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Sammanfattning

Syftet var att undersoka de interna och externa krafter som paverkar privata inve-
sterares formaga att agera rationellt pa aktiemarknaden.

Uppsatsens empiri dr huvudsakligen baserad pa en enkitundersckning, vilken
syftar till att ge en bild av vilka prioriteringar och preferenser privata investerare
har nir de agerar pa aktiemarknaden. Ett viktigt mal med analysen av enkitsvaren
var att undersoka 1 vilken utstrickning det gar att finna irrationella beteenden hos
den undersékta gruppen av investerare. Det framkom att en stor del av enkitun-
dersokningens respondenter forlitar sig pa tumregler nir de triader in i sina positio-
ner. De har alltsa redan nir de tar en position pa aktiemarknaden bestimt sig for
efter hur stor uppgang respektive nedgang de ska ga ur positionen. Enkitunder-
s6kningen visade dven att det finns starka tendenser till flockbeteende. Det verkar
som att benigenheten att kopa en aktie okar ju lingre tid aktien gatt upp. Detta kan
torklara varfér nya aktorer sisom smasparare kommer in pd marknaden sent i

linga uppgangar.

Dessutom genomférdes intervjuer med ett antal olika intressenter som har ett
intresse 1 och inverkan pad investerarens beslut. De undersokta intressenterna ar
miklarhus, massmedia och Sveriges stat. Intressenterna kan paverka inramningen
pa investerarnas beslutssituation, deras formaga att gora korrekta bedomningar av
risk 1 forhallande till avkastningspotential. Det storsta malet med intervjuerna med
intressenterna var att skaffa si stor kunskap som méjligt om vilka motiv som ligger
bakom deras agerande gentemot investerarna samt i vilka riktningar de tror sig
paverka investerarnas riskuppfattning.

De fére detta aktiemiklare som intervjuats har forklarat att méklare och analytiker
ar rena saljare, vilkas intressen ofta inte alls ér i linje med kundens. Det finns syften
bakom de flesta analyser som distribueras till privata investerare, som gor att analy-
serna kan vara vinklade. Miklarnas rad till kunderna syftar oftast till att berika
miklarhuset sa mycket som méjligt, inte till kundens basta.

Nir investeringsbeslut fattas har massmedia ett mycket stort inflytande som infor-
mationskalla. Massmedia, i forsta hand kvillstidningar, tillhandahéller ofta analyser
utforda av analytiker frin maklarhus men som kan framstd som att de ar utférda av
tidningen sjilv. Den som pa tidningen kallas bérsexpert dr ofta en vanlig journalist.
Massmedia fokuserar dessutom ldsarnas intresse mot de stora bolagen och vill 1
forsta hand hitta olika former av sensationella nyheter om dessa.

Staten ger investerarna ett daligt skydd da de 6vervakande organens verksamhet
fungerar otillfredsstillande och reaktivt. Sammantaget kan fastslas att det finns ett
antal bade interna och externa element som paverkar investerares formaga att vara
rationella. Tumregler, flockbeteende och externa intressenter som paverkar inram-
ningen pa beslutssituationen ar viktiga paverkande krafter.
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Kapitel 1 Inledning

1
INLEDNING

I detta kapitel kommer lisaren att hitta information om bakgrunden,
problemformuleringen, syftet, avgransningarna, malgruppen och definitio-
ner. Inledningen ar til] for att lasaren littare skall kunna folja uppsat-
sens uppldgg.

1.1 Bakgrund

Under de senaste 80 aren har aktier i genomsnitt 6kat med tolv procent per ar i
virde. Aktiemarknaderna har dock fluktuerat kraftigt genom dren och enorma bade
upp- och nedgangar har kunnat urskiljas vid olika tidpunkter 1 historien. Exempelvis
var det 1929 till 1931 en sa kraftig nedgang pa USA-borsen att denna sedan inte
nidde samma nivder igen forrin i slutet pa 1950-talet (Shefrin, 2000, s. 39). Dessa
fluktuationer till trots dr ett grundliggande antagande manga riktningar inom den
finansiella teorin utgar ifrdn att marknaderna ir effektiva. Med detta menas att en
likvid marknads aktiers prissittning vid varje tidpunkt dr korrekt och att deras verkli-
ga virde kan beskrivas med olika virderingsmodeller.

Nagot som mer och mer dyker upp ir fragan om dessa effektiva marknader verkligen
existerar. Det har framf6r allt i USA, men nu dven i Sverige vuxit fram en lira som
utgdr ifran att de individer som agerar pa och didrmed utgor aktiemarknaden inte
alltid agerar rationellt.

Att marknader inte alltid historiskt varit rationella finns det goda exempel pa. Ett
klassiskt sadant dr tulpanhysterin som dgde rum i Holland pa 1500 och 1600 talen.
Under 1634 blev passionen bland hollindarna att dga tulpaner sa intensiv att den
traditionella industrin dsidosattes och alla samhillsgrupper kastade sig in i handeln
med tulpaner (Gyllenram, 1998, s.5ff). Priserna steg 1 takt med att hysterin kring att
dga tulpaner vixte. En enda tulpanlék kunde utgbra ett virde lika stort som nio
tunnland tomtmark med full besittningsratt. Efter nagra ar borjade sa vissa personer
att tvivla pa att hysterin kunde vara for evigt. Rika minniskor képte inte tulpaner for
att ha dem i tridgarden utan for att silja dem vidare med fortjanst. Det var uppen-
bart att nagon skulle forlora i slutindan. Efterhand spred sig denna insikt och priser-
na foll £6r att aldrig aterga igen. Fortroendet var borta och allmin panik brét ut.

Liran angdende irrationella marknader heter Behavioral Finance och den hivdar att
ett antal psykologiska fenomen utgor hela det finansiella landskapet (Shefrin, 2000,
s.4). Behavioral Finance ir ett relativt nytt begrepp som inte har niagon enhetlig
beskrivning av exakt vilka psykologiska fenomen som asyftas. I stillet ligger olika
forskare inom inriktningen olika kraft och tyngdpunkt pa just de fenomen som de
sjalva finner mest relevanta och intressanta att undersoka. Shefrin, som dr en av de
mest erkidnda forskarna inom Behavioral Finance har gett ut ett standardverk i dmnet
som heter "Beyond Greed and Fear”. I detta verk nimner han tre grundliggande
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antaganden som mycket kretsar kring och som skiljer sig fran de traditionella finansi-
ella teoretiska ramverken (ibid, 2000, s. 4f).

Shefrin anser att aktorer forlitar sig pa heuristics, vilket innebir att de anvinder sig av
tumregler for att fatta beslut. En tumregel kan vara att de later tidigare kursférand-
ringar vara en indikator pd en akties framtida utfall. Traditionell finansiering anser att
minniskor baserar sina beslut utifran noggrant utfoérda statistiska Gverviganden och
utrikningar.

Nista behavioristiska tema Shefrin tar upp édr frame dependence. Detta innebir att
risk och avkastningsuppfattningar hos en investerare beror pa hur beslutsproblemen
ar inramade. Traditionell finansiering utgar fran att minniskor alltid dr objektiva och
kan se beslutsproblem genom en objektiv lins.

Behavioral Finance utgar ifran att tumregler och frame dependence tillsammans gor
att marknaderna blir ineffektiva. Traditionell finansiering utgar fran att marknaderna
ar effektiva.

Aktiemarknaderna har vid manga tillfillen i historien och inte minst under de senaste
aren kannetecknats av enorma fluktuationer. Langvariga och stora uppgangar i vissa
branscher f6ljs ofta av snabba nedgangar. Det ligger nira till hands att tro att aktie-
marknaden ofta styrs mera av férhoppningar och psykologi dn av enbart rationellt
kalkylerade avvigningar mellan risk och avkastning.

1.2 Problemformulering

Det finns alltsa mycket som talar for att aktiemarknaden inte vid varje tidpunkt ar
rationell. Det kidnns angelaget att undersoka vilka krafter som paverkar en investera-
res f6rmaéga att agera rationellt. Dessa faktorer kan vara att investeraren anammar ett
flockbeteende och utvecklar tumregler fOr sina investeringsbeslut. Andra faktorer
som kan paverka investerarens beslut dr inflytelserika externa intressenters agerande.
Intressenter som paverkar individers investeringsbeslut kan vara maklarhus, media
och staten. Dessa intressenters underliggande motiv och agerande gentemot investe-
raren kan ha en mycket stor inverkan pa investeringsbesluten och investerarens
uppfattning av situationen och maste darfér noggrant undersokas.

Vilka psykologiska fenomen kan i sa fall tinkas ligga bakom att en investerare inte
alltid dr rationell? Vilka faktorer kan tinkas ha storst betydelse och inverkan? Eller ar
investerarna vid varje beslutstillfille fullstindigt rationellt tinkande nyttomaximeran-
de individer som klarar av att utfora (statistiska) avviganden mellan risk och avkast-
ning? Klarar de av att lata bli att anvinda sig av olika tumregler nir de fattar sina
beslut? Andras dessa tumregler di en vinst jamférs med en forlust? Kan de bli pa-
verkade av olika intressegrupper i sin omgivning som vill att de ska agera i en eller
annan riktning?
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Genom att privatpersoner allt mer intresserar sig for och handlar med aktier gagnas
vissa andra intressegrupper. Ett stort aktieintresse kan betinga stora intikter for
miklarhus och olika medier som tar upp aktietips. En volatil bors ger stora intikter
till den investerare som ligger ritt placerad och ger omvint mycket stora forluster till
den som gar in i marknaden vid fel tidpunkt eller i fel bolag. Framfor allt ar det
miklarhusen som tjanar pa en volatil marknad med stor handel d4 manga transaktio-
ner resulterar i hogre intdkter. Paverkar intressenternas inflytande investerarnas
beteende och pa vilket vis?

Amnet Behavioral Finance kinns extra intressant att avhandla di de senaste dren
karakteriserats av en mycket stor uppgang i IT-aktier fOljt av en extrem nedging i
dessa aktier. Manga hivdar att uppgangen frimst berodde pa psykologi, ord som
masspsykos nimns. Den akademiska virlden har dock relativt nyligen, speciellt 1
Sverige, borjat intressera sig for dmnet. Darfor dr ambitionen att denna uppsats ska
kunna utforska relativt obruten mark.

Interna psykol ogiska <:> <:> I ntressenter

faktorer

1.3 Syfte

Att undersoka de interna och externa krafter som paverkar privata aktieinvesterares
formaga att agera rationellt pa aktiemarknaden.

1.4 Avgrinsningar

Uppsatsen dr avgriansad till att enbart behandla privata investerares paverkansfakto-
rer och beslutskriterier. Med privat investerare avses i denna uppsats en investerare
som inte ar en organisation eller ett foretag.

Vidare ligger uppsatsens fokus pa de faktorer som paverkar smasparare och darfor
kommer inga resultat att kunna generaliseras till hela aktiemarknaden. Ambitionen ar
i stillet att undersoka i vilken utstrickning just smasparare kan anses agera irrationellt
pa marknaden och vilka krafter som kan inverka pa deras formaga att gbra objektiva
avvagningar mellan risk och avkastning.
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1.5 Malgrupp

Uppsatsen dr primart skriven for personer som har foretagsekonomiska kunskaper
motsvarande magisterniva. Dirfér forekommer i viss utstrickning vissa teorier och
termer som inte forklaras in i minsta detalj, utan dér lisaren forutsitts redan ha
kunskaper tillrickligt for att forsta dess innebord. En genomgiende malsittning ar
dock att striva efter att halla uppsatsen pa en niva som gor att dven andra personer
som har ett intresse 1 och grundliggande kunskaper om aktiemarknaderna ska kunna
tillgodogora sig uppsatsen.

1.6 Definitioner

Certainty effect Det som prospektteorin bendmner en preferens for
en saker utgang.

Expected utility theory Teori som utgar fran att individer agerar rationellt,
bade under sidkerhet och osikerhet.

Herding Den engelska 6versittningen av flockbeteende.

Irrationellt beteende Psykologiska fenomen hos individen gor att en inte
alltid agerar utifran de grundprinciper den férséker
folja.

Miklarhus I denna uppsats definieras bade banker och fond-

kommissionirer under samlingsnamnet maklarhus.

Trial and error Metod dir individen successivt testar vad som funge-
rar och inte fungerar. Lir sig alltsa av misstagen.

10
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2
METOD

Metodavsnittet redogor for vilka undersikningsmetoder som anvints
for uppsatsen samt de typer av primdr- och sekunddrdata som utnytt-
jats.

2.1 Generell metod

Vid utarbetandet av en uppsats finns tva sitt mellan vilka man kan vilja att se pa
verkligheten.

Det ena sittet kallas indnktion och innebir att forskaren férst betraktar verkligheten
och direfter forsoker bilda sig en uppfattning om denna (Arbnor & Bjerke, 1994).
Utifran den bildade uppfattningen om hur virlden ser ut och fungerar, initierar
forskaren sina studier i syfte att fa vetenskapliga belidgg for sina teorier.

Den andra, dedunktiva metoden innebir att forskaren initialt utgar ifrin redan utarbe-
tade teorier om hur verkligheten fungerar och utifrin dessa bedriver vidare studier.
De fardiga teorierna testas eller tas ett steg vidare.

Det som dmnas i denna uppsats utgas ifran redan utarbetade teorier om hur min-
niskor agerar och dérefter testa teorierna. Darmed dr angreppssittet deduktivt.

