desto mer realistisk blir man om ens prestationer eftersom alla kommer med tiden uppleva motgangar.
Déarfor ansdg Bostrom, Bergkvist och Scheiber att man har hogst Overtro i borjan av sin karriar dd man
samtidigt ar framgangsrik. Detta &r mycket intressant eftersom deras svar motsager vara resultat, alltsa
ett moderat samband dér Overtro 6kar ju langre man varit verksam. Bostrom och Bergkvist menade att
Overtro handlar mycket om hur det gatt for en person kombinerat med erfarenhet. Bostrom och
Bergkvists svar liknar det resultat som Odean fick efter utvecklande av sin modell, alltsa att graden av
Overtro hos en person paverkas dynamiskt med framgangar och motgéangar. Detta betyder att ju mer

erfarenhet en person far desto mindre tendens till Overtro.

Resultatet fran studien tyder inte pa ett starkt samband mellan antal ar verksam och vart pa Battre-an-
genomsnittsskalan man anser befinna sig pa. Detta kan bero pa att det anses vara en viktig egenskap att

ha en stark tro pa sig sjalv inom sitt yrke i undersokt bransch. Bostrom menade att det kan vara
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nodvandigt att ha ett visst matt av Overtro eftersom det kan ge ett sjalvfortroende som ar mycket viktigt
att ha da man forvaltar kapital, antar yrkesroller och tar vara pa tillfallen eftersom man da inte &r lika
passiv och forsiktig. Fragan ar dock vart gransen gar da en person har for hog Overtro. Detta ar nagot
som ar mycket svart att méata och eftersom denna studie har varit anonym gar det inte att jamfora
respondenternas verkliga prestationer och hur bra de anser sig att vara. En stor faktor handlar &ven om
vem eller vilka respondenterna jamfor sig med da denna ska placera sig sjalv pa skalan over
genomsnittet. Om till exempel en erfaren person jamfor sig med personer som har mindre erfarenhet sa
finns det en risk for att den erfarna personen da anser sig befinna sig 6ver genomsnittet. Aven om
intervjupersonernas asikter ar tvartemot vart resultat sa innebar detta att slutsatser inte kan dras om
Overtro okar eller minskar dver tid. VVara misstankar r att man kan blir mer realistisk om hur bra man ar
med Okad erfarenhet, men samtidigt anser man sig eventuellt bli battre med erfarenhet, det vill sdga
battre &n genomsnittet, vilket skapar en komplex och oviss bild av vad Overtro innebar matt med Bittre-

an-genomsnittseffekten.

En intressant del av resultatet ar det faktum om verkligen 63,04% av urvalet kan befinna sig 6ver
genomsnittet. Eftersom det var sa pass fa som ansag sig ligga under genomsnittet kan man ifragasatta
om resultatet visar en faktisk bild av hur verkligheten ser ut. Som tidigare namnts sa skulle enligt teorin
ungefar en tredjedel anse sig ligga 6ver genomsnittet, en tredjedel pa genomsnittet och en tredjedel
under genomsnittet om Overtro inte skulle vara involverat. Om det i verkligheten ar fler som anser sig
befinna sig 6ver genomsnittet skulle detta tyda pa en Overtro hos respondenterna, vilket resultatet visade
att det var.

Man kan aven diskutera huruvida Overtro ar ndgonting positivt eller negativt. Eventuellt &r det positivt
att manga anser sig ligga 6ver genomsnittet om att det da betyder att personerna har ett gott
sjalvfortroende inom sin yrkesroll och en stark tro pa att man utfor ett bra arbete. Den negativa effekten
utav att personer anser sig vara 6ver genomsnittet skulle vara exempelvis da de tror att de inte kan
prestera daligt och pa sa satt ar ofelbara och tar for hoga risker eftersom de inte & medvetna om att de

kan gora misstag i framtiden.

5.2. Sinnesstamning
Cirka en tredjedel (34,48 %) av respondenterna ansag att humor kan paverka de prognoser man gor eller
beslut man fattar i sin yrkesroll. Detta ar mycket intressant da det var en relativt hog svarsfrekvens som

ar medvetna om att deras dagliga humor paverkar séttet de arbetar pa. Eftersom humor kan vara en
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faktor till att personer inte agerar rationellt kan man har starkt ifragaséatta om investerare verkligen alltid
ar rationella. Darfor kan man med grund ifragasatta den Effektiva Marknadshypotesen som menar att
investerare alltid agerar rationellt. Scheiber trodde &ven han att det dagliga humoret paverkar
investeringsbeslut men menade att de flesta individer anda har fornuft nog att inte gora konstiga saker
eller fatta felaktiga beslut da de eventuellt har daligt humor. Humor kan dven paverka omedvetet vilket
daremot &r svart att mata, men enligt vara resultat kan man se att humor, det vill séga en persons
Sinnesstamning paverkar arbetssattet for dagen. Da Sinnesstamning kopplas ihop med optimism blir
resultatet att investerare lagger in mindre Kritik i sina analyser eller ignorerar negativ information om en
aktie. Sheiber papekade att humaor kan paverka det dagliga arbetet vilket da kan leda till optimistiska

varderingar som innebdr riskfyllda aktiekdp.

Véader behandlas inom Finansiell Psykologi som en del av amnesomradet Sinnesstamning. Det ar
intressant att diskutera huruvida vadret i sig har paverkan pa individers humor da det aldrig diskuteras
kring om det faktiskt ar vadret i sig som paverkar. Det var enbart 7 respondenter (12,07%) som angav att
de paverkas av vadret i undersokningen. Det var en liten andel av undersokta individer vilket leder till
minskat intresse av analys samt svarighet att dra eventuella slutsatser kring om denna faktor har
eventuell paverkan vid analys eller finansiella beslut. Dock var det ett fatal personer som angav detta
svarsalternativ vilket innebar att det anda har viss paverkan och samtidigt ar relevant att underséka och
forska kring. Intressant ar anda att da bade Hirshleifer och Shumway (2003) och Saunders (1993) som
gjort studier dar de undersokt hur solsken och den dagliga avkastningen pa borsen korrelerat fatt resultat

som visat att solsken leder till att avkastningen okar pa borsen.