Uppsatsen bestar av tva delar, varav den ena behandlar de interna psykologiska
faktorer som paverkar investerarens beslutsprocess och den andra genom en in-
tressentmodell beskriver yttre faktorer i investerarens externa omvirld som kan
paverka inramningen pé investeringsbeslutet och dirigenom riskuppfattningen och
agerandet. Den interna delen kommer att undersdkas med kvantitativ metod i form
av en enkitundersokning medan den externa delen kommer att undersckas genom
kvalitativ metod.

Vidare dr denna uppsats till storsta delen kvantitativ, men den har dven stora kvali-
tativa inslag. I den kvalitativa delen, som utgbrs av intressentmodellen och inter-
vjuer med de olika intressenterna utgéas fran hur forskningssubjekten ser pa verk-
ligheten i stillet for att det i for stor utstrickning styrs exakt vilka fragor som tas
upp och ir relevanta for resultatet. Dessutom spelar inom den kvalitativa delen
tolkningen av intervjupersonerna en stor roll for hur resultatet kommer att se ut.
Med tolkning avses “att det inte finns nagra sjilvklara, enkla eller odiskutabla regler eller
procedurer och att centrala inslag blir forskarens omdome, intuition, formdaga att se och peka pa
ndgot samt beaktande av en mer eller mindre uttalad dialog — med underskningssubjeks, med
aspekter av sig sjaly, vilka ¢ dr forskansade bakom en forskarposition, och med ldsaren” (Al-
vesson & Skoldberg, 1994, s. 324f). De kvalitativa resultaten édr inte heller lika
generaliserbara som de kvantitativa resultaten, vilket hela tiden maste ligga i bakhu-
vudet.

11
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2.1.1 Kvantitativ metod - enkdtunders6kning

En kvantitativ forskningsmetod i1 formen av en enkitundersokning stiller stora
krav pd forskaren, eftersom ett Overgripande mal dr att resultaten ska bli generali-
serbara for hela den utforskade populationen. Dessutom utgar kvantitativa meto-
der fran forskarens idéer om vilka dimensioner och fragor som ska vara de centrala
(ibid, 1996, s. 10), dirmed maste varje enkitfrigas relevans och inneb6rd mycket
noga tinkas igenom av forskaren.

Eftersom det i regel inte gar att utforska hela den population man vill dra slutsatser
om, maste i stillet ett urval viljas. Urvalet maste fOr att resultatet ska kunna ses
som tillférlitligt vara representativt t6r populationen (Bryman, 1989, s. 107). Utan ett
representativt urval blir graden av generaliserbarhet lag.

Det som enligt Bryman ger storst mojlighet till att fa ett representativt urval d4r om
ett slumpmassigt urval gors, dir varje enhet 1 populationen har en lika stor sanno-
likhet att fa ingd 1 urvalet.

Det har strivats efter att inte medvetet vilja bort nidgra undergrupper av privata
investerare, utan att i enlighet med Bryman géra urvalet pa ett sa objektivt sitt som
mojligt dar olika skikt av privata investerare ingar.

2.1.2 Kvalitativ metod

Den viktigaste skillnaden mellan kvalitativ och kvantitativ metod dr att den kvalita-
tiva metoden fokuserar pa den utforskades perspektiv, 1 stillet for pa sina egna
(ibid, 1989, s5.135). Dessutom ligger fokus pa att tolka verkligheten i enlighet och
harmoni med den utforskades perspektiv. Detta innebir att den kvalitativa forsk-
ningsdelen endast kommer att fokusera sig kring vissa grundliggande dmnen och
fragor som infOr intervjuerna bedémts vara intressanta att ta upp och att en stor
lyhordhet £6r intervjupersonernas egna asikter och idéer finns.

I denna uppsats anvinds kvalitativ metod nir krafter i investerarens omvirld, vilka
paverkar inramningen pa investeringsbesluten, underséks. Denna externa del, dir
kvalitativ metod anvinds bor frimst ses som ett komplement till den betydligt
storre delen av uppsatsen som kretsar kring investerarens interna psykologiska
faktorer och dir kvantitativ metod i form av en enkitundersékning anvinds. Enligt
Alvesson & Skéldberg kan det ibland vara limpligt med en rent kvalitativ metod,
ibland med en rent kvantitativ metod och ibland med en kombination av dessa
(Alvesson & Skoldberg, 1996, s.11). Det finns dirmed enligt dessa erkdnda forsk-
ningsmetodikforfattare inget som sdger att dessa metoder inte kan anvindas som
komplement till varandra.

12
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2.2 Praktisk metod
2.2.1 Insamling av data - Primirdata

For att fa fram monster 1 hur privata svenska investerare fattar sina investeringsbe-
slut 1 en osdker omvirld valdes att genomféra en enkitundersokning dir enkiter
distribuerades till 57 privatpersoner. Malsittningen var att fa tillgang till en sd
varierande urvalspopulation som moijligt for att kunna dra generella slutsatser om
svenska investerare. Dock fanns ett behov av att fa tillgang till respondenter med
erfarenhet av och intresse for att handla med aktier varpa beslutet togs att distribu-
era enkiterna pa en aktietraff. Det var viktigt att kunna na storsta mojliga generali-
serbarhet och urskilja ménster om vad som péverkar investerares beslutsprocess,
samt vilka kriterier som ar viktiga. Dessutom fanns ett behov av att komma 1 kon-
takt med en stor population. Dirfér blev det ett naturligt val att genomféra den
empiriska undersckningen genom att distribuera enkidtformulir med likadant
formulerade fragor till varje privatperson. Respondenterna gjordes inforstaidda med
uppsatsens syfte samt att de girna fick lov att vara anonyma. Det fanns en klar
medvetenhet om vikten av att formulera fraigorna pa ritt sitt for att inte fa missvi-
sande svar pa enkitundersokningen. Dirfor foljdes de regler som Alan Bryman
stallt upp (Bryman, 1989, s.51ff) nir frigorna formulerades. Grundreglerna ar
foljande:

- Frigorna maste vara tydliga och otvetydiga.

- Anvind enkelt sprak dir det dr mojligt, sa att respondenterna med litthet
kan forsta fragans inneb6érd och mening.

- Anvind sa fa ord som moijligt 1 varje fraga.

- Undvik att friga om mer dn en sak i varje friga.

- Fragorna ska dir det gar att undvika inte innehalla negationer. Det finns
dock situationer dir de inte gar att undvika.

- Ledande fragor bér undvikas.

Dessutom har valts att genomféra semistrukturerade intervjuer med ett antal olika
personer som dr verksamma inom finansbranschen samt politiskt verksamma.
Dessa intervjuer har syftat till att ge en djupare forstaelse f6r hur olika externa
intressenter paverkar privata investerares mojligheter till att fatta rationella beslut
och gora objektiva avvigningar mellan risk och avkastning. Intervjuerna har ge-
nomforts 6ga mot 6ga med intervjupersonen. Dessutom har intervjuer med repre-
sentanter fran intressenten media genomforts via E-mail.

2.2.2 Insamling av data - Sekundirdata

I inledningsskedet var malet att sa snabbt som mdijligt skapa en bred 6verblick Gver
imnesomradet Behavioral Finance och de teorier liran utgar ifran. Det var redan
fran borjan klart att uppsatsen skulle avhandla ekonomisk psykologi och rationali-
tet i beslutsfattande, svarare var att veta vilka teorier som skulle utgas ifran och rent

13
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konkret anvandas i produktionen av uppsatsen. Detta var delvis en f6ljd av att de
kurser i finansiering som genomgitts under studietiden alltid utgatt fran att investe-
rare ar rationella och aldrig egentligen tagit upp omradet Behavioral Finance.

Initialt gjordes efterforskningar for att leta fram ett antal standardverk om Behavio-
ral Finance fOr att en snabb inldsning i dmnet skulle ge en sa 6vergripande bild som
mojligt av de befintliga teorier som finns att utga ifran. Information séktes framfor
allt via Universitetsbiblioteks databaser LIBRIS och LOLITA och genererade
relativt snabbt ett antal intressanta boktitlar.

Dessutom studerades dven redan inledningsvis olika teorier som aterfinns i klassisk
kurslitteratur som kan vara aktuella att anvinda 1 amnet. Det som utgicks ifran vid
studerandet av och reflektionen Gver dessa teorier var att de skulle spegla hur
minniskor fattar beslut och vad det dr som gor att de agerar pa ett visst sitt i en
viss situation.

Redan fran borjan av uppsatsen striavades efter att forsoka tanka sa langt fram i
tiden som moijligt och dirigenom foérsokt finna teorier som har maximal anvind-
barhet for att kunna besvara de fragestillningar som vickts 1 problemformulering-
en. Dessutom radde inom gruppen stor Gverensstimmelse om att det var mycket
viktigt med en prestigelos instéllning till arbetet med uppsatsen. Denna prestigelos-
het var viktig vid de tillfillen da ny input kom in som gjorde att en del av det arbete
som tidigare lagts ner maste revideras eller kasseras och bidrog till att sikerstalla en
hég kvalité pa uppsatsen.

Efter inldsningen pa de grundliggande teorierna i standardverken insdgs att det inte
finns en specifik person som har utarbetat en ledande teori inom omradet. I stallet
finns det ett antal 1 vissa fall konkurrerande teorier som kan anses vara pa en unge-
far lika hég niva vad giller akademisk acceptans. Detta faktum gjorde att det inte
fanns en sjilvklar teori att utga ifran. I stillet valdes ut nagra av de grundliggande
teorier som genomsyrade de standardverk inlisning skett pa.

I detta lige tog en ny intensiv informationsinsamlingsvag vid, dir férdjupade kun-
skaper behévde inhimtas om de teorier som valts att fokusera pa. Killorna var 1
detta lage dels artiklar i olika tidskrifter 1 Ekonomihogskolans ekonomiska biblio-
tek. Omfattande efterforskningar bedrevs dven via olika s6kmotorer pa Internet
for att dirigenom kunna linka oss fram till publikationer skrivna av forskare vid
virldens olika universitet. Dessutom kunde notférteckningarna i standardverken
anvindas som referens till andra killor.
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2.3 Killkritik

Nedan foljer en kritik av den empiriska metodiken samt kritik av informationen
som ingar i primir- och sekundérdatan.

2.3.1 Kritik av empirisk metodik

Det finns en medvetenhet om att en enkitundersokning kan utelimna mycket
relevant information. Respondenterna svarar endast pd de fragor som stillts i
enkiten och det limnas lite utrymme for deras egna infallsvinklar och idéer. Dess-
utom finns liten maoijlighet till hjilp f6r att tyda och forklara fragorna for respon-
denten. Eftersom liten eller ingen kunskap finns om manga av respondenterna gas
dessutom miste om en del av kontexten han/hon befinner sig i. Minga minniskor
skulle dock intervjuas pa kort tid och diarmed var enkitintervjuer en nédvandighet.
Medvetenhet finns om att personliga intervjuer ofta ger en moijlighet att tringa
djupare in i ett omrade och att de ger en mojlighet till tolkning av ickeverbal kom-
munikation som inte kan uppfattas vid en enkitintervju (Seymour, 1992, s. 165).
Dock giller att forutom att enkiter 4r betydligt mindre tidskrivande 4n intervjuer
sa ar de dessutom ett betydligt billigare tillvigagangssitt (Bryman, 1989, s. 142).

I de fall da intervjuer genomfordes valdes ett semistrukturerat tillvigagangssitt.
Detta gjorde att samtalens karaktir kunde styras utifran ett antal kriterier som pa
térhand funnits vara viktiga att ta upp, men att intervjupersonen fick mojlighet att
komma in pa andra relevanta sidospar. Denna intervjuteknik dr en kompromiss
mellan den strukturerade intervjuformen dir inget utrymme for sidospar ges samt
ostrukturerade intervjuer dir samtalet ”[...| znte guidas av en pa forhand existerande
agenda” (Bryman, 1989, s. 147).

2.3.2 Kritik av primérdata

Den primirdata som anvints dr i forsta hand en enkdtundersokning. Eftersom
respondenterna inte har ndgon koppling till sjilva uppsatsen samt att de far vara
anonyma och inte pa nagot vis kan paverkas av de svar de ger, har en hog grad av
tillforlitlighet kunnat uppnas. Trots att intervjufragorna tinkts igenom mycket noga
finns det en stor risk att viktiga bitar som kunde ha wvarit relevanta for studien
utelimnats. Detta maste det finnas en medvetenhet om. D4 enkiterna inte besva-
rades atskilt i slutna rum finns det en viss risk att ndgra av respondenterna har tittat
pa varandras svar eller diskuterat med varandra.
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2.3.3 Kritik av sekundirdata

Under arbetet med uppsatsen har de anvinda killorna kritiskt granskats. 1 det
teoretiska avsnittet har bocker skrivna av framstiende och erkinda akademiska
forskare anvints. Genom att genomgaende endast anvinda teorier av internatio-
nellt erkdnda forskare har siakerstillts att teorierna dr av god kvalitet. De artiklar
som anvints hirstammar ur ndagra av virldens mest kinda ekonomiska forskartid-
skrifter, vilket dven det sdkerstaller en god kvalitet.

2.4 Validitet

Validiteten i en undersokning har att géra med hur vil denna klarar av att mata just
det som dr malet att underséka (ibid, 1989, s. 57f). Kan man vara siker pa att
enkitundersokningen miter de fenomen som dmnas mitas? Ger intressentmodel-
len en bild av hur investerares beslutsramar och beslutssituation paverkas av akto-
rer utifran?

Varje fraga i enkiten dr noga 6verviagd utifran de teorier som dmnas undersckas
och har ett speciellt syfte bakom sig. Redan innan enkiterna delades ut var det klart
hur svaren skulle behova se ut for att teorierna skulle kunna anses halla. I vissa fall
stilldes flera fraigor pa samma teori, detta fOr att kunna sikerstilla att de monster
som identifierats var konsekventa.

Intressentmodellen ger en bild av flera viktiga paverkande yttre aktOrers incitament
bakom deras agerande gentemot investeraren. Det viktigaste syftet med intres-
sentmodellen 4r just att underséka hur investeraren paverkas av intressenterna.
Modellen utgar inte lika strikt fran teorier i ekonomisk psykologi som enkitfragor-
na, aven om den miter paverkan pa investerarens frame dependence, utan utgar i
stillet primirt ifrin Bruzelius/Skirvads beskrivning av en bidrags/beloningsbalans.

2.5 Reliabilitet

Reliabilitet har att géra med hur val det som avser mitas verkligen mats, det hand-
lar om tillf6rlitlighet i matningen (Bryman, 1989, s. 55f).

Ett o6vergripande mal med enkitundersékningen var att den skulle beskriva ett
tvarsnitt av Sveriges privata investerare. Nar ett urval skulle géras behévde hinsyn
tas till ett antal faktorer sisom exempelvis tid, kostnad, tillganglighet och férvantad
svarsfrekvens. Utifran dessa kriterier forefoll ett besok pd en av Aktiespararnas
aktietraffar i Kristianstad som ett naturligt val. Enkiterna kunde dd samlas in ge-
nast och endast aktieintresserade personer blev undersokta. Begrinsningen blev att
samtliga enkiter samlades in frain samma geografiska omrade och att snittdldern pa
de undersokta var ndgot hog. De flesta lag i aldersintervallet 51-70 4r. Dessutom
kan vissa svar ha utfallit annorlunda dn vad som kanske skulle varit fallet om ett
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tvirsnitt av befolkningen skulle undersokts. Ett exempel kan vara att det om hela
Sveriges befolkning undersokts inte skulle vara sa troligt att aktietraffar skulle haft
sa stor inverkan vid investeringsbeslut som de nu fick. For att vara férvissade om
fragornas begriplighet och relevans testades enkiten pa férhand pa ett flertal per-
soner som fick ge kommentarer och feedback.

Vad giller intressentmodellen grundar sig empirin enbart pa intervjuer med ett fatal
representanter ur varje undersokt intressentgrupp. Dirmed kan den information
som hdr framkommer inte anses generaliserbar i lika stor utstrickning som enkat-
undersokningen. I stillet ar just de intervjuade intressenternas personliga upplevel-
ser och asikter framtradande.
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3
TEORI

Teoridelen presenterar vilka teorier som anvénds for att undersoka och
forsoka forklara investerares beteende.

3.1 Shefrins tre teman

Det finns ett antal teorier som var for sig forsoker forklara vad Behavioral Finance
ar f6r nagot och vad som skiljer denna inriktnings antaganden fran den traditionella
finansieringens antaganden. De teorier som anvands dterfinns 1 olika standardverk i
imnet, sasom exempelvis Shefrins "Beyond Greed and Fear” och Shillers “Irratio-
nal Exuberance”. Teorierna bor inte ses som separerade delar, utan maste for att
skapa en klar uppfattning om Beavioral Finance ses som en helhet.

3.1.1 Heuristic-driven bias

Behavioral Finance anser att investerare begar misstag eftersom de litar pa olika
sorters tumregler, till skillnad mot traditionell finansiering som utgar fran att sa inte
ar fallet. Dessa tumregler kallas heuristics och anvinds som indikatorer och be-
slutsunderlag.

Ordet heuristics innebdr den process genom vilken manniskor uppticker och lir
sig saker. Detta sker oftast genom trial and error, vilket far manniskor att utveckla
tumregler (Shefrin, 2000, s. 13). Denna process leder dock ofta till misstag. Behavi-
oral Finance strivar efter att undersoka vilka grundliggande principer som under-
ligger tumreglerna och vilka systematiska fel detta medfor.

Eftersom forlitande pa en tumregel gor att investeraren inte gor en objektiv be-
démning av forhallandet mellan risk och avkastning och underliter att inhdmta all
information som finns tillganglic pd marknaden g6r det att investeraren inte
uppfyller kravet som stills for att individen ska kunna vara rationell.

Stereotyper

Ett vanligt systematiskt fel dr att manniskor litar pa stereotyper. De baserar sina
uppfattningar om vad som 4r en bra eller dalig aktie pa vad som hint de senaste
aren fram till den aktuella tidpunkten. Dirfor utgar de fran att en aktie som tillhort
bérsens absoluta vinnare de senaste dren ar en bra aktie infér framtiden. De tanker
inte pa att allting i teorin tenderar att pd sikt falla tillbaka mot medelvirdet. De
Bondt och Thaler har illustrerat att det tvirtom mot att satsa pa de senaste arens
vinnare 16nar sig att satsa pa de senaste drens forlorare (Shefrin, 2000, s.35ff). De
utvecklar ur detta faktum en teori som kallas winner-loser effect. De visar med
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denna teori att de tre senaste arens extrema forlorare i genomsnitt sammantaget
klart slar de tre senaste arens extrema vinnare pa fem ars sikt. Detta illustreras
nedan.

Loser Porticlio

Cumulative Average Residual

Winner Portfolio
—e—
0 3 6 9 121518 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60
Months After Portfolioc Formation
Figur 1 Winner-loser effect (Shefrin, 2000, 5. 35)

Felaktiga uppfattningar skapas

Ytterligare ett problem med férlitande pa stereotyper dr att dven hos investerare
som kinner till fenomenet om att allting faller tillbaka mot medelpunkten sa skapar
forstaelsen felaktiga uppfattningar. Dessa investerare tror att om avkastningen
under ndgra ar varit betydligt hdgre 4n medelavkastningen sa kommer den under
de kommande aren att ligga under medelavkastningen. Sa behéver dock inte alls
vara fallet. Teorin innebdr 1 stillet att avkastningen de kommande aren inte kom-
mer att fortsitta vara abnormt hog utan 1 stillet drar sig mot den historiska medel-
avkastningen. Logiken dr hir samma som att det nir man singlar slant inte dr mer
an 50 % chans att det blir klave den sjitte gangen bara for att det blivit krona de
forsta fem gangerna.

Aversion mot ositkerbet

Ett annat tema under Heuristic-driven bias r att minniskor dr averta mot osiker-
het och tvetydighet. Investerare foredrar det bekanta fére det okdnda. Detta med-
for att de ofta har en bendgenhet att ta hem en siker lig vinst i en ak-
tie/virdepapper de kidnner vil framfor att gora en investering med hég men okind
potential i ett mera okint virdepappet.
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3.1.2 Frame dependence

En frame, eller en inramning, ir den form som anvinds for att framstilla ett be-
slutsproblem. Frame independence innebir att formen ir irrelevant for att beskriva
beteende, medan frame dependence menar att formen ar i hogsta grad relevant for
beteendet. Anhingare av traditionell finansiering anser att inramningen ar transpa-
rent, det vill sdga att investerare kan genomskada alla olika sitt pa vilka kassafloden
och beslutssituationer kan beskrivas. En investerare har dock enligt Behavioral
Finance inte alltid mojligheten att genomskada inramningen, den ar inte transpa-
rent. De intressenter som har intressen i investerarens beslut och maijligheter att
paverka dess beslutsramar kommer att undersokas i en egen intressentmodell.
Denna modell dr nira relaterad till teorin om frame dependence och investerarens
interaktion och utbyte med varje intressent undersoks dar i1 detalj. Nar ramverket éar
svargenomskadat kommer besluten att bero pa vilken specifik ram och information
som anvinds i det aktuella fallet. Nedan foljer ndgra fenomen som beror pa frame
dependence.

Forlustaversion

Det forsta fenomenet utgar ifran prospektteorin som beskriver hur investeraren
fattar beslut nir de méter risk och osikerhet. Kahneman och Tversky har gjort en
studie som undersoker hur en forlust paverkar investeraren. De kommer fram till
att investerare kinner stark motvilja mot att beh6va ga med forlust pa en placering
och att de dr beredda att riskera att forlora dnnu mer om mojligheten finns att
slippa forlusten (Kahneman & Tversky, 1979, 263ff). Dirmed ar investerare inte
alltid riskaverta. De finner att en forlust har cirka tvd ganger sa stor paverkan pa
investerarens psyke som en vinst av samma storlek. Exempel pa detta beteende kan
vara om foretag har projekt som gar med forlust men dnda vantar alldeles for linge
med att avsluta dem. Ar inramningen pa beslutet att man har gatt med forlust ir
man alltsa ofta betydligt mer riskbendgen dn annars, vilket innebir att man agerar
irrationellt. Prospektteorin forklaras utforligare under ett eget stycke lingre fram 1
teoriavsnittet.

Angestminimering

Minniskor som upplever frame dependence gbr detta av framfor allt tva skal,
kognitiva och emotionella. Den kognitiva aspekten har att géra med hur manniskor
organiserar sin information, medan de emotionella aspekterna har att géra med hur
minniskor kdnner nir de organiserar informationen. En viktig variabel nir det
giller de emotionella aspekterna ir anger. Anger ir mer 4n bara smirtan Sver att ha
gjort en forlust, det dr smartan forknippad med att kdnna sig ansvarig for en fo1-
lust. Kinslan av att sjilv vara ansvarig for en forlust intrider ofta extra starkt nar
en investerare bestimt sig for att bryta sitt normala investeringsmonster och detta
resulterar i en forlust. Manga minniskors investeringsstrategier syftar faktiskt till att
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just minimera den framtida angern. Enligt Shefrin kan miklarens/radgivarens
viktigaste roll ofta vara att just minska angern hos investeraren. Om placeringarna
gar bra kan investeraren sjilv ta at sig dran och lyckan 6ver hur intelligent han varit
Over att ga in 1 den lyckade placeringen. Har det ddremot gatt daligt kan investera-
ren skylla pa det tips han fitt av sin maklare/radgivare och dirigenom minskas
hans dangest 6ver det daliga placeringsvalet.

3.1.3 Ineffektiva marknader

Det tredje temat i Behavioral Finance utgar ifran att marknaderna ir ineffektiva.
Detta dr i rak motsats till den traditionella finansieringsteorin som alltid utgar ifran
antagandet att de finansiella marknaderna ar effektiva och rationella. Nagra tradi-
tionella virderingsmodeller kommer inledningsvis att genomgas for att darefter
foljas av en genomging av vad som kannetecknar en ineffektiv marknad.

Effektiva marknader

Teorin om effektiva marknader utgar fran att alla finansiella priser rittvisande avspeglar
all publik information vid varje tidpunkt. Darmed ir finansiella tillgangar vid varje
tidpunkt korrekt prissatta givet vad som ir allmint kant (Shiller, 2000, s. 171). Om
priserna verkar avvika fran en korrekt prissittning maste det enligt denna teori vara
en illusion. Enligt teorin foljer aktiepriserna en “random walk”, da alla prisférand-
ringar som sker maste vara helt oférutsiagbara pa férhand. De sker endast utifran
helt ny information, som eftersom den 4r ny dr ofbrutsigbar. Antagandet om
teorin om effektiva marknader gor att det 4r omoijligt att forutsaga prisforindring-
ar. Fran en dag till en annan innebir att det inte gar att forutsaga nagra forindringar
over huvud taget (ibid, 2000, s. 173).

Traditionella virderingsmodeller

For att virdera potentiell avkastning har olika traditionella modeller anvints. En
kort presentation av de mest grundliaggande foljer nedan.

P/ E-talet Detta kallas dven vinstmultiplikator eller multipel. For att bedoma vilket
P/E-tal som ir acceptabelt méiste man dirfor forsoka gora en framtidsbedémning
av respektive foretags konkurrenssituation, effektivitet och sa vidare utmynnande i
en vinstprognos for ndgra ar framat. P/E-talet ger en indikation om kursen dr hog
eller lag 1 relation till nuvarande vinstniva. I vissa fall kan den peka pd vervirde-
ring eller undervirdering, till exempel pa grund av tillfalligt stort utbud respektive
efterfragan (Hansson, 1996, s. 43).

Med P/S-talet avses relationen mellan aktickurs och foretagets forsiljning riknat
per aktie. Tanken dr att ju lagre detta tal dr desto mer verksamhet uttryckt i forsalj-
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ningsintakter erhalls av placeringen. Anvindande av mattet leder till placeringar
bland annat i féretag med lig kurs pa grund av dalig 16nsamhet men med stor
forsiljning. For sadana placeringar slar en forbattring av vinstmarginalen i genom i
en relativt stor vinstforbittring (vinst / aktie) En nackdel med P/S-talet ar att det
ar olika for olika branscher samt att det ej dr applicerbart 1 vissa branscher (ibid,
1990, s. 49).

Substansvirdet bygger pa en virdering av foretagets tillgangar mitt per aktie. Det
virderar dagens situation men tar inte hansyn till framtida potential (ibid, 1996, s.
42f).

En utvirdering av betavirdet gors genom att sitta kovariansen mellan en viss aktie
och markanden i relation till variansen i aktiemarknaden som helhet (Hallgren,
1998, s. 319-320). Kvoten kallas betavirde f och finns beriknad for borsforetag
som varit noterade pd borsen en lingre tid. Hir foljer nigra Svirden och dess
tolkning.

B -véirde Tolkning for aktie pa en birs
0 Aktiens variation kan 6ver huvud taget inte

forklaras av marknadsvariansen.