5.3. Flockbeteende

Bikhchandi & Sharma (2000) papekade i sin studie att tillgang till information, vilket ar vad
teoriomradet heuristik framst handlar om, leder till 6kat Flockbeteende vilket skulle kunna bli en foljd
for undersokta respondenter. 72,41% av respondenterna (sakerligen framst aktieanalytiker da fragan
framst riktar sig till analytiker) angav dven “Andra analytikers prognoser for samma foretag” som faktor
som paverkar deras yrkesroll. Detta ar ett uppenbart Flockbeteende. Michael Bostrom menade att andra
analytikers prognoser inte har sa stor paverkan men att det sakerligen spelar roll, da exempelvis det
finns perioder dar tongivande analytiker driver vissa dominerande fragor vilket kan paverka andra
analytiker att folja samma spar. Jon Scheiber papekade att aktieanalytiker vid osakerhet tenderar att ha
valdigt sammanklustrade estimat vid osakerhet vilket han menar tyder pa Flockbeteende. Vid osakerhet

sa ar det valdigt svart att prognostisera aktiekursens framtida varde. | dessa fall bor det saledes med stor
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sannolikhet forekomma flertal fall dar aktievardet skiljer sig namnvart fran andra prognoser. Fran ett
investerarperspektiv menar Lars Bergkvist att med tiden lar man sig vilka analytiker som &r bra pa vissa
bolag. Med detta svar kan man tanka sig att investerare har koll pa hur bra aktieanalytiker ar, s om

vissa analytiker har en hog Overtro s& kommer detta forr eller senare markas av fran investerarsidan.

Som tidigare namnts anser manga forskare inom Finansiell Psykologi att ett irrationellt beteende inte &r
nagonting positivt eftersom det leder till negativa foljder om den information som formedlas inte &r
tillrackligt bearbetad. Om en person forlitar alltfor mycket pa att den information som formedlas fran
flocken stammer och sedan véljer att inte gora vidare bearbetning tyder det pa ett irrationellt beteende da
informationen eventuellt inte stammer. Brister i tillgang till information kan dven leda till irrationalitet.
Genom att folja strommen da det finns brister i tillgangen till information dd man exempelvis ska gora
en prognos bidrar egentligen inte med nagot nytt och kan i sig bara ses som utfyllnad av befintlig
information som redan finns pa marknaden. Lars Bergkvist papekade att vid Flockbeteende uppstar det
Bubblor som ar mycket svara att satta sig emot eftersom man da kommer bli starkt kritiserad eller
ifragasatt av exempelvis chefen och kollegor. Vid osdkerhet sa véljer folk att ta det sakra fore det osakra
i olika hog grad, som Prospektteorin innebér. En person som &r mer oséker pa sig sjalv kommer da ha
svarare att std emot att folja flocken. Komplexiteten kring Flockbeteende och Bubblor &r att det inte
forran i efterhand visar sig om det hade varit I1onsamt att ga emot flocken. En person maste vara mycket
saker pa sin sak om den ska ga emot flocken. Som Bergkvist sade sa ar man radd att géra dubbelfel, och
om man driver en tes som visar sig vara tydligt inkorrekt s& kommer man i hog grad sticka ut som det
“svarta faret”. Vid osdkerhet ar det lattare att ha fel tillsammans med flocken for att da falla tillsammans
med alla. Gruppen underskattar da hogre sannolikheter och tryggheten tar éver, darfor viljer folk att
folja flocken.

Flockbeteende kan delas upp i tva riktningar; medvetet och omedvetet Flockbeteende. Antagligen har
respondenterna i undersokningen svarat och utgatt fran det medvetna Flockbeteendet, eftersom det ar
svart att vara insatt i hur man agerar omedvetet. Detta betyder att respondenterna véljer att imitera andra
personer inom samma yrkesgrupp. Detta da det var drygt 70 % av respondenterna som angav att de tror
att andra analytikers prognoser for samma foretag paverkar deras yrkesroll och prognoser, sa kan man
diskutera huruvida detta &r positivt eller negativt. Det kan vara positivt att vara medveten om
omgivningens prognoser. Problemet med Flockbeteende &r dock att personer tar beslut som ar mer
baserad pa sjalva kanslan fran flocken an fran formella analyser. Det omedvetna Flockbeteendet kan

uttalas véldigt lite om, da det som tidigare namnts, &ar svart for respondenterna att kanna till sina
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omedvetna handlingar, men om det skulle forekomma omedvetet Flockbeteende sa innebér detta att
marknaden inte langre ar effektiv eftersom investerare ska handla rationellt och opartiskt for att den

Effektiva Marknadshypotesen ska galla.

5.3.1. Spekulativa bubblor

53,45% av undersokta respondenter angav att spekulativa bubblor har paverkan pa deras férmaga att
utfora analyser eller fatta beslut. Det ar saledes en av de faktorer som har storst paverkan i denna studie.
Lars Bergkvist menade att da spekulativa bubblor sker blir det ett mycket ensidigt fokus kring detta och
det blir svart att sta emot sadana typer av investeringar &ven om man sjalv inte tror pa dem, eftersom
majoriteten dr positiva kring dessa investeringar. Det ar alltsa latt att dras med i spekulativa bubblor och
det skapas nastan som en typ av Flockbeteende. Michael Bostrom och Jon Scheiber ansag bade att
spekulativa bubblor forekommer och har paverkan. Bostrém menade att det var en typisk
psykologidriven faktor. Han diskuterade mycket angaende It-bubblan under slutet av 1990-talet och att
de forvaltare som var verksamma under denna period kénde press pa sig att investera i IT-foretag da de
var radda att ga in for sent och missa for mycket av aktieuppgangen. Nofsinger (2011) diskuterade
samma sak och menade i liknande mening att individer inte vill riskera att “missa baten” dven fast man
saknar tillrackligt med information och kunskap om dessa foretag for att gora investeringar som har sa
lag risk som mojligt. Att paverkas av spekulativa bubblor tenderar att vara negativt utifall att detta nya
fenomen i likhet med It-bubblan innebar att tillgangar 6vervérderas och att marknaden till slut kraschar.
Det finns daremot alltid en chans att fenomenet utvecklas positivt och att marknaden till slut daremot

planar av och att investerare istéllet far agera utifran det utfallet.

5.4. Heuristik

Tillgang till information var det svarsalternativ géllande vilka faktorer som paverkar formagan att utfora
arbetsuppgifter som fick hogst svarsfrekvens. 98,28% av respondenterna angav detta svarsalternativ.
Detta ar saledes en viktig faktor att ta hansyn till gallande paverkan av prognoser och investeringsbeslut
for aktieanalytiker samt fond- och kapitalforvaltare samt att tidigare forskning visat att det leder till ett
Okat flockbeteende.

Inom Heuristik forutsatter man att individen utgar fran grundprinciper eller tidigare erfarenhet da den
fattar beslut eftersom det férenklar processen av att bearbeta ny information. Detta innebér att en person
riskerar att géra felbedémningar och att paverkas av utomstaende faktorer vilket skapar ett irrationellt
beteende. Da tillgang till information hade stor paverkan pa undersokta respondenter sa innebér det att
dessa med stor risk tenderar att paverkas av utomstaende faktorer vilket bland annat kan vara
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psykologiska faktorer som exempelvis vader och humor enligt denna teori. Denna paverkan i sig innebar
saledes att den Finansiella Psykologin far ytterligare forklaring och kan starkas samtidigt som Den
Effektiva Marknadshypotesen annu en gang blir motsagd. Detta i och med att paverkan av psykologiska
faktorer leder till ett icke-rationellt beteende vilket den teorin daremot foresprakar.