0,9 Aktien foljer marknadens variationer men med
10 % mindre utslag. Nir index gar upp 5 %
gar aktien upp 4,5 %.

1 Aktiens variationer foljer helt marknaden till
savil tid som storlek och viktning

1,1 Aktien foljer marknadens variationer men
10 % hiftigare. Index + 5 % medfor aktien
+ 5,5 %.

2 Aktiens variation f6ljer marknaden men

utslagen dr dubbelt sa stora som marknadens.

-1 Aktiens varians foljer marknadens men gar at
motsatt hall. Nar index gar #pp 5 % gar aktien ner
5 %.

Nigra faktorer som kan tinkas paverka betavirdet for ett visst foretag ar :
- marknadsfaktorer i féretagets verksamhet
- cykliska faktorer, d.v.s. konjunkturberoende i féretagets bransch
- bolagets finansiella utveckling, dess soliditet
- dgarstrukturen i bolaget, omsittningen av aktien.

Ineffektiva marknader

Behavioral Finances antagande om ineffektiva marknader ar 1 stor utstrickning ett
resultat av de bdda av Shefrins tidigare teman som redogjorts f6r. Heuristic-driven
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bias och frame dependence orsakar tillsammans ineffektiva marknader. Det dr av
detta skil det inledningsvis redogjorts for att de tre temana inte kan studeras var
for sig, utan att de maste ses i sitt sammanhang. Att marknaderna ar ineffektiva
resulterar i att borsvirdet kan avvika frin det fundamentala virdet, Atminstone
under vissa perioder. Shiller 4r en av de stora foresprakarna for att marknaderna
faktiskt dr ineffektiva och han argumenterar for att marknader periodvis dr mera
volatila dn vad de skulle varit om de bestimts enbart av fundamenta. Shefrin hav-
dar i sin bok att avvikelserna fran det fundamentala virdet kan bestd under mycket
ling tid, ofta uppit tiotals ar. Det gar inte alltid att sld mynt av att man lyckats
identifiera att en marknad ér felprissatt. Orsaken till detta dr att det finns en risk for
att felprissattningen kvarstar under ling tid och att det darfor inte har gétt att gora
en profit av att kunna urskilja denna (Shefrin, 2000, s. 42). Denna felprissittning
illustreras i1 diagrammet baserat pa Standard & Poor’s composite index nedan.

1200 +
1000 +
800
E i
% 800 Stock Price
(]
400 +
0T e Fungdamental
---------- Value
1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1994 1999
Year

Figur 2 Felprissattning over tid (Shefrin, 2000, 5.39)
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3.2 Flockbeteende

En aspekt som enligt teoretiker inom Behavioral Finance starkt bidrar till att fa
bérsvirdet att under perioder avldgsna sig fran bérsens nominella virde dr investe-
rares bendgenhet att paverkas av andra investerares agerande, de agerar ofta 1 flock.
I detta avsnitt ska dels gds igenom vad flockbeteende dr och dels hur det paverkar
aktiemarknaderna.

Definition och introdufktion till flockbeteende

Flockbeteende dger rum nir ett stort antal investerare agerar pa ett liknande satt vid
samma tidpunkt. Ofta har varje enskild investerare inte kalkylerat och noga avvigt
torhallandet mellan risk och avkastning i positionen de gar in i. I stillet baserar de
sina beslut pa vad alla andra i deras omgivning gor. Flockbeteende dger rum bade i
uppgangar och i nedgiangar och orsakar stora fluktuationer i den underliggande
tillgangen, fluktuationer som ofta har lag korrelation med den reella vinstutveck-
lingen. En investerare kan sigas ha anammat ett flockbeteende om han skulle ha
gjort en investering nir han inte kinner till andra investerares beslut, men sedan
angrar sig nir han far reda pa att de andra investerarna inte kommer att ga in i
positionen. Omvint kan dven sdgas att ett flockbeteende anammats om han fran
bérjan inte planerat att ga in i en investering, men bestimmer sig for att géra det
nir han far reda pa att de andra investerarna ska gora det (Bikhchandami & Shar-
ma, 2000, s. 3).

Skdl till att anamma ett flockbeteende

Det finns tva huvudsakliga skal till varfér en nyttomaximerande individuell investe-
rare anammar ett flockbeteende.

1) De andra investerarna kan veta ndgot som investeraren sjilv inte vet och
avslojar denna hemliga kunskap genom att de investerar i aktien.

2) Individer tenderar ha ett inneboende behov av konformitet med sin
omgivning.

Tva former av flockbeteende

Det finns tva former av flockbeteenden som behéver skiljas fran varandra. Det ena
beteendet, spurious herding anses som helt rationellt, medan irrational herding ar
den form av flockbeteende som anses vara irrationell och som skapar ineffektiva
marknader.
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Spurious herding.

Denna form av flockbeteende ir fundamentalt betingad. Den kan exempelvis besta
1 att en mangd investerare drar sig ur eller gir in i en aktie av ett fundamentalt skil
som att rintan gatt upp och att aktier dirigenom blivit en mindre attraktiv invester-
ing. I detta fall agerar samtliga investerare efter allmint kidnda finansiella grund-
principer och substituerar aktier med rantebirande papper. Deras beteende utgar
ifran dem sjdlva och det dr inte efter att ha observerat andra investerares beslut
som de agerar. Darfor kan det 1 detta fall inte anses att marknaderna pa nagot satt
skulle blivit mindre effektiva.

Spurious herding kan dven intrdda i de fall da det for vissa investerare pa en mark-
nad foreligger vissa hinder som inte foreligger for andra investerare. Nedan foljer
ett exempel himtat frin “Herd Behavior in Financial Markets: A Review” (Bikh-
chandani & Sharma, 2000).

Antag att tva grupper investerare investerar i ett lands aktiemarknad - inhemska
(D) och utlindska (F) investerare. Beroende pa restriktioner i kapitalkonvertibilitet
1 det aktuella landet investerar typ D- investerare bara 1 Sd, den inhemska aktie-
marknaden och i Bd, den inhemska obligationsmarknaden. Typ F- investerare
investerar i Sd, Bd och dven i Sf | ett annat lands aktiemarknad samt i Bf, den
utlindska obligationsmarknaden. Om rintorna i det andra landet stiger eller det blir
en Okad pessimism angaende foretags vinstutsikter, di kommer investerare av typ
F att 6ka deras andel av Sd och Bd i sina portfdljer genom att képa dessa papper
fran investerare av typ D. I detta fall verkar investerarna av typ I vara utgora en
“kopflock” och investerarna av typ D utgéra en “siljflock”. Varje enskilt invester-
ingsbeslut dr dock individuellt fattat utifrin grundliggande ekonomiska resone-
mang. Dessutom ir beteendet effektivt under de gillande begrinsningarna i kapi-
talkonvertibilitet.

Irrational herding

I detta fall sker ett flockbeteende dir handlingsbesluten for varje enskild individ
inte baseras enbart pd fundamenta. En viktig variabel dr hdr tidshorisonten pa
investeringen. Kortsiktiga investeringar tenderar baseras mera pa fingertoppskinsla
och en uppfattning om var marknaden dr pa vig dn pa rationella avvagningar
mellan risk, avkastning och pris. Det ir flockbeteende som gor att svingningarna
ofta blir sd kraftiga, borser kan fluktuera atskilliga procent 6ver en enda borsdag
beroende pi flockbeteende. Det finns atskilliga teorier som ligger bakom irrationel-
la flockbeteenden. Hir ska redogéras for ett par av de teorier som kan anses rele-
vanta.

Ett exempel pa irrational herding kan vara nir investerare flockas runt endast vissa

delar av ett informationsurval (Froot, Scharfstein & Stein, 1992). Det l6nar sig
alltid att vara forst med att fa tillgang till ny information pa en aktiemarknad, efter-
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som man da kan utnyttja informationen till att trida in i l6nsamma investeringar.
Detta innebidr tva saker. Den ena dr att investerare forséker agera sa snabbt som
mojligt pa ny information, for att hinna vara forst med att utnyttja informationen.
Den andra idr att investerare inte bedomer sig hinna sitta sig in i all information
som underligger den senaste informationen. I stillet selekterar de den information
som dr mest aktuell och som bedéms som nédvindigast. Dessa tvd sitt att agera
g0r att antagandet om att investerare ér rationella individer som vid varje invester-
ingstillfille gér noggranna kalkyleringar utifran all tillganglig information kan ifra-
gasattas.

Information Cascades

Ytterligare ett exempel pa irrational herding kan vara nir rationellt beteende pa
individniva skapar irrationellt beteende pa gruppniva. Detta flockbeteende sags
hirstamma ur en sa kallad znformation cascade (Bikhchandani, Hirshleifer & Welch,
1992).

Antag att tva till synes identiska restauranger 6ppnar samtidigt, sida vid sida. Bada
restauranger 4r initialt tomma. Den fOrsta gisten star da infor valet vilken restau-
rang han ska vilja. Det ir troligt att beslutet av vilken restaurang som viljs blir
slumpmassigt. Nista gist ser vilken restaurang den fOrsta gisten valt och viger in
detta 1 sin bedomning av vilken restaurang som kan vara bist. Dirmed f6ljer han
den forsta gistens beslut. Till slut kan ett stort antal gister dta i den ena restaurang-
en medan den andra ir helt tom, trots att den tomma restaurangen i sjilva verket
kanske dr bittre dn den restaurang samtliga personer valt.

Kopplingen till aktiemarknaderna ar att det ger en forstaelse for hur individer som
var for sig ar rationella tillsammans skapar ett irrationellt utfall. Ingen ar helt objek-
tiv infor ett val, utan minniskor viljer pa ett sitt som de sjilva ser som rationellt.
De viljer med hjilp av andras val dirfor att de finner det meningslost att slésa bort
tid och kraft pa att gora en helt egen bedémning. Teorin om information cascades
ar alltsa en teori om att ménniskor misslyckas i utvirderingen av information om
sanna fundamentala virden (Shiller, 2000, s. 152ff).

Noise trading

En annan teori som ligger bakom irrationellt flockbeteende idr teorin om noise
trading”. (Froot, Scharfstein & Stein, 1992) . Noise tradingteorin utgar fran att
kortsiktiga investerare inte dr fullt rationella och att de har en storre paverkan pa
aktiepriserna dn langsiktiga investerare. Definitionen av noise trading dr att man
handlar en viss aktie utan att logiskt kunna forklara varfér den aktie man képer
skulle vara foérdelaktigare 4n en annan aktie. Noise trading kommer sig av att
manga investerare inte litar pa sin egen férmaga att sjilv analysera vilka aktier som
ar de mest kopvirda. I stillet foljer de efter de investerare som finns i deras omgiv-

27



Kapitel 3 Teori

ning (Scharfstein & Stein, 1990). Detta ir ett vanligt fenomen da det ligger i méanni-
skans natur att agera 1 likhet med referensgruppen och inte avvika alltfér mycket
fran andra personers agerande.

Paverkan pa aktiemarknaderna

Irrationellt flockbeteende pa aktiemarknaderna gor alltsa att marknader blir mer
volatila an vad som ar befogat ur rent fundamental varderingssynpunkt. Om flock-
beteendet dr omfattande sa kan bérskurser under vissa perioder hamna pa nivaer
som avviker kraftigt frain vad som utan flockbeteendet skulle vara fallet. Placeringar
blir mer riskfyllda och det ir inte alltid moijligt att se klara monster mellan risk och
avkastning. Dessutom bidrar flockbeteende till att gora borsutvecklingen svarare
att forutse for rationella investerare.
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3.3 Investerares instéllningar till risk

En investerares investeringsbeslut paverkas 1 stor utstrickning av hans instillning
till risk. Tva begrepp som 1 den klassiska ekonomiska teorin brukar kopplas titt
samman ir riskattityd och nytta. Risk delas ofta upp i tre olika typer av instillningar
och dessa tre typer har alla olika kopplingar till nytta. Nedan gas de tre olika in-
stallningarna igenom.

3.3.1 Riskaversion

En riskavert individ har en konkav nyttofunktion. Detta faktum indikerar att indi-
viden har en avtagande marginalnytta av pengar (Haugen, 2001, s. 134ff). En riska-
vert person bryr sig inte bara om den foérvintade avkastningen pa en investering. I
stillet for att endast bry sig om denna variabel si dr dessutom variansen i avkast-
ningen hogst relevant. Dirmed viljer den riskaverta investeraren ofta ett sikert
alternativ fore ett osikert, aven om det osikra alternativet har en hogre férvantad
avkastning. Detta dr ocksa skilet till att den riskaverta investeraren haller diversifie-
rade portfoljer — diversifiering sanker variansen i avkastningen.

Den riskaverta investeraren har en avtagande nytta av pengar. Detta innebar att
denna typ av investerare virderar varje ytterligare krona som liggs till hand f6rmo-
genheten ligre dn vad den féregiende kronan virderades.

Ett exempel. Den riskaverta investeraren Lars har tillsammans med sin gode vin
Hans realiserat en vinst pa 20000 kronor i en aktiefond. Hans foreslar Lars att de
ska lotta med varandra om vem som far hela vinsten i stillet. For Lars édr svaret
givetvis nej. Eftersom Lars har avtagande marginalnytta av pengar sa blir hans nytta
om han vinner lagre dn dubbelt sa hog som den ir i den situation som rader idag
och omvint gar nyttan ner till under halften mot idag vid en forlust. Da spelar det
ingen roll att det forvintade viardet pa spelet ligger pa 10000 kronor
(20000*0,54+0*0,5), samma summa som Lars idag forfogar 6ver.