Heuristik kan aven innebéra olika negativa utfall utifran de tre uppdelningarna tillganglighetsheuristik,
representativitetsheuristik och imiterande heuristik. Alla dessa konsekvenser inom Heuristik har inte
specifikt mats i genomford undersokning. Den fraga som stélldes for att undersoka detta fenomen var
mer generell i sin karaktar. Fragan fick ett utfall som innebar att drygt 98% ansag att tillgang till
information paverkar respondenten i dess yrkesroll och formaga att utféra prognoser samt fatta beslut.
Lars Bergkvist ansag att tillgang till information var en negativ faktor for individer, da det tenderar till
att bli for mycket information av samma slag eftersom det kan limitera ens beslutstagande. Bade
Bergkvist och Bostrom pastod att det alltid finns hur mycket information som helst att ha tillgang till
och det snarare beror pa hur duktig man &r pa att hitta relevant information. Om man ska utga fran det
Bergkvist och Bostrom sade sa kan man spekulera kring utifall att alla personer inte kan fa fram samma
och lika mycket information som nagon annan, vilket eventuellt kan resultera i att personer imiterar
andra, kategoriserar information och drar samma slutsatser som andra eller véljer den information som
finns lattast tillganglig for personen. Som tidigare namnt under analys av Flockbeteende sa papekade
Bikhchandi & Sharma (2000) i sin studie att tillgang till information leder till 6kat Flockbeteende, vilket
skulle kunna bli en foljd fér undersokta respondenter. Om inte alla personer sitter pa samma information

sa strider detta dven mot den Effektiva Marknadshypotesen.

5.5. Effektiva Marknadshypotesen

Den Effektiva Marknadshypotesen och Finansiell Psykologi star som motpoler till varandra. Detta
eftersom att Den Effektiva Marknadshypotesen menar att personer alltid agerar rationellt pA marknaden
och att alla personer har tillgang till samma information vilket i sin tur ska reflektera tillgangens pris pa
marknaden. Utifran dessa principer sa ska investerare och andra finansiella aktérer fatta korrekta och
rationella beslut. Finansiell Psykologi sager starkt emot detta. Fran studien har flertal indikatorer fatts pa
att Den Effektiva Marknadshypotesen kan ifragasattas. | princip samtliga respondenter ansag att de
paverkades utav nagon faktor i sin yrkesroll vilket tyder pa att de saledes inte agerar rationellt.
Exempelvis cirka en tredjedel av respondenterna angav att humor paverkar deras yrkesroll och sétt att
gora prognoser pa, vilket starkt tyder pa ett orationellt beteende. Dartill var det cirka 70 % av

respondenterna som angav att de paverkas av andras prognoser, vilket innebar ett Flockbeteende men
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aven imiterande Heuristik, som &ven det innebdr ett orationellt handlande. Eftersom att Den Effektiva
Marknadshypotesen innebér att investerares beslut grundas i likstalld information sa sager resultatet som
visade att 98% av respondenterna anser att tillgang till informationen paverkar deras prognoser, dven det
starkt emot denna teori.

Den Effektiva Marknadshypotesen forutsatter att alla ska ha tillgang till lika mycket information vilket
starkt kan ifragasattas om det ens ar mojligt da tillvagagangssatten for att tillgodose information &r
oandliga. Det vore i princip omgjligt att tva personer skulle tillhandahalla samma information pa ett
identiskt s&tt vilket &r en av grundreglerna for Den Effektiva Marknadshypotesen.
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6. Slutsats

| detta kapitel s& presenteras de slutsatser som dragits utifran genomfard surveyundersokning och
intervjuer. Detta med mal att besvara den huvudsakliga problemformuleringen samt de fragestallningar

som presenterats i borjan av studien.

Syftet med studien var att undersoka vilka psykologiska faktorer som paverkar processen att skapa
aktieprognoser eller fatta finansiella beslut. Om resultatet visade att undersokta individer faktiskt
paverkas av psykologiska faktorer sa motsager det annu en gang de traditionella finansiella teorierna
som menar att manniskan handlar rationellt sdisom Den Effektiva Marknadshypotesen. Efter att ha
genomfort denna studie kan det fastlas att manniskan inte ar rationell och att Den Effektiva

Marknadshypotesen starkt kan ifragasattas och kan pa sa sétt alltsa inte kan férekomma realt.

Problemformuleringen for denna studie 16d ™ Vilka faktorer anser sig verksamma inom finansbranschen
paverkas av? . For att besvara denna problemformulering sa har en fragestallning konstruerats som 16d
“Influerar faktorer sdsom vader, humor, spekulativa bubblor, tillgang till information, andra analytikers
prognoser for samma foretag, eller andra faktorer forméagan att utfora arbetsuppgifter?”. Alla dessa
faktorer presenteras och undersoks i studien. Samtliga visade sig i olika hog grad ha paverkan pa
verksamma inom Finansbranschen da de skall gora prognoser eller fatta investeringsbeslut. De slutsatser
som kan dra utifran genomford surveyundersokningen ar de att de faktorer som hog andel av
respondenterna paverkades av var Tillgang till information (98,28%), Andra aktieanalytikers prognoser
(72,41%), Spekulativa bubblor (53,45%) och Humor (34,48%). Andra faktorer sdsom Vader hade dven
det paverkan men det var enbart 12,07% som angav detta alternativ. Férutom de faktorer som
presenterades och uppgavs som svarsalternativ sa framgick det av undersokningen att Senaste tidens
utveckling, Nyhetshandelser, Historisk avkastning, Eget affarssinne, Managementkapacitet och Tillgang
till tid aven det ar faktorer som paverkar férmagan att utfora prognoser eller fatta finansiella beslut.

Studien hade dven en fragestillning som 16d “Finns det ett samband mellan graden av Overtro och antal
ar som verksam?”. Detta undersoktes genom surveyundersokningen och analyserades pd samma vis som
Michayluk och van de Venter (2008) gjorde i sin studie pa den australienska marknaden.
Surveyundersokningen visade ett vildigt svagt samband mellan graden Overtro och antal &r som

verksam. Samtliga intervjuade personer hade en motsdagande asikt om detta, det vill séga att de ansag att
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Overtro minskar med antal ar som verksam och havdade att den erfarenhet man far pa vigen far en som

individ att bli mer realistiskt kring sin egen formaga.
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7. Diskussion

I det avslutande kapitlet sker en kortare diskussion kring studiens slutsatser. Darefter kommer kritik mot
forfattarnas metod och strategi att diskuteras. Sedan fortsatter och avslutas kapitlet med en kort

diskussion om hur vidare forskning kan utvecklas inom amnesomradet Finansiell Psykologi.

Det &r svart att dra slutsatser kring vilken eller vilka faktorer som paverkar mest da manniskor ar
komplexa och ingen lik den andra. Det ar sékerligen som sadant att vissa individer paverkas mer av viss
faktor &n annan och att detta skiljer sig fran dag till dag. Den dagliga prestationen paverkas saledes pa
ett varierande vis av olika faktorer beroende pa vilken faktor som har storst paverkan for dagen. Studien
har dock visat att det finns flertal faktorer som i hdg grad paverkar individer inom Finansbranschen och

att traditionella teorier inom finansiering starkt kan motségas.

7.1. Sjalvkritik

Denna studie gav intressanta resultat men samtidigt maste denna studie, pa samma satt som all
forskning, ses 6ver med kritiska 6gon. Eftersom vi inte ar forskare inom Finansiell Psykologi samt att vi
inte besitter den djupaste kunskap inom amnet kan det vara svart att avgora vilka tidigare studier som ar
av hogst kvalitet och mest relevanta for denna undersokning. Da jamforelse skett mellan denna studie
och Michayluk och van de Venters studie samt Gervais och Odeans modell sd kan vissa komplikationer
uppsta. Detta da den forstnamnda studien &r baserad pa den surveyundersékning de utfort medan
Gervais och Odeans studie &r mer en presentation av den modell som de utvecklat och i studien bevisar,
forklarar och beskriver Overtro med. For att dka kvaliteten pa studien skulle studien kompletteras med

ytterligare forskning som é&r testats i verkligheten.

Da storre kunskap inom Psykologi saknas har svarigheter uppstatt vid undersékning av just
psykologiska faktorer inom Finansiell Psykologi. Det innebar att denna studie dven innehaller brister
gallande kunskaper i hur psykologiska faktorer fungerar och paverkar manniskor i allmanhet. De data
som samlats in kan pa sa vis ha tolkats pa ett mer logiskt och okomplicerat vis, nar det kan finnas andra
bidragande psykologiska faktorer man bor ta hansyn till. For att komplettera de bristande kunskaperna
skulle det vart fordelaktigt att satta sig in mer inom psykologi for att fa mer komplexitet och forklaringar

kring olika beteenden.

Nar det kommer till surveyundersokningen och genomfdrda intervjuer sa fanns det en viss stress hos
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forfattarna da dessa med kort varsel skulle genomforas. Eftersom det da saknades tid att kontrollera och
checka av med handledaren eller nagon annan kvalificerad person huruvida fragorna kunde
omformuleras for att fa battre svar sa kan detta bidragit med missuppfattningar av fragorna av
respondenterna. Fragorna forsokte dock i sa hog grad baseras pa fragor som stéllts i tidigare studier som
undersokningen amnades jamfdéras med. En forbattring skulle saledes vara att forbereda enkét och
intervjuer i mycket god tid och fa kvalificerade personer att se Gver detta for att fa respons for

forbattringar.

7.2. Forslag till vidare forskning

Utifran denna studie vacks manga ytterligare fragor kring &mnesomradet Finansiell Psykologi som
skulle vara intressant att gora vidare studier kring. D& det kommer till Overtro anses det vara bade
intressant och relevant att gora en studie som gor en jamférelse mellan aktieanalytikers syn pa sig sjalva,
det vill saga hur bra de anser sig prestera, for att sedan sétta in detta i relation till data pa hur de i
verkligheten presterar da de gor sina prognoser. Detta for att géra en bra analys av personens Overtro
utifran hur deras egenbild ar i férhallande med det verkliga utfallet.

Framtida studier inom Sinnesstamning skulle dven vara mycket intressanta, dar man kan undersdka hur
bade humor medvetet och omedvetet paverkar finansiella verksamma personers satt att skapa
framtidsprognoser och ta investeringsbeslut. Forskning i just Sverige inom Finansiell Psykologi och
Sinnesstamning ar ett stort Gvergripande forslag pa fortsattning till vidare forskning, da att gora
undersokningar av om och hur véader har paverkan pa investeringsbeslut och utférandet av prognoser.
Tidigare forskning av vadret har visat att solsken korrelerat med 6kad avkastning pa borsen. Denna
undersokning visade att fatal undersokta individer ansag sig paverkas av vadret sa det skulle da vara

intressant att undersoka hur vadret har denna paverkan, det vill sdga pa vilket satt.

Nar det kommer till Flockbeteende sa skulle framtida forskning kunna finna en relevant metod till att
undersoka vid vilka situationer samt orsaker till varfor Flockbeteende skapas. Ett av de storsta
problemen inom forskning av Finansiell Psykologi ar problematiken i att hitta relevanta metoder att
mata olika psykologiska begrepp pa, och just darfor skulle det vara en av de storsta framtida

utmaningarna att hitta relevanta begreppsmaétningar.
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9. Bilagor

9.1. Surveyundersokning

Introduktionsbrev
Hej!

Vi dr tva studenter fran Sodertorns Hogskola som skriver var kandidatuppsats i Féretagsekonomi dar vi
skriver om Finansiell Psykologi som handlar om hur psykologiska faktorer paverkar till exempel

prognoser och investeringar.

Vi skulle uppskatta om du tar dig tid till att svara pa denna enkéat som tar ungefar 1 minut att genomfora.

Ditt svar ar till mycket stor hjalp. Deltagandet &r sjalvklart anonymt.

Tack pa forhand,

Malin Gustafsson och Johanna Stalberg

Fragor i undersokningen

Fraga 1. Hur lange har du varit verksam som aktieanalytiker eller fondférvaltare? Ange antal ar.

Fraga 2. Utifran vad du anser vara genomsnittet, hur bra prognoser och beslut anser du dig
utfora/fatta?

Mycket dver genomsnittet
Over genomsnittet

I linje med Oversnittet
Under genomsnittet

Mycket under genomsnittet



Fraga 3. OMXS30 6ppnade 1 april 2014 pa 1367,45 SEK. Ange din hogsta och lagsta uppskattning
av dess indexniva den 30 april 2014. Valj siffror tillrackligt langt ifran varandra for att vara 90%

saker pa att det faktiska svaret ligger ndgonstans i mellan dina berékningar.