3.3.2 Riskneutralitet

En riskneutral investerare har ett samband mellan nytta och fé6rmégenhet som ar
helt linjart. Om formogenheten 6kar med en enhet sa 6kar ocksa nyttan med en
enhet. Om f6rmégenheten minskar med en enhet minskar f6ljaktligen ocksa nyttan
med en enhet. Dirmed fattar den riskneutrala investeraren sina beslut enbart ut-
ifran investeringens férvintade monetira virde (Schotter, 1997, s. 493ff).

Om vi gar tillbaka till det tidigare exemplet och forutsitter att Lars i stillet for att
vara riskavert dr riskneutral sa blir utfallet ett annat. I stillet for att tacka nej till det
foreslagna lotteriet sa dr han indifferent till frslaget. Det spelar f6r honom ingen
som helst roll om han lottar om pengarna eller inte, eftersom vintevirdet i lotteriet
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ar 10000, vilket ar exakt samma summa som han idag férfogar 6ver, det vill siga
insatsen.

3.3.3 Riskpreferens

Den sista kategorin som genomgas dr investerare som foredrar att spela om sin
formogenhet framfor ett sikert utfall. Denna investerares nyttofunktion dr konvex.
Detta innebir att marginalnyttan stiger nar formogenheten Okar. Uttryckt lite
annorlunda sa dr marginalnyttan av en enhet mera pengar mycket lag nir investera-
ren har lite pengar och hég nir investeraren har mycket pengar.

Om vi i ursprungsexemplet gor antagandet att Lars ér riskpreferent sa kommer han

inte att tveka att anta utmaningen. Hans nytta kommer att bli mer dn dubbelt sa
stor nir han har 20000 kronor som om han har 10000 kronor.
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3.4 Prospektteorin

I kontrast till expected utility theory, (se definitioner), dir beteendet under osaker-
het beskrivs som rationellt, har det framkommit en annan syn pa hur marknaden
och dess drivande krafter paverkar investeraren. Trots att expected utility theory ar
ett av de ledande synsitten att beskriva marknader och handlingssitt har den inte
ansetts vara tillrickligt forklarande for att beskriva hur minniskor agerar under
osikerhet. Kahneman och Tversky utvecklade 1979 prospektteorin (Econometrica,
1979) som var banbrytande gillande rationalitet 1 beslutsfattande. Kahneman och
Tversky argumenterar for att beslut inte alltid fattas pa rationella grunder. Bland
annat ges foljande exempel varpa de visar att manniskor under vissa omstindighe-
ter fattar beslut i motsats till expected utility theory. Noteras bor ocksa att Kahne-
man och Tversky nimner ordet prospekt synonymt med lotteri, nigot som forkla-
rar nedanstaende exempel bittre.

Personer blev i Kahneman och Tverskys undersckning erbjudna att vilja mellan en
25 % sannolikhet att vinna 3000 dollar och en 20 % sannolikhet att vinna 4000
dollar. 65 % av respondenterna valde det senare alternativet medan da responden-
terna gavs sannolikheten 100 % att vinna 3000 dollar eller 80 % sannolikhet att
vinna 4000 dollar valde 80 % det forsta alternativet. Enligt expected utility theory
skulle hir respondenterna svarat entydigt i bada fallen eftersom forhallandet mellan
sannolikheterna dr samma som i det fOrsta forslaget, dessa har endast multiplicerats
med samma konstant. Detta tyder tydligt pa ett fenomen som Kahneman och
Tversky kallar ”certainty effect” en preferens for en siker utgang.

Prospektteorin gir igenom tva faser i beslutsprocessen vilka benimns editing och
evaluation. Editingfasen bestir av en prelimindr forsta analys av det potentiella
prospektet som darefter f6ljs av den andra fasen av virdering och beslut om det
prospekt som vintas ge hogst virde (avkastning).

Prospektteorin ar uppbyged kring tva huvudfunktioner, en viktfunktion och en
virdefunktion. Virdefunktionen kopplas samman med individers kinslor relatera-
de till vinst respektive férlust. Den andra funktionen, viktfunktionen, férklarar hur
och varfor olika alternativ tilldelas olika vikter av individen.

For att ge bittre forstaelse for prospektteorins bestandsdelar, kommer nedan att
goras en grundligare férklaring av de tva momenten.

Vardefunfktionen

Virdefunktionen ger en beskrivning pa minniskors agerande vid antingen vinst-
eller forlustaffirer. Enligt Kahneman och Tversky skiljer sig deras virdefunktion
fran expected utility theory pa en ytterst viktig detalj, istdllet for att vara en linjar
funktion har virdefunktionen en kraftig bdj i vardera dndan. Detta symboliserar
individens subjektiva referenser som édndrar sig vid en punkt som de kallar refe-
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rence point”. Detta dr individens punkt da han viger utgangsliget mot ett alterna-
tivt scenario att tjdna ytterligare vilbefinnande. Det centrala dr att marginalnyt-
tan/marginalvilbefinnandet avtar snabbare di det giller forluster dn vinster. Se
figur 3 nedan

En forlust medfor en storre kidnslomissig paverkan dn en motsvarande vinst, det
vill sdga en forlust kinns tyngre 4n om man vinner motsvarande summa.

MODELS OF DECISION MAKING

Value

Losscs ——— r Gains

FIGURE 9.1
A hypothetical value function in prospect theory. (Figure adapted from Kahneman ar

Figur 3 Modell av virdefunktionen

Enligt undersokningar som Kahneman och Tversky gjort (Rabin, 1979) tyder
resultaten pa att individer virderar forluster drygt tva gianger sa mycket som vinster
av samma storlek. Detta betyder att investerare virderar onyttan frin en foérlust
hoégre dn nyttan fran en lika stor vinst vilket 1 sin tur kan forklara det konkava
utseendet pa virdekurvan och riskmedvetandegraden.

Niégot som knyter an till prospektteorin dr Benartzi och Thalers (Benartzi & Tha-
ler, 1995) forskning kring temat myopic loss aversion. Detta dr en forklaring pa
béjen 1 virdekurvan och kan dirmed ge skil varfor det rader héga “premier” pa
aktiemarknaden. Temat bygger pa att man ser pa marknaden som ett genomsnitt
istallet for en enskild aktie. De demonstrerar temat med ett exempel om en person
som har chansen att mot 100 dollar fa en 50 % sannolikhet att vinna ytterligare 200
dollar och en 50 % sannolikhet att férlora insatsen. Om han bara fick ett fors6k
skulle han vara ridd f6r att anta utmaningen. Sett pa 100 f6rs6k skulle hans risk att
forlora pengar dock vara ringa och utmaningen skulle antas. Artikeln kunde hir-
med visa pd att om personen i fraga holl sig till monstret ovan handlar han motsatt
den férvintade nyttoteorin och dirmed till favor av virdeteorin.
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Viktfunktionen

Viktfunktionen ger en foérklaring pa exemplet ovan gillande rationaliteten i valet av
sannolikheten (25 %) att vinna 3000 eller (20 %) att vinna 4000. Eftersom sanno-
likheterna 20 % och 25 % i viktfunktionen ar inom det omrade dir dess lutning ar
< 1, kommer sannolikt individerna i forsta hand vilja det alternativ med hogst
mojlig vinst, trots att sannolikheten for vinst dr ligre med detta alternativ. Vid
osikerhet prioriteras méjligheten att vinna stora summor, om ett sikert alternativ
finns viljer méinniskor detta. Denna funktion skulle kunna forklara varfor folk ar
mer positivt instillda till hégvinstlotterier trots att chansen att vinna dr férsumbar.
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3.5 Intressentmodell

En intressentmodell kan anvindas som ett sitt att beskriva och analysera olika
foreteelser. Det vanligaste anvindningsomradet for intressentmodellen dr nir ett
foretags olika intressenter ska beskrivas (Bruzelius & Skirvad, 1989, s.71ff). En
liknande modell kan dock appliceras pd en privat investerare och de omvirldsin-
tressenter som paverkar denne. I stillet for att foretaget dr 1 modellens mitt ar
investeraren i dess mitt. Vad som ska undersokas dr de faktorer i den externa
omvirlden som paverkar den privata investerarens beslutsramar och vilka innebo-
ende incitament de olika intressenterna paverkas och styrs av.

I den teoretiska modellen Gver investerarens intressenter dr det nodvindigt att
forsta utbytesrelationerna mellan investeraren och de olika intressenterna. Det
maste forstas hur intressenterna bidrar till investerarens beslut och vilka krav pa
beloning de sjilva har for att limna sina bidrag. Vidare kan olika intressenter ha
olika stort inflytande pé investeraren, vilket man maste vara medveten om. I ned-
anstiende genomgang tas de externa intressenter upp som bedoéms ha storst intres-
se 1 och paverkan pa investerarnas agerande. Dels tas deras bidrag till investeraren
upp, dels tar deras incitament for att agera i en viss riktning upp.

Maklarbus

Deras bidrag till investeraren ar att tillhandahalla analyser och utféra handel. Han-
deln sker i regel pa kundens order. En annan central aktivitet dr att de tillhandahal-
ler radgivning och analyser utférda av experter. Enligt Shefrin ar miéklarens vikti-
gaste funktion ur kundens perspektiv att kunna vara en minimerare av kundens
angest. Nir det gar daligt kan kunden skylla pa miklarhuset som gav ett daligt rad
medan kunden kan berémma sig sjalv nir det gar bra.

Miklarhusen tjanar pengar pa att kunden handlar aktivt. Ju fler affirer kunden gor,
desto storre courtageintikter far miklarhuset. Om det antas att maklarhuset f61rs6-
ker maximera sin vinst sa kommer det att forsoka fa sina kunder att handla aktivt.
De tjanar i teorin pd att ge kunderna en tro pa att de ar kapabla att tjina pengar pa
att handla aktivt.

Exempel pa hur maklarfirmorna kan fa kunderna att handla mer ges 1 Liar’s Poker
(Michael Lewis, 1989). Ponera att maklarfirman, Salomon Brothers som i fallet i
boken, siljer nya IBM- obligationer till forsikringsbolaget X. I courtagekostnad tar
firman 1/8 procentenhet pé transaktionen. Kan sedan en annan miklare 6vertyga
forsdkringsbolaget Y om att virdet d4r hogre dn det som forsikringsbolaget X
betalade for obligationerna, si formedlar firman dven denna transaktion, detta
naturligtvis till en kostnad av en dttondels procentenhet. Dock dr férsikringsbola-
get X nojt med en liten men snabb vinst. Lewis fortsitter: “In any market, as in a
poker game, there is a fool”. Med fool menas den som dr villig att silja en obliga-
tion for mindre 4n den 4r vird eller att kopa en f6r mer 4n den dr vird. En obliga-
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tion ar endast vird sa mycket som den som virderat obligationen ritt skulle betala
tor den. Och f0r att sluta cirkeln, Salomon Brothers idr firman som virderar obliga-
tioner ratt.

Media

Shiller menar i sin bok Irrational Exuberance att finansiella nyheter dr intressanta
for investerare for att de paverkar uppbyggandet eller raserandet av férmdgenheter
(Shiller, 2000, s. 72). De kan dessutom presentera marknadens utveckling som en
kontinuerlig berittelse, ndgot som manniskor uppskattar och som skapar lojalitet
hos lasarna.

Media tjdnar mer pengar ju fler nummer som siljs av en tidning eller desto fler
personer som tittar pa ett TV-program. Det centrala ar enligt Shiller att komma
med ndgon form av sensationella nyheter. Media letar exempelvis alltid efter olika
rekord som kan ha slagits (Shiller, 2000, s. 73ff). I sin jakt pa sensationella nyheter
formar de dven olika hypoteser som de i efterhand férsoker fa en auktoritet fran
finansbranschen eller den akademiska varlden att stodja. Viktigt f6r media dr dven
att halla lisarna pa gott humor, da goda nyheter som kan ge framtidshopp tas emot
bittre an negativa nyheter. Det nya i tidningars bevakning av aktiemarknaden ar att
det inte lingre dr endast finanstidningar som rapporterar frin finansmarknaderna
utan nu aven kvillstidningar.

Staten

Staten representerar en uppsjé olika intresseriktningar eftersom den bestar av sa
manga olika aktorer (myndigheter och verk), vilka ofta har olika intressen. Staten
tjdnar rent principiellt ofta pa att fa in skattepengar, eftersom det dr dessa som
utgor statens monetira bas. Staten sitter upp arenan for investeraren och bestim-
mer vad som dr tillitet och vad som inte ir tillitet. De olika regleringarna staten
infor avgdr vad som dr lénsamt och vad som inte dr I6nsamt for investeraren i
fraga om placeringsalternativ samt lingd pé placeringarna. Dessutom tillhandahal-
ler staten 6vervakande organ av olika slag som ska sikerstilla att medborgarna kan
bedriva en trygg aktichandel inom lagens ramverk.
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4
EMPIRI

I detta kapitel kommer syftet med de olika fragorna i enkdtundersofk-
ningen att gas igenom. Vidare presenteras resultaten fran bdde enkdt-
Studien och intervuerna.

4.1. Enkitundersokning

I denna del kommer dels frageformulirets uppbyggnad och teoriférankring att
genomgas och dels resultaten av undersokningen. Forst kommer fragorna i under-
sokningen att diskuteras, det vill siga, vilken teorianknytning de har och i vilket
syfte de har stillts. Frageformularet 1 dess helhet dterfinns 1 bilaga 1.