Lagsta varde:

Hogsta varde:

Fraga 4. Tror du att nagon av dessa faktorer paverkar dig i din yrkesroll vilket influerar dina

prognoser? (fler svarsalternativ kan véljas)

Véader

Humor

Andra analytikers prognoser for samma foretag

Tillgang till information

Spekulativa bubblor (som foretag under dot.com-eran pa 1990-talet)
Inget av ovanstaende

Annat (Oppet svarsalternativ)



9.2. Introduktionsbrev till intervju

Hej!

Vi dr tva studenter fran Sodertorns Hogskola och skriver var kandidatuppsats inom omradet Behavioural
Finance. Var studie har utgatt fran en enkat som vi skickat ut till aktieanalytiker, fond- och
kapitalforvaltare och nu vi &r intresserade av att komplettera med intervju da vi tror att det kan vara
mycket intressant att diskutera amnet i sig och de resultat vi fatt. Fokus har framst legat pa att undersoka
Overtro, men dven andra faktorer som humar, véder, spekulativa bubblor med mera. Vi tankte fraga om
du skulle kunna tanka dig att vara med pa en kortare intervju dar vi diskuterar detta &mne? Vi skulle var

mycket tacksamma for svar. Tack pa forhand!
Vanliga halsningar,

Malin Gustafsson och Johanna Stalberg



9.3. Intervju med Michael Bostrom: analyschef pa Danske Bank, 2014-05-05.

Fraga 1. Har du hort talas om Finansiell Psykologi? Har du nagra allmanna asikter eller tankar
kring Finansiell Psykologi?

Bostrom har hort talas om Finansiell Psykologi och tycker att detta omrade ar intressant eftersom denna
typ av forskning pavisar att verkligheten inte alltid fungerar vinstmaximerande. Han tror att de klassiska
ekonomiska teorierna inte alltid stammer éverens med verkligheten pa grund av att det finns vissa
psykologiska faktorer som paverkar olika ekonomiska utfall. Bostrom séager att han tror att granslandet
mellan ekonomi och psykologi har en stor inverkan pa varandra. Psykologi har en stor inverkan pa hur

marknaden fungerar havdar han.

Fraga 2. Surveyundersokningen visade ett moderat samband mellan Overtro och antal ar som
verksam. Tror du att Overtro 6kar eller minskar 6ver tid hos yrkesverksamma och varfor?
Bostrém borjar med att séga att han tror att Overtro beror pa hur det gér for en yrkesverksam person.
Om en person &r ny i sitt jobb da den precis borjat och omstandigheterna gjort att det gatt bra sa tror han
att det finns en hog risk for att denna person far en Overtro. Men forr eller senare s& aker man pa en
nitlott och det gar daligt och da far kanske tendensen att man tror att man &r ofelbar en knack. Men detta
kallas erfarenhet menar Bostrom. Vidare menar han att ju mer erfarenhet man far inom sin bransch sa
kan kanterna p& den hoga Overtron slipas av, alltsa ju mer erfarenhet en person far desto mer realistisk
blir man dver hur bra man ar. Bostrdm menar att det sakert finns en och annan psykopat som alltid

kommer ha for hog Overtro men enligt hans erfarenhet brukar det sluta mycket daligt for dem.

Friga 3. Overtro kan mitas med ”Biittre-an-genomsnittseffekten™. Varfor tror du att s& ménga
anser sig vara battre an genomsnittet?

Bostrém bdrjar med att saga att han tror att detta beror pa den manskliga naturen. Speciellt i den
finansiella marknaden, sa ser man i realtid om man tjanar eller forlorar pengar varje dag, det ar alltsa en
mycket resultatinriktad marknad. Han jamfor med att vara utvecklare i ett lakemedelsforetag, sa tar det
ofta mycket lang tid fran en idé till att se om resultatet vart bra. Eftersom finansbranschen far snabba
resultat sa attraherar det mycket resultatinriktade personer och dessa har en tendens att se sig sjalva som
smartare &n genomsnittet, anser Bostrom, &ven fast de i sjalva verket inte ar battre &n genomsnittet.
Vidare menar han att det kan vara bra till en viss grans att ha en Overtro, alltsd en kansla att man ar

battre &n genomsnittet eftersom det ar fordelaktigt att ha ett bra sjalvfortroende da man tar positioner,



forvaltar andra personers kapital och hur man hanterar risker. Om man har ett bra sjalvfortroende sa blir
man inte passiv och funderar inte for lange for da kan tillfallet vara borta.

| stader som New York och London som har ett hysteriskt resultatfokus, sa finns det personer som tjanat
mycket pengar samt tror att de ar ofelbara och gar runt regelsystem bade internt och externt, branner
sedan ivag massa pengar och tar alldeles for hoga risker. Det finns alltsa en tendens i finansbranschen att
folk tror fér mycket om sig sjalva och det resulterar i att de tar for hdga risker, spenderar for mycket av
foretagets pengar och far daliga resultat. Darfér menar Bostrom att det ar mycket viktigt att vara
observant om det finns sadana typer inom foretaget.

Fraga 4. Andra faktorer som tillgang till information, andra analytikers prognoser och
spekulativa bubblor, vad anser du om dessa faktorer och hur mycket tror du att de paverkar?
Bostrom sager att han tror att andra analytikers prognoser i sig inte har sa stor paverkan men att det
sékerligen spelar roll. Han menar att alla de faktorer som tagits upp sakerligen har betydelse for
beteendet. Bostrém fortydligar sin teori om andra analytiker och menar att under vissa perioder finns det
”dominerande storys” p& marknaden dir tongivande analytiker driver en viss friga vilket kan paverka
andra analytiker att folja samma spar. Bostrom séger sig tro att tillgang till information inte har nagon

paverkan. Detta da information alltid finns i dverflod.

Spekulativa bubblor daremot menar han uppstar och ar typiskt psykologidrivna. Dessa bubblor &r ett
resultat av att det férekommer Flockbeteende pa marknaden. Man kan daremot fraga sig varfor det blir
sd. Vad ar ens en bubbla? Det vet man inte forran i efterhand. It-bubblan och fastighetsbubblan ar
sadana exempel. It-bubblan byggdes snabbt upp efter att fenomenet hade noterats och det vaxte valdigt
snabbt. | grund och botten handlar dessa bubblor om jakten pa att tjana pengar. Om man forvaltar andra
individers pengar har man alltid ett tryck pa sig att leverera resultat. Om priset pa IT-aktien stiger
valdigt kraftigt och du forvaltar pengar sa vill inte ga in for sent for att riskera att missa fér mycket utav

aktiens uppgang.