Fragorna ett och tva har stillts som inledande fragor och syftar till att ge bakgrundsin-
formation om respondenterna. Konsférdelningen férdelar sig som foljer: Man 42
st. eller 73,7 % av de tillfragade, Kvinnor 15 st. eller 26,3 %.

Aldersfordelningen fordelar sig enligt nedan: -30 9st. /15,8 %
31-50  3st./ 53 %
51-70 35st./ 61,4%
71- 10st. / 17,5 %

Fraga tre undersoker vilken maklare som respondenten anvinder sig av. Svarsalter-
nativen fick féljande férdelning:

Personlig bank/fondmiklare 40 st. / 70,2 %
Internetmaklare 12st./ 21 %
Ovrigt 5st./ 88%

Fraga fyra undersoker vilka faktorer investeraren anvinder som informationsinput
for kép- respektive siljbeslut. D4 man sikerligen blir influerad av manga olika
kallor har formuliret begrinsningen att rangordna de 3 viktigaste variablerna. En
viktning av svarsalternativen har skett och det som ansags viktigast har fatt virdet 3
och det alternativ som fatt rangordning 3 har fatt virdet 1. I nagra fi fall har re-
spondenterna hir angett endast ett svarsalternativ. Nar detta skett har detta alterna-
tiv fatt virdet 3.

De viktigaste killorna for kopbeslutsfattande var 1) Affirstidningar 32 %  2)
Aktietriffar 22 % 3) Tv och Radio 12 %. For siljbeslut dr fordelningen liknade
den f6r képbeslut men med mindre skillnader i andel vad giller de tre viktigaste
informationskanalerna. Siljbeslutsinformation bygger pa foljande information: 1)
Affirstidningar 33,5 % 2) Aktietriffar 16,6 % 3) Tv och Radio 12 %. Ovrig férdel-
ning se diagram 1 nedan.
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Ovrigt
Bekantskaps- 6%
krets Affarstidningar
8% 32%
Aktietraffar
22%
Tv / Radio
12%
Internet
9% 9%

Diagram 1 Pa vilken information bygger du dina kipbesint?

Ovrigt

0,
Bekantskaps- 11%

krets
7%

Affars-

Aktietraffar
17%

Kvalls-
tidningar
1%
Maklare

11% Internet
8%

Tv/ Radio
12%

Diagram 2 Pa vilken information bygger du dina siljbesint?

Fragorna fenr och sex grundar sig pa att investeringar tenderar baseras mera pa finger-
toppskinsla och en uppfattning om var marknaden 4r pa vig dn pa rationella av-
viagningar mellan risk, avkastning och pris. Om respondenten svarat att han skulle
kopa en aktie med referens till att den tidigare gatt upp kraftigt, tyder det pa flock-
beteende eller nirmare bestimt pa det som kallas irrational herding. Distinktionen
har gjorts mellan en uppgang pa kort sikt och en uppgang pa ling sikt. Andelen
som skulle képa en aktie pa informationen att den gatt bra den senaste tiden var
15,8 %. Om man i stillet utgar fran att aktien historiskt sett har gatt bra pa borsen
andras uppfattningen och 63,2 % skulle ha kopt aktien pa det historiska ménstret.
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Fraga sju syftar pa Haugens teori om riskaversion. Om respondenten svarar alterna-
tivet att han mot en chans/risk pa 50 % skulle lotta om den gemensamma vinsten,
far han anses inte vara riskavert.

/V 100 %

I

Enkitsvaren visar att investerarna oftast valjer det sikra alternativet fére det osak-
ra, dven om den forvintade avkastningen dr samma for bada alternativen. I under-
sokningen fick alternativen foljande svar: 33,3 % kunde tinka sig att riskera att
forlora det intjanade kapitalet mot en chans att vinna samma summa. Omvint vill
06,7 % inte riskera att forlora redan intjanat kapital och far dirmed anses riskaver-
ta.

Fragorna dtta och nio ir baserade pa Kahneman och Tverskys prospektteori som
undersoker investerarnas preferens gillande sikra kontra mindre sikra utfall. Bada
fragorna forvintas vid rationalitet fa samma svar da de anger samma proportionet.
Da respondenten viljer olika alternativ pa de bada fragorna kommer det att anses
som ett irrationellt beslut, vilket enligt Kahneman och Tversky beror pa preferens
tor sikra utfall, medan vid osikra utfall preferens rader for hog vinstmoijlighet.
Alltsa dr investerare enligt deras teori irrationella och kommer generellt att vilja
svara B pa fraga atta och A pa friga nio.

I undersékningen visade det sig att 44 % valde B-alternativet pa fraga atta och att
61 % valde A-alternativet pa fraga nio.

Fraga tio behandlar kopbenigenheten hos placeraren dd denne 6verviger historiska
data. Fragan undersoker 1 vilken grad investerarna forlitar sig pa tumregeln att
investera 1 en aktie som tillhér de historiska vinnarna, alltsa att de utgar fran att
gardagens vinnare dven ar morgondagens vinnare. Denna fraga kan dven tinkas
vara ytterligare ett matt pa samma tema som i frigorna fem och sex. Dock definie-
ras hir tidpunkt och procentuell uppgang. Pa frigan svarade 18,6 % av responden-
terna att de skulle képa en aktie som de senaste tva aren stigit med cirka 70 %.
Detta att jimfora med svaren i friga sex.

Fragorna elva till och med tretton underséker ifall placeraren agerar utifran i fortid
uppstillda tumregler da han viljer position i silj eller kép av ett placeringsobjekt.
Fragorna dr ocksa stillda i syftet att se om dessa regler skiljer sig i nedgang respek-
tive uppgang. Pa frigan angiende uppstillda tumregler svarade 49,1 % att de har
tumregler. Av de som hade tumregler blev typvirdet, 58,3 % av respondenterna, att
de siljer efter en uppgang pa mellan 26 och 50 %. For tumregler gillande forsilj-
ning vid nedging var svaret annorlunda. Typvirdet, 48,1 %, svarade att de siljer
efter en nedgang pa 0-25 %. Se férdelning i diagram 3 nedan.
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76% och storre 0-250%
uppgang uppgang

8% 21%
51-75 %
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13% 26-50 %
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Diagram 3 Efter bur stor procentuell uppgang siljer du dina aktier?
76 % och

storre

51-75 %
nedgang
4%
0-25%
nedgang
26-50 % 48%
nedgang
37%

Diagram 4 Efter bur stor procentuell nedgang siljer du dina aktier?

Vad giller fragorna fjorton och femton syftar de till att undersdka om Kahneman &
Tverskys virdefunktion stimmer. Denna anger som bekant att en foérlust virderas
hardare 4n vad en vinst av motsvarande storlek gor. Frageformuliret gav svaret att
28 % av respondenterna ansag att forlusten kindes hardare 4n vad vinsten kéinns
bra medan 37 % ansdg det omvinda. 35 % ansag att vinst kindes exakt lika bra
som forlust kindes daligt. I relativa termer virderades en forlust till i genomsnitt
3,7 och en vinst till 3,8.

Friga sexcton utreder vad och/eller vem som ir orsaken till en délig placering. Svars-
alternativen och férdelningen kan ses nedan i diagram 5. Den anledning som flest
respondenter gav till en dalig aktieplacering var daligt eget beslut. Detta svar gav
nagot mindre dn halften eller 47 %. Det nist vanligaste alternativet var att markna-
den i sig varit dalig, vilket 23 % ansag.
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Diagram 5 Vad dr enligt dig orsaken till en dalig aktieplacering?
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4.2. Intressentmodell

4.2.1 Miklarhus

Da en stor del av den information som hir redogors for dr kritisk mot miklarhu-
sens verksamhet vill intervjuobjekten vara helt anonyma. De personer som inter-
vjuats har tidigare varit aktiemiklare men innehar numera andra tjinster inom
finansbranschen. De har varit anstillda inom bland annat Swedbank, Skandiakon-
cernen och SEB. For att se de exakta fragorna kring vilka diskussionen kretsade, se
bilaga 2.

Mdiklarbusets huvndsakliga inkomstkdllor

Miklarhus maximerar sin vinst genom tre huvudsakliga aktiviteter. Dessa dr cour-
tageintikter, trading i egen bok samt Corporate Financeverksamhet. Courtage ar
basen i intjaningen och maklarnas 16ner ar direkt knutna till de courtageintikter de
klarar av att generera it firman. I de tider da handeln ér for lag for att courtagen
ska kunna generera tillrickligt blir tradingen den aktivitet som far sikerstilla att
tillrdckligt mycket intékter genereras. Det giller att sélja sa mycket virdepapper det
gar, vilket dr en tyst 6verenskommelse inom branschen. Det rader enligt en av
miklarna vilda visternfasoner” pa alla stillen.

Paverkan av kundrelationerna, intressekonflikter

Varje morgon ir det morgonméte. Pa morgonmotet skriver chefen upp pa en tavla
vad varje maklare har dragit in i courtage foregiende dag. Som miklare giller det
med andra ord att ringa runt till alla kunder och férséka fa dem att handla. Makla-
ren kan vara ridd om det fatal riktigt stora kunder han har, de andra ska bara fas att
handla sia mycket som mojligt sa att det flyter in mycket courtage. Det rider en
stark press fran cheferna att fa kunderna att handla mycket. Tankebanorna ska hela
tiden ga i hur man kan fa kunden att géra sa méinga affirer som mojligt. Detta
innebir att man som miklare 1 manga ligen déir man skulle vilja ge sin kund taktis-
ka rad maste avsta.

Ett exempel som den ena maklaren ger pa nar en maklare maste avsta fran att gora
det han finner bast f6r sin kund kan vara som foljer: Kund A ir en mindre kund.
Han ringer in och funderar pa att silja sina Volvoaktier. Miklaren gér bedémning-
en att kopsidan ligger mycket stark i Volvo for tillfillet och att det troligen finns
stor uppgangspotential i aktien de kommande dagarna. I detta lige skulle miklaren
kunna vilja rdda sin kund att halla kvar sina aktier i ett par dagar och se om de inte
gar upp ytterligare. Som forsikring mot nedgang skulle da kunna liggas in en stop-
lossorder. Eftersom pressen pa miklarna ar stor att dra in courtage kommer chefen
1 stallet att vilja att denne uppmuntrar sin kund till att genast sélja aktierna och for
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likviden képa en annan aktie. Samtidigt ska ses till att en annan av maklarhusets
kunder som har en koéporder inne képer dessa aktier av samma maklare. Eftersom
den nya dgaren av Volvoaktierna kommer att fa sélja andra aktier fOr att finansiera
kopet samt att kunden som siljer Volvoaktierna rekommenderas att kopa nagon
annan aktie kommer slutresultatet att bli fyra courtagegenererande affarer! ”Det ar
sa en miklare ska jobba, allt annat betecknas inom branschen som dumt.”

Det finns dven tillfillen da miklare samarbetar med analysverksamheten enbart i
siljsyfte. Ponera att en institution har ett innehav i exempelvis Lindex pa tio pro-
cent av deras aktier och vill sélja detta innehav. Institutionen meddelar miklarhuset
att om de kan silja innehavet si far de uppdraget. Detta innebir en stor intdkt for
miklarhuset. For att fa upp en stor efterfraigan pa Lindex ber de da sina analytiker
att ge ut en mycket positiv analys av Lindex till samtliga mindre kunder. Pa detta
vis 6kas inte bara efterfragan, utan aktierna kan siljas till miklarhusets egna kunder,
vilket medfoér dubbla courtageintikter. Det giller enligt den ena miklaren att alltid
fundera 6ver syftet med analysen nir man liser en analys.

En av miklarna sager: "Miklare 4r samma sak som kringare, det dr ett skitjobb,
analytiker dr ocksa samma sak som siljare, de siljer in sina analyser till miklarna
som i sin tur saljer till kunden, sa dr det Gverallt, dven i de mest respekterade och
ansedda miklarhusen”. Detta vidimerades dven i Pl:s radioprogram pengar och
ritt dir Aktiespararnas Gunnar Ek hivdar att analytiker inte dr ndgot annat dn
saljare (Veckans Affirer, 2001, s.6).

Ett exempel pa analytikers séljroll som en av miéklarna ger ar nar en kind analytiker
pa Enskilda Securities i augusti 1999, gav ut en analys pa Ericsson. I analysen var
malkursen 300 kronor. Aktien niadde dock malkursen bara inom nagon dag. Da
héjde samma analytiker malkursen till 600 kronor. Denna kurs naddes ocksa, inom
ett par veckor. Da hojde analytikern malkursen till 900 kronor. En kind analytiker
héjde alltsa malkurserna i sina analyser enbart baserat pa att de tidigare malkurserna
uppnatts. ”Detta ar mycket vanligt i branschen, men naturligtvis oseriost”.

Uppdelning av kundbasen
Bada intervjupersonerna ansag att en uppdelning av kundstocken sker. En grov
uppdelning av kunderna sker i tre klasser vilka nedan kommer att beskrivas. 1
denna fiktiva uppdelning dr depakravet fem miljoner kronor.

a) Institutioner och vipkunder fran kategori b

Hir finner vi de mest vinstgivande kunderna. Antingen ér
volymerna stora eller sa handlar kunden mycket frekvent.
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b) Kunder med mycket stor formaigenhet
I denna kategori indelas ofta de kunder som har en myck-
et stor féormogenhet, i exemplet fran intervjuerna kunder
med en férmégenhet kring 50 miljoner kronor. Detta be-
ror naturligtvis pa ort men principen om uppdelningen
giller dven da férmégenheterna dr andra belopp dn 1 ex-
emplet.

¢) Kunder med stor formagenbet
Hir i understa klassen finner vi kunder med
formogenheter kring 5 miljoner. Dessa kunder ar for
fondkommissioniren inte lika intressant som kunderna i
segment a eller b da de ger lagre provision.

7) Smasparare
Som en underrubrik till kundkategori ¢ kan smaspararna
tankas ligga. Dessa kunder dr for fondforvaltaren en kri-
vande grupp som ej ger sa bra intikter.

Implikationer for kundrelationen

Enligt intervjupersonerna kommer kunderna i de Gversta segmenten att fa vardefull
information férst. Dock med dagens teknik och informationséverféring handlar
det inte om stora fordréjningar mellan de olika kundkategorierna. Fran segment a
till ¢ kan det hogst dréja ett par timmar. Informationen sprids numera litt till ett
stort antal kunder via antingen Internet- eller telefonitjinster. Det som ér virt att
notera hir dr att miklaren, som édven annars, utgar fran att ge de virdefullaste
kunderna informationen forst. Detta som ett led 1 det egenintresse som ligger i
branschen som helhet. Ju stérre belopp och ju mer frekvent kunden handlar, desto
storre intékter far firman och 1 sin tur aven maklaren i form av hogre 16n.

Kategoriseringens inverkan pa de mindre kundernas formaga att fatta rationella besint

Som beskrivet ovan utgar miklare kanske inte efter att ge kunderna bista tinkbara
information utan agerar ofta for att maximera sin egen vinst. Med tanke pa att den
personliga kontakten endast kan hallas med ett litet antal kunder kommer de kun-
derna som betyder mest att fa stérre chans att genomfora goda affirer dn de som
ligger lingre ner i segmentet. Att kategoriseringen skulle leda till irrationella beslut
kan endast till viss del férklaras. De som handlar frekvent och f6r stérre summor
far informationen férst och skulle pa si vis kunna tjina extra pa just detta. A andra
sidan menade intervjupersonerna att om kunderna alltid skulle f6lja maklarens rad
skulle maklaren sjilv vara vinnaren da han far kunden att i ena sekunden koépa for
att i ndsta komma med ny information och rada kunden att silja.

En mitklares personlighet
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En av de intervjuade miklarna forklarar att det som aktiemaklare stills speciella
krav pa empati och ansvarskinsla infér hur det gar f6r kunden. De maklare som
har f6r stor ansvarskinsla och empati blir aldrig nagra framstaende maklare, efter-
som de da inte alltid rader kunden att agera i de riktningar som gor att maklarhusen
maximerar sina courtageintikter. For att lyckas dra in sia mycket courtage si att
man tillh6r de bista maklarna maste miéklaren alltsa bearbeta och ge avkall pa sin
samvetes- och ansvarskinsla infér kunden. Detta giller speciellt i interaktionen
med de kunder som kategoriseras som C-kunder.

En av miklarna forklarar att de personer som avancerar till chefspositioner inom
mikleriverksamheten dr just de personer som dr duktiga séljare och lyckas dra in
mycket courtage. Eftersom det normalt krivs ett antal ars arbete for att bli maklar-
chef har de personer i chefsstillning under lang tid arbetat pa att fd ner sin empati.
Detta innebar enligt miklaren tva saker, dels att cheferna som styr arbetet har lag
empati, dels att miklarna inser att detta dr vad som krivs f6r att kunna dra in
mycket courtage och dirmed sjilv kunna avancera till chef.

Mefklarbusen dverdrivet positiva?

Att maklarhusen skulle vara Gverdrivet positiva tycktes maklarna vara Gverens om.
I detta fall hade de tva kompletterande férklaringar pa detta. En av dem menade att
de senaste aren inneburit en 6kning av handeln med aktier. Detta dels beroende pa
medias roll, men framfér allt miklarnas till synes litta matematik att Overtyga
kunder att kopa billigt och silja dyrt. En annan miéklare hade en annan variant. Det
ar littare och mer handelsstimulerande att ha rekommendationen kop 1 stallet f6r
silj eller behall. Detta for att en képrekommendation vinder sig till hela markna-
den medan en siljrekommendation endast vinder sig till dem som har underlig-
gande aktier, undantaget de som blankar aktier. Om man undantar blankningsaffa-
rer som bade nytillkomna och manga mer erfarna aktiesparare ofta inte forstar sig
pa, var kép en effektiv rekommendation for att fa igang handel vilket dirmed
torklarar den positiva synen hos miklarhusen och analytiker. Detta dirfor att de
sjalva vill maximera sina egna vinster genom stora courtageintikter.

Ett exempel som ir fiarskt dr hur analytiker rekommenderar Telia. En av maklarna
menade att i princip ingen analytikerfirma som dr kopplad till maklarhus gbr annat
in rekommenderar kop eller stiller sig positiva till Telia. Detta har sin forklaring i
att staten annu har ett stort innehav i Telia som hogst troligen kommer att siljas ut
pa borsen. En utforsiljning skulle innebira ett stort uppdrag fér en Corporate
Financeavdelning hos ett maklarhus. Detta i sig medfor att ingen firma, undantaget
de allra minsta som dnda inte far chansen att silja ut innehavet, stiller sig negativt
till Teliaaktien och ger dirfor en positiv bild av féretaget
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4.2.2 Media

For att fa en bra bild 6ver hur tidningar paverkar investerare och deras formaga att
fatta rationella beslut dr det viktigt att fa information om tidningars verksamhet
fran flera olika aktorer. Tva personer verksamma inom tidningar med varierande
inriktningar har intervjuats. Dessa personer dr Sara Liedholm pa Expressen och
Bjorn Wilke pa Dagens Industri. Liksom 1 maklarhusdelen stiar de exakta frageru-
brikerna att finna i bilaga (Bilaga 3). Resultaten fran de olika intervjuerna har lik-
som i avsnittet om miklarhus arbetats samman till en sammanhingande text. Dessa
intervjuer genomférdes via E-mail.

Hur en tidning presenterar sin journalisti for att silja s mdnga nummer som mijligt

Journalistiken maste vara trovardig och berora lasaren. Ett urval av de mest intres-
santa nyheterna gors av skribenten sjilv pa samtliga de tidningar som intervjuats,
ingen av tidningarna har skyldighet eller strivan efter att rapportera om allt som
hinder. Sadant som ber6r dr ofta mycket positiva eller negativa nyheter.

Intresset for borsnybeter dver tid

Liedman: Intresset for bors och ekonomi gar i vagor. Nir borsen gar upp och det
ar 7latt” att tjina pengar dr folk intresserade av att veta hur man gbr och vad som
hinder. Ekonomijournalistik har dven blivit allt viktigare eftersom manniskor har
storre mojlighet (eller patvingat tviang) att sjilva paverka sin privatekonomi genom
pensionsfonder, pensionsférsakringar med mera. Det som siljer ar om ldsaren
berérs, om ldsaren upplever att nyheterna hjilper till att tjina pengar eller spara
pengar.

Wilke framhaller att borsnyheter inte far storre utrymme 1 affirstidningar i stora
bérsuppgangar. Det enda som kan Oka affirstidningars omfang i uppgangar ar att
tidningarna far en 6kande annonsmassa. Tidningar som dndrar omfanget pa eko-
nomi- och borsnyheterna i bérsuppgangar ar alltsa enligt Wilke 1 forsta hand dags-
och kvillstidningar.

Utbildningsnivan pa tidningars borsexperter

Liedman: P en kvillstidning som Expressen ir alla allminjournalister. Det dr en
skillnad 1 utbildnings-bakgrund mellan kvillstidningar och facktidningar. En
journalist som i en kvillstidning profileras som boérsexpert kan vara en vanlig
skribent som med tiden fitt si god kunskap om omradet att profileringen ar
befogad.

Wilke: Ekonomijournalister kallas aldrig f6r borsexperter i affirstidningar. Sddana
begrepp anvinds uteslutande 1 kvillstidningar. P4 exempelvis Dagens Industris
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redaktion dr samtliga anstillda civilekonomer och de flesta dr dessutom medlem-
mar i Svenska Finansanalytikers Forening. Detta innebir att Dagens Industris
journalister har samma utbildning som andra analytiker och 1 vissa fall betydligt
lingre erfarenhet.

Medias paverkan i valet av investeringsobjeket

Journalisterna tror att media har en paverkan i valet av investeringsobjekt. En
konsekvensneutral journalistik ska dock efterstrivas, vilket innebir att en skyldig-
het att skriva finns oavsett vad konsekvenserna kan bli. Det dr dessutom alltid den
enskildes ansvar vad man gor med sina pengar i med- och motgang. Media gor
alltid ett urval om vilka bolag som ska avhandlas. Media ir enligt Wilke objektiva
eftersom de inte dr engagerade i aktichandel. Andra hinsyn maste dock tas, media
skriver hellre om aktier med manga dgare och som beror en stor del av lasekretsen.
Allmiénintresset 4r med andra ord en viktig faktor f6r media. Ett urval av nyheter
g0rs, sammanfattas och kommenteras och borsjournalister gor dven virderingar.
Wilke anser att det kan ses som konsumentupplysning, “kilopris” tas fram pa
aktier.

Vagar media ga emot trenden i sina analyser och rekommendationer?

Bjorn Wilke anser att hans Dagens Industri kan vara betydligt friare 4n en bank
eller miaklarfirma, som maste forsvara sina egna positioner.

Enligt Sara Liedholm g6r kvallstidningar inte sjdlva analyser och ger rekommenda-
tioner, utan det gors av analytiker, som ér proffs. Det kan dock ofta framstda som
att det ar tidningens rekommendation, vilket det inte ar. ”’I kronikor och kommen-
tarer far folk dock naturligtvis tycka vad de vill. Om analytikerna ar ridda for att ga
emot trenden 1 sina analyser dr upp till den enskilde analytikerns yrkeskunskap”.
Liedman tror dock att manga gor det litt f6r sig och rider pa vagen”.

4.2.3 Stat och 6vervakande organs intressen

For att fa en inblick 1 de intressen som staten, kommunerna och statens underlig-
gande myndigheter kan tinkas ha i aktiechandel har en politiker intervjuats. Inter-
vijupersonen ir Margit Gennser som sitter i riksdagen som representant f6r Mode-
raterna i Malmé. Gennser har suttit i riksdagen sedan 1982 och har varit ledamot i
Socialfoérsikringsutskottet och Riksdagens Revisorer. Vidare har hon haft engage-
mang 1 Finansutskottet. Hon har varit djupt involverad i den nyss genomdrivna
pensionsreformen och ir utbildad civilekonom. Gennser radfrigades endast anga-
ende statens intressen medan de partipolitiska dsikterna hoélls utanfor. De exakta
fragorna som tagits upp star att finna i bilaga 4.
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Statens intresse i medborgarnas aktiehandel

Staten har en mangd olika intressen vad det giller minniskornas handel med finan-
siella tjanster. Dels far staten pa en uppatgiaende bors in 6kade skatteintikter, ju
mer medborgarna realiserar sina aktievinster och betalar reavinstskatt. Ju mer
handel som sker med aktier, desto bittre och mer dynamiskt fungerar riskkapital-
marknaden. Aven allokeringen av kapitalet kommer att investeras dir det ger bist
rintabilitet och avkastning.

I forlingningen vore det basta sittet att frimja en effektiv marknad och allokera
kapitalet att helt ta bort reavinstskatten. Pa detta viset kommer kapitalet att utnytt-
jas pa basta moijliga sitt till de mest intressanta investeringarna. Gennser tror att
reavinstskatten pa sikt kommer att forsvinna, men det maste stillas krav pa detta
fran svenska folket, vilket ofta dr alldeles f6r snillt och fogligt.

Motstridiga intressen inom stat och organ

Det férekommer ofta intressekonflikter inom de olika delar som tillsammans utgor
staten. Normalt sett dr exempelvis det som 4r optimalt f6r socialdepartementet inte
optimalt for finansdepartementet. Det finns inte bara konflikter inom olika statliga
departement, utan det dr ocksa mycket vanligt att statens och kommunernas intres-
sen skiljer sig och att kommunerna utfér lobbying mot staten. Allra mest menings-
skiljaktigheter finner man dock mellan de olika politiska partierna, till exempel
angiende synsitt pa beskattning av kapitalinkomster.

Kontrollorgan

For att kunna uppritthalla kontroll 6ver aktiehandeln och dess aktérer har staten
och Sverige utsett finansinspektionen som kontrollorgan. Enligt Gennser ar regler-
na inte helt tillfredsstillande. Bland annat ar reglerna inte tillrickligt omfattande
och tillkommer ofta reaktivt, finansinspektionen reagerar oftast forst efter det att
en skada redan skett. Ytterligare ett problem dr att bra personal frin myndigheten
ofta far bittre erbjudanden fran organisationer i det privata naringslivet och da
limnar finansinspektionen.

Statligt dgande

De statliga dgandeintressena varierar enligt Gennser naturligtvis nir olika intervju-
objekt tillfragas. Intressen som ir generella dr dock att ha kontrollen 6ver f6r staten
viktiga segment déir de vill ha inflytande 6ver hur dessa sektorer ska utvecklas.
Sadana segment har forut varit el- och telesektorn, denna haller dock nu pa att
avregleras. En stor nackdel med statligt dgande dr att fOretagen inte far tillrdckligt
med kapital for att kunna utvecklas optimalt, vilket littare sker om aktiekapital kan
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emitteras frain marknaden. Exempel som gavs var Vattenfall och MKB, vilka om de
skulle ha varit bérsnoterade, kunde haft en helt annan utveckling.
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5
ANALYS

I detta kapitel analyseras och jémfors det som kommit fram i empiri-
och teoriavsnitten.