Bostrom fortydligar med att stalla fragan: Hur ska du forklara for de du placerar pengar at att du missat
denna uppgang? Nagonstans tar det dock stopp av kursuppgangar i en bubbla. Det vet man dock inte
forran det skett och da ar det forsent. Bostrdm menar att det i sig 4r en form av psykologi. Annu ett
sadant exempel skedde i slutet av 1980-talet. Det var en kraftig borsnedgang 1987. Personen som var
chef pa SEBn Wealth management/Kapitalforvaltning drev tesen om att bérsen var 6vervarderad tva ar
innan det att den kollapsade. Det gav honom sparken da banken forlorade for mycket kunder pa grund

utav att han drev sin fraga da han beslutade att man inte skulle vara med i borsuppgangen. Han hade ju
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dock ratt.

Fraga 5. Tror du att det finns vissa psykologiska faktorer som paverkar mer?

Bostrom borjar med att ta upp en faktor som inte ndmnts tidigare under intervjun och menar att denna
faktor ar véldigt viktig. Denna faktor ar hur riskbendgen man &r som person, vilket i sig ar en effekt av
varje individs personlighet. Vissa ar mer riskbendgna &n andra av olika skal. Bostrém kommer med
ytterligare en faktor som handlar om hur en enskild aktor fungerar i givet 6gonblick &r hur och vad
andra har for uppfattning om detta 6gonblick. Det kan visa sig nar det kommer ny information som
paverkar priset pa en tillgang. Exempelvis kan det visa sig dar det kommer ett nytt kvartalsresultat for
specifikt bolag. Det &r inte resultatet i objektiv mening, om det ar positivt eller negativt, som paverkar
aktiekursen utan oftast hur resultatet ser ut i jamforelse med den férvantan som fanns innan resultatet

presenterades. Denna forvantan ar resultatet av kollektivet aktieanalytikers uppfattningar.

Pa samma sétt finns det andra exempel dar man maste forsoka skapa en uppfattning eller atminstone tro
nagonting om vad andra tror eller positionerar sig i en viss fraga. Bostrom ger ett exempel pa denna
forvantan. Rantor reagerar pa nar det kommer ut ny ekonomisk statistik. Det finns vissa typer av
ekonomisk statistik som &r viktig for rantemarknaden. En sadan typ av statistik ar till exempel
amerikanska sysselsattningssiffror. Denna information reagerar marknaden pa av olika skal da det visar
hur det gar for den amerikanska ekonomin samt ger en bild av hur man tror att den amerikanska
centralbanken kommer att forandra styrrantan. | regel innebér det att om sysselsattningen okar sa

kommer rantorna att ga upp, och tvéartom.

Den siffra som senast presenterades var valdigt stark och rantorna steg da forst men gick efter ett tag
ner. Bostrom forklarar fenomenet och menar att det formodligen fanns forvantningar pa att dessa siffror
skulle vara starka. Det ledde till att marknaden i sin tur blev véldigt kort. Det &r viktigt att ha en
uppfattning om hur marknaden &r positionerad och veta hur dr andra positionerar sig infor en sadan
siffra for att lattare veta hur man sjalv ska agera. Sa kan det sakert dven vara pa aktiemarknaden infor att

en rapport skall publiceras.



9.4. Intervju med Jon Scheiber: VD, forvaltare och partner pa Tundra Fonder,
2014-05-22

Fraga 1. Har du hort talas om Finansiell Psykologi? Har du nagra allmanna asikter eller tankar
kring Finansiell Psykologi?

Scheiber har hort talas om Finansiell Psykologi. Han forklarar att han blev uppméarksammad om det for
runt 10-15 ar sedan och namner att kort tid efter att det blev ett akademiskt accepterad &mne var det
nagon som fick nobelpriset i ekonomi inom omradet. Det var i samband med det som Scheiber bérjade
intressera sig for det ocksa och insag att det spelar véldigt stor roll. Scheiber forklarar att den klassiska
modellen som man har haft historiskt i den akademiska vérlden ddr man sager att manniskan &r
fullstandigt rationell i alla lagen inte stammer. Han stéarker sitt pastaende genom att papeka att det finns
en mangd bevis i livet och studier som bevisat detta. Scheiber skrev &ven sitt eget examensarbete inom
Finansiell Psykologi, fokus lag pd Flockbeteende dar de undersokte hur estimat tenderar att bli mer
sammanklustrade desto mer osaker en individ &r. Scheiber avslutar med att sdga att han ar intresserad av

amnet och tror pa det.

Fraga 2. Fran ett investerarperspektiv, brukar du reflektera 6ver att den informationen du tar del
av kan ha varit utférd av en person med Overtro, som leder till 6vervardering av den tillgdngen?
Scheiber tror att manga (inklusive han sjélv) ar medvetna om att dessa fenomen forekommer hela tiden,
varje dag inom finansbranschen. Att daremot ta det i beaktande ar daremot véldig mycket svarare. Det &r
inte sa att varje gang nagon far upp en analys att denna tanker om personen bakom har varit paverkad av
exempelvis Flockbeteende eller ankring. Scheiber menar att sa fungerar det inte. Scheiber forklarar
vidare att om nagon borjar prata om dessa fenomen nar man tittar pa en rapport sa kan reflektion dver
det daremot uppsta. Scheiber utvecklar och tar upp Flockbeteende som ett sadant exempel, dar man blir
mer klustrad desto mer oséker man ar. Men man kan inte hela tiden sitta och tanka pa att det
forekommer. Ett satt att ta hansyn till ett sadant fenomen &r att ha en investeringsprocess som &r helt
regelstyrd och systematiska. Scheiber forklarar att Tundra Fonder har en fond som &r helt kvantitativ
fond vilket da innebar att den ar helt regelstyrd och bygger pa matematiska formler och algoritmer. Det

finns da inget utrymme for den forvaltaren bakom fonden att gora fel.

Fraga 3. Hur forhaller du dig till detta och agerar?
Som Scheiber tidigare namnt med Flockbeteende, sa leder osakerhet till mer sammanklustrade estimat.

Han menar att da reflekterar man mojligtvis 6ver det och om man ar pa gott humor sa inser man att sa
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sannolikt ar det inte. Scheiber forklarar att alla inom finansbranschen idag har antingen last en kurs pa
universitetet som handlar om Finansiell Psykologi eller sa har de gatt pa enstaka seminarium eller
forelasningar, sa samtliga kanner till det. Men att sen gora det till en del av sig sjalv ar det véldigt fa
som gor. Det &r en sak att 1dsa om det i ett dokument eller bok men att gora det sjalv och konkret &r inte
fullt lika I4tt for alla.

Fraga 4. Surveyundersokningen visade ett moderat samband mellan Overtro och antal r som
verksam. Tror du att Overtro 6kar eller minskar 6ver tid hos yrkesverksamma och varfér?
Scheiber tror att man har mer Overtro i borjan av sin karriar. Om han ser pa sig sjalv sa har han sett att
desto langre tid han arbetat, desto mer har han markt att han kan valdigt lite om allt mgjligt, paradoxalt

nog.