5.1 Enkitundersokning
5.1.1 Heuristic-driven bias

Detta tema innebir att manniskor forlitar sig pa uppstillda tumregler i stillet for att
ta reda pa sa mycket fundamental information som maijligt infor kop- eller saljbe-
slutet. Enligt fraga elva i undersékningen sa hade 49 % av de tillfragade uppstillda
tumregler for kop- respektive siljbeslut. Detta faktum innebir att hilften av re-
spondenterna inte utvirderar den nya situationen som investeringen befinner sig i
efter uppgangen eller nedgangen. I stillet fattar de sitt beslut utifran pa forhand
uppstillda tumregler och kan enligt Shefrins teorier anses irrationella.

Fraga tolv och tretton behandlar de personer som har uppstillda tumregler. Fragan
undersoker hur stor uppgang respektive nedgang som de kriver for att agera ut-
ifran sin position. Resultatet visar att 58,3 % siljer sina aktier efter en uppgang pa
26-50 % medan endast 37 % av de tillfrigade siljer sina aktier efter motsvarande
nedgang. I stillet siljer 48 % sina aktier redan efter en nedgang pa 0 till 25 %.
Detta visar att de personer som forlitar sig pa tumregler tolererar mindre forluster
pa sina aktier 4n de kriver vinster. Detta indikerar att de tillfragade har tendenser
att vara riskaverta. En position som borjar ga med forlust avslutas snabbt.

Fraga tio 1 unders6kningen behandlar det tema som ingar i heuristic-driven bias
vilket innebir att investerare forlitar sig pa stereotyper. Det innebir att de forlitar
sig pa att en aktie som tillhort borsens vinnare de senaste dren aven 4r en bra aktie
infor framtiden. I undersékningen framkom att andelen som anser en aktie kop-
vird efter en 70 procentig uppgang ar storre dn andelen som anser den icke kop-
vird. Tilliggas bor dock att 65 % bedémer informationen otillricklig for att fatta
ett investeringsbeslut. Det kan av dessa siffror utlisas att nistan en fjardedel av alla
respondenter forlitar sig pa stereotypen att en aktie som de senaste dren gatt bra ar
képvard. Detta talar rakt emot De Bondt & Thalers experiment som visar att de
senaste arens forloraraktier klart slir de senaste darens vinnaraktier pa fem ars sikt.
De begir dirmed ett misstag som tror att den aktie som gatt upp mycket dr den
mest képvirda.

5.1.2 Frame dependence

Frame dependence innebidr att varje beslutssituation péaverkas av den ram som
anvinds 1 framstéllningen av beslutsproblemet. Enligt Shefrin dr inramningen pa
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problemet ofta inte transparent for investeraren vilket leder till att det blir svart att
gora en objektiv avvigning mellan risk och avkastning. Detta har undersokts ge-
nom att fraga pa vilken information som investeraren bygger sina beslut.

Genom svaren 1 fraga fyra framkom de viktigaste elementen som ligger till grund
tor kop- respektive siljbeslut. Déd investeraren Overviger att kopa en aktie viger
informationen fran affarstidningar tyngst med en andel pa 32 % av respondenter-
na. Pd andra och tredje plats kommer aktietriffar med 22 % och Tv/radio med 12
%. Direfter kommer rad fran maklare med 9 %. Vid siljbeslut ar rangordningen
mellan de tre viktigaste faktorerna likadan men med andra procentsatser. Dock har
betydelsen av maklare och kategorin 6vrigt 6kat. Uppenbarligen anvinds samma
informationskanaler f6r kop- och siljbeslut.

Med tanke pé resultatet ovan ser man medias stora betydelse men att dven miéklare
ar viktiga. Aktietraffarnas stora roll beror sannolikt pa att samtliga enkiter insamla-
des pa en aktietriff. Denna kategori bor i vara 6gon ses med ett visst matt av
skepticism och inte generaliseras till hela populationen.

Frame dependence genomgar dven hur informationen kan forvringas av de olika
intressen som kan tdnkas ligga bakom respektive rad eller analys och paverka
mojligheten att fatta rationella beslut. Detta har ansetts som ett mycket viktigt tema
varpa detta diskuteras vidare 1 en egen modell, intressentmodellen.

De investerare som upplever frame dependence, att inramningen pa beslutssitua-
tionen paverkar det beslut som tas, gor som genomgitts 1 teorin detta delvis av
emotionella skil. Friga sexton i enkdtunders6kningen syftar till att underséka i
vilken utstrickning investerare kianner ett behov av att skylla sina daliga placeringar
pa ndgot annat dn sig sjilva. Resultatet visar att hela 47 % av de tillfragade anser
sina egna beslut vara huvudorsaken till nedgangen. Det dr nagot anmarkningsvirt
att s manga respondenter sjdlva anser sig ha gjort ett daligt beslut, detta trots att
kallorna for képbesluten mestadels kommer fran affirstidningar och aktietriffar.
Endast tolv procent skyllde pa att miklaren hade gett daliga rad. Intressant dr dock
att ur gruppen pa tolv procent som skyller pa maklarnas rad vid forlust dr det
endast en knapp tredjedel som svarat att de grundar sina k&pbeslut pa miklarnas
rad. Detta innebir att Shefrins teori om miklarnas funktion som minimerare av
angest, det vill sdga att de dr bra att skylla pa nir det gar daligt stimmer. Manga
investerare anger miklarna som huvudskal till en dalig placering utan att samtidigt
ha grundat sitt képbeslut utifran méklarnas rad.

5.1.3 Flockbeteende

Som irrationellt flockbeteende anses nir olika individer viljer att fatta samma
beslut som andra med just anledningen att de andra, flocken, gor sa. I undersok-
ningen stalldes tva fragor pa detta tema. Fragorna fem och sex underséker flockbe-
teende med olika tidsperspektiv. Det som framgar av undersdkningen dr att det
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skiljer sig markant nir man beaktar tidshorisonten. Pa kort sikt skulle endast 16 %
av respondenterna kopa en aktie som gatt bra. Nir frigan omformulerades till att
gilla ling sikt svarade i stallet 64 % av de tillfragade att de skulle kopa aktien.
Investerare agerar i likhet med flocken da den gatt i samma riktning under en
lingre tid. Tendensen att vilja intrdda i flocken och bli en del av den verkar bli
starkare ju lingre tid man beaktar. Kanske beror det pa att investeraren anser sig
missat en chans som andra identifierat och tjdnat pengar pa och att han tycker det
ar bittre att ga in sent i investeringsobjektet dn aldrig. Kanske ser en investerare
mer pa vad andra tidigare har tjanat pengar pa an till sin egen formaga att bedéma
den aktuella investeringssituationen. Det hir beteendet ligger helt i linje med den
sorts reklam manga stora banker och virdepappersinstitut riktar mot potentiella
fondsparare. Reklamen gir mycket ofta ut pa att visa hur mycket just deras aktie-
fond gatt upp under de senaste dren, i regel uppemot ett tiotal ar.

5.1.4 Riskinstillning

Som genomgitts i teorikapitlet kan en investerare vara riskavert, riskneutral eller
riskpreferent. For att ta reda pa urvalsgruppens instillning till risk anvindes fraga
sju i enkdtundersdkningen. Hela 67 % av respondenterna ville avsta fran lottning
och kan dirmed ses som riskaverta. Detta innebir att investerare ar ridda om de
vinster de har intjdnat och inte beredda att riskera dem. Informationen kan dven
innebdra att investerare ar ridda for en forlust och likasa att en potentiell forlust
kinns hardare dn den potentiella vinst som ér vintad. For att riskera sina pengar
kriver de ett vinteviarde som ar hogre dn det som rader i1 utgangsliget. Detta kan
kopplas till Kahneman och Tverskys teori om virdefunktionen (prospektteorin)
som gas igenom 1 nista stycke.

5.1.5 Prospektteorin

Prospektteorin utgar fraimst ifran tva saker. Dels att investerare foredrar ett sikert
utfall framfor ett osikert och dels att nyttoférlusten vid en kursnedgang i en aktie
ar cirka tva ganger storre dn nyttovinsten vid en lika stor uppgang i samma aktie.

Fraga atta och nio undersoker om investerare foredrar ett sikert utfall jimfort med
ett mindre sikert samt om de ér rationella i sina beslut. De som viljer olika svar i
fraga atta och nio (A och B eller B och A) ir att anse som irrationella eftersom de
beaktar samma proportionaliteter olika. Den grupp som i denna mening ir irratio-
nella ir hela en tredjedel av urvalet.

Vidare sager prospektteorin att fler personer viljer det alternativ med ligre vinst
men hogre sannolikhet att uppfyllas nar utfallet dr sikert dn nir det inte finns nagot
sikert utfallsalternativ. Investerare ska alltsa vara mer riskbendgna nir utfallet inte
ar sakert. Den empiriska enkitundersékningen visar att det i urvalsgruppen ar 56 %
som foredrar det utfall som har hogst sannolikhet men ligst potentiella utfall, da
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inget av utfallen dr helt sikert. Ndr sannolikheterna proportionerligt multipliceras
till ett alternativ med 100 % sikert utfall och ett annat med 80 % sikert utfall, 6kar
andelen som foredrar det mer sikra alternativet till 61 %. Det kan dirmed i denna
enkitundersokning utldsas betydligt mindre skillnader 4n vad Kahneman och
Tversky kom fram till i sin undersékning, men tendensen 4r at samma hall. Nar ett
sikert alternativ finns foredrar investerare detta, medan de 4r mer chansningsbe-
nigna om bada alternativ dr osikra och da hellre viljer det med hégst vinstpotenti-
al. Dock dr det endast 16,7 % av respondenterna som svarar i linje med Kahneman
och Tversky’s viktfunktion, det vill sdga att de vid tvd osikra alternativ viljer det
med hogst vinstchans, medan de nir ett sikert alternativ infors viljer sdkerhet
framfor mojlighet till hog vinst.

Vad giller hur hird en aktieférlust kinns for investeraren i nyttotermer jamfort
med hur bra en lika stor vinst kdnns sa ger enkitsvaren vid handen att en liten
overvikt av investerarna tycker att en forlust inte kdnns lika hard som en vinst
kinns bra. Detta ligger inte alls i linje med Kahneman och Tverskys teori om att
forluster ger en cirka tva ganger storre nyttoforlust dn vad en lika stor vinst ger en
nyttotkning. Enkdtundersékningens fraga fjorton och femton ger jimfért med
Kahneman och Tversky ett omvint resultat, endast 28 % av respondenterna ansag
att forlusten kindes hardare dn vad vinsten kinns bra medan 37 % ansag det mot-
satta.

Det finns anledning att misstinka att respondenterna har haft svart att forsta inne-
bérden pa denna fraga. Mojligtvis anser de att en forlust inte dr forlust forrin den
ar realiserad, med andra ord, att en forlustaktie kan stiga i virde igen. Andra frigor
har nimligen visat att investerare dels ar riskaverta (fraga sju) och dels att de siljer
snabbare nir deras aktier gitt ner dn vad de vintar med att silja nir deras aktier
gatt upp 1 virde (fraga tolv och tretton). Fraga tolv och tretton tyder just pa det
som Kahneman och Tversky kommer fram till i sin prospektteori, att investerare
varderar forluster hardare 4n vinster och skulle dirmed tyda pa ett svar samstim-
migt med deras teori.
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5.2 Intressentmodell
5.2.1 Miklarhus

Miklarhusets bidrag till kunderna som genomgitts i teoriavsnittet ér att tillhanda-
hélla analyser och utféra handel. Faktumet att miklarnas 16n 4r direkt knuten till
genereringen av courtageintikter gor att de stravar efter att i alla ligen omsitta sa
mycket virdepapper det gar, ju hégre handel desto storre courtageintikter. Chefer-
na pa maklarhusen inte bara starkt uppmuntrar det siljinriktade beteendet, utan de
framkallar det genom att varje morgon infor alla maklare berémma de som forega-
ende dag genererat storst courtageintikter till firman.

Pressen pa maklarna att hela tiden striava efter att maximera courtageintikterna
medfor att kunderna av sina maklare inte far de objektiva rad de kanske sjilva tror
att de far. De rdd som tillhandahalls syftar 1 stillet till att ge maklarhuset sd stora
intakter som mojligt. Rekommendationen beror dérfér helt pa hur den aktuella
situationen ser ut for miklaren, vill en kund silja sina aktier och maklarkollegan
bredvid den uppringda miklaren har en kopare pa lika manga aktier kommer kun-
den som vill silja aktierna med mycket stor sannolikhet att bli rekommenderad att
sdlja dem.

Pa liknande sitt fungerar samarbetet mellan analysavdelning och aktiemiklare. Ofta
ligger helt andra orsaker dn ett objektivt analysarbete till grund fo6r de analyser
miklarhusen distribuerar till sina kunder. Eller rittare sagt, analysen kan mycket vil
vara objektiv, men innan den nar kunden modifieras den till att passa maklarhusets
syften. Viktigt att fOrstd 4r att analyserna pa ett eller annat sitt ska sakerstilla sd
hoga courtageinfléden eller Corporate Financeintikter som moijligt till maklarhu-
sen. Darmed maste varje analys lisas med ett stort matt av skepticism och investe-
raren bor fundera kring vilka incitament som kan ligga till grund for att analysen
ser ut just som den gbr. Om investeraren liser analyserna okritiskt och agerar
utifran