Fraga 5. Overtro kan mitas med ”Biittre-an-genomsnittseffekten™. Varfor tror du att s& ménga
anser sig vara battre an genomsnittet?

Da vi satt samma sak i undersokningar géllande bilkérning sa ar det nog samma sak har att det ar nagot
inneboende hos manniskan, framforallt man, dar man har en Overtro till sig sjalv. Scheiber tenderar tro
att mycket av psykologiska fenomen kan forklaras genom utvecklingsbiologiska foreteelser. Varfor det
ar sahar i detta fall, det vet han dock inte. Det kan vara, och da svavar han ut lite och papekar att detta
kan han inte sta for fullt ut, att det ar ett selektivt urval sa tillvida att manga av de som soker sig till
finansbranschen &r alfaméanniskor som presterar mycket och hela livet gjort bra ifran sig.

Fraga 6. Andra faktorer som tillgang till information, andra analytikers prognoser och
spekulativa bubblor, vad anser du om dessa faktorer och hur mycket tror du att de paverkar?
Scheiber anser att allt detta definitivt paverkar! Scheiber gav inte nagra vidare kommentaren kring
tillgang till information men papekade att aktieanalytiker paverkar och har ett stort inflytande pa
investerare pa kopsidan. Detta da dessa investerare har en Overtro pa siljsidan d& dessa analytiker, som
exempelvis arbetar pA Morgan Stanley eller Citi Group, och att man da har en bild av att denna ska vara
valdigt duktig da han arbetar pa en fin firma. Scheiber forklarar att man tror att det denna analytiker
sager ar fullstandigt korrekt och att man sen inte reflekterar mer éver det. Scheiber anser att bubblor
forekommer hela tiden i olika utstrackning. Han papekar att det daremot &r valdigt svart nar man val
befinner sig i den att veta om det ar en bubbla eller ej. Han menar att Flockbeteende da latt kan spela in
och att man investerar for att alla andra gor det och att man da forsoker tanka bort att det kan tankas vara
en bubbla.



Fraga 7. Det dagliga humoret, tror det att det paverkar hur man arbetar?

Det har Scheiber inte tankt pa, men menar att det kan det sékert géra. Han namner att det finns de som
havdar att, nar man studerat hormonnivaer, att maklare tenderar att ha hogre mangd testosteron och da ar
mer sk&ggiga och aggressivare dn genomsnittet. Han vet daremot inte hur man kom fram till det. Om
hormonnivan paverkar humoret sa borde det innebéra att investeringsbeslut och hur man beter sig
paverkas av psykologiska fenomen. Sen &r det klart att bara for att individen en dag ar pa daligt humar
sa innebdr inte det att denna gar ut och gor en mangd konstiga saker och fattar felaktiga beslut. Det finns

sakert de som daremot gor det ocksa, men langt ifran alla.

Fraga 8. Tror du att det finns vissa psykologiska faktorer som paverkar mer?

Det tror Scheiber men han har svart att peka pa vilka fenomen som &r viktigast. Han sager att han skulle
tro att olika manniskor ar benagna att paverkas olika mycket av varje fenomen. Scheiber forklarar att
han som person kan vara mer benagen att paverkas av Flockbeteende och att en annan person tenderar
att paverkas mer av ett annat fenomen. Scheiber utvecklar denna teori och menar att for att en
organisation ska undkomma eventuella problem som kan uppsta sa ar det omajligt att forsoka se pa varje
individ och vilket eller vilka fenomen som denna paverkas av och sedan anpassa organisationen efter

varje enskild individ.



9.5. Intervju med Lars Bergkvist, forvaltare pa Lannebo fonder, 2014-05-22

Fraga 1. Har du hort talas om Finansiell Psykologi? Har du nagra allmanna asikter eller tankar
kring Finansiell Psykologi?

Lars Bergkvist kanner till Finansiell Psykologi da han bland annat har lyssnat pa foredrag och kéanner till
att det finns bocker om amnet. Finansiell Psykologi ar da man identifierar situationer dar man har lattare
eller svarare att agera rationellt. Enligt Bergkvist egen erfarenhet ar det tydligaste exemplet da det gar
bra i forvaltning sa ar det lattare att fatta rationella beslut, men da det gatt daligt sa agerar man inte lika
rationellt eftersom man inte vagar ta chanser och gora dubbelfel. Detta ar nagonting som man kan ta

med och lara sig framat.

Fraga 2. Fran ett investerarperspektiv, brukar du reflektera dver att den informationen du tar del
av kan ha varit utford av en person med Overtro, som leder till 6vervardering av den tillgdngen?
Bergkvist anser att det ar svarare att identifiera. | Bergkvists vardag finns det ett antal maklarkontakter
dar kommunikation sker dagligen. Maklarkontakterna formedlar budskap fran deras firma om hur de har
tolkat exempelvis konsensusundersokningar infor en kvartalsrapport som da influerats av analytiker.
Méklarkontakternas jobb &r att méakla, medan deras roll som fondforvaltare ar drivkraften att hitta ratt
bolag. Detta innebér att méklarkontakterna vill spetsa till budskapen for att fa honom som
kapitalforvaltare att byta fot. D& ar fragan om det &r Overtro eller sélj. Om de spetsar till budskapet kan
det inte baseras pa Overtro, men Bergkvist blir forsiktigare att tolka deras budskap. Eftersom han jobbar
med de stora bolagen som han har f6ljt manga ar, s har han en bra plattform att sta pa och har oftast en
hygglig grund att tolka bolagens budskap sjalv pé. Bergkvist anser att Overtron ar kopplad till att
analytiker har en Overtro till bolagen och dess lednings budskap, det vill séga att de litar for mycket pa

bolaget och inte sina egna analyser.

Fraga 3. Surveyundersokningen visade ett moderat samband mellan Overtro och antal ar som
verksam. Tror du att Overtro 6kar eller minskar 6ver tid hos yrkesverksamma och varfér?
Bergkvist ar helt 6vertygad om att Overtro minskar dver tid. Om man vart verksam tillrackligt Iang tid
sa har man haft perioder som bade gatt battre och samre. Han menar att det alltsa tar tid innan man
forstar att man inte alltid kommer att sla marknaden. Erfarenhet och motgangar gor att man blir mer
realistisk. Bergkvist anser att om man ar ny och framgéangsrik sé ar det storst risk att man far Overtro pa

sin egen férmaga.
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Fraga 4. Overtro kan miitas med “Bittre-dn-genomsnittseffekten'. Varfor tror du att s& manga
anser sig vara battre &n genomsnittet och tror sig sa hogt om sig sjalva?

Bergkvist borjar med att sdga att han ar anstalld som fondforvaltare for att vara battre &n genomsnittet
och om han fortfarande ar anstélld sa ar han da fortfarande battre 4n genomsnittet. FOr att manniskor ska
investera i deras fonder, maste de som forvaltare pa det bolaget han arbetar pa vara battre an
genomsnittet. Han tror att det ligger i sakens natur att man anser sig vara battre an genomsnittet. Ett
exempel hur det kan se olika ut &r pa en bank med manga kontor sa tar de fram produkter som inte ska
ga daligt men samtidigt inte behover ga jattebra. Som fondférvaltare kan de inte gora daligt ifran sig, da

far de avga. Samtidigt far han personligen inte ta for stora risker vid forvaltning.

Fraga 5. Andra faktorer som tillgang till information, andra analytikers prognoser och
spekulativa bubblor, vad anser du om dessa faktorer och hur mycket tror du att de paverkar?
Bergkuvist tror att tillgang till information kan vara en negativ faktor, da det tenderar till att bli for
mycket information. Han namner ett exempel angaende informationsbubblor da det cirkulerar extremt
mycket information om att borsen bara gar nerfor, da kan det vara svart att sta emot att inte dras ner i
denna negativa information. Bergkvist bytte jobb mitt i en sadan handelse med extremt mycket negativ
information, vid It-bubblan. Han hade ledighet emellan, och ute agerade folk som vanligt och nér han
kom in pa sitt nya jobb, sa sa alla att det var ett elande eftersom alla var sd paverkade av den negativa
informationen. D&remot i en normal period, finns det hur mycket information som helst hela tiden, men

ens jobb ar att salla ut information sa att det blir gripbart.

Da det kommer till andra analytikers prognoser s& maste man lika val som nar man trattar information,
tratta analytiker. Efter ett tag lar man sig vilka som &r bra pa olika bolag. Nar det kommer till
spekulativa bubblor sa blir man klart paverkad. Om man skéter en vanlig fond, och anser att en tillgang
har en dalig vardering, och om den borjar stiga sa kommer chefen att ge kritik om man inte investerar i
denna tillgdng. Aven om man vet att man har ratt s& blir man kritiserad och det ar tufft att da std emot
trycket. Bergkvist tar dven upp den ekonomiska krisen i Grekland och menar att i borjan av denna
handelse sa pratade alla helt plétsligt om detta d&ven om det inte sa mycket om hela bilden. Sa ibland kan
det bli ett ensidigt fokus om vissa handelser. Da blir man sjalv paverkad och det kan i sin tur paverka

marknaden.

Fraga 6. Tror du att det finns vissa psykologiska faktorer som paverkar mer?
Pa en daglig basis anser Bergkvist att den storsta faktorn ar om hur det gar for en sjalv, den faktorn finns

dar hela tiden. Da det gar bra kan man fatta mer rationella beslut och &r inte lika radd att ta risker. Men
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da det gar daligt vagar man inte ta samma risker. | en pressad situation da aktier gar daligt samt man

kommit till insikt att man har fel, da ar det klokt att dra ner pa dessa aktier, och kdpa andra stabila aktier.
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9.6. Indexniva OMX Stockholm 30 fran 3 april 2013 till 30 april 2014

Tabellen lases fran vanster till hoger sida 9, for att sedan fortsatta pa samma vis pa sida 10.

1364,39 1364,39 1364,39
1371,65 1329,04 1269,51
1357,56 1342,2 1279,03
1360,35 1335,89 1281,32
1365,27 1330,38 1304,58
1353,06 1330,02 1307,71
1369,45 1335,12 1315,21
1341,56 1318,65 1310,13
1342,55 1313,2 1305,78
1329,28 1308,14 1306,13
1348,22 1292,46 1297,87
1344,12 1280,99 1290,5
1354,99 1285,91 12947
1366,53 1304,45 1299,51
1361,53 1302,83 1304,8
135731 1310,13 1295,93
1369,69 131841 1289,17
1368,88 1317,24 12747

1377,5 1318,53 1279,86
1375,01 1339,8 1287,71
1364,97 1355,24 1281,86
1346,48 1350,02 1284,69
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1341,69

1351,48

1350,67

13355

1351,43

1352,47

1360,48

1359,07

1349,39

1326,82

1337,23

1346,36

1359,93

1358,36

1374,32

1364,92

1363,44

1335,56

1369,13

1368,83

1373,36

1371,94

1370,11

1349,12

1341,85

1260,24

1350,98

1350,1

1342,65

1342,99

1323,89

1328,65

1329,84

1323,58

1324,83

1326,24

1325,12

1324,35

1332,95

1334,42

1320,56

1309,92

1300,89

1275,12

1263,26

1269,08

1255,71

1255

1268,05

1270,2

1283,35

1226,98

1283,48

1274,07

1281,41

1278,42

1283,52

1291,14

1290,78

1288,42

1290,63

1298,6

1291,62

1300,23

1288,55

12839

1266,91

1266,01

1265,46

1258,72

1266,39

1260,52

1235,36

1241,82

1246,86

1251,39

1256,27

1243,37
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1268,35

1259,6

1269,48

1275,23

1265,69

1282,73

1274,77

1285,78

1286,49

1276,74

1274,22

1278,41

1265,97

1268,3

1270,66

1268,22

124911

1249,05

12439

1242,52

1238,64

1230,88

1214,35

122431

1218,15

1224,85

1227,86

1232,95

1230,34

1216,68

1213,38

1221,21

1217,57

12111

1212,62

1215,23

1210,73

1211,37

1195,31

1194,75

1182,64

1167,52

1175,22

1154,54

1161,38

1165,64

1151

1161

1144,78

1129,25

1112,14

1138,6

1244,25

1235

1230,12

1224,85

1223,89

122731

1221,83

1208,1

1205,17

1203,34

1194,42

1198,99

119811

1194,66

1194,86

1176,91

1172,79

1143,3

114731

1146,65

1147,48

1167,48

117761

1185,33

1195,53

1193,66
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1245,99

1243,82

1237,14

1226,05

1247,15

1250,84

1255,02

1245,35

1262,48

1260,66

1253,69

1253,79

1249,22

1240,41

1242,12

1251,77

1250,54

1248,38

1234,07

1236,86

1174,84

1193,95

1191,39

1177,59

1173,57

1177,26

1184,62

1192,86

1185,04

1207,56

1209,71

1214,77

1225,18

1222,37

1244,04

1231,68

1217,06

1224,45

1254,57

1248,14

1175,62

1164,85

1168,79

1183,01

1203,38
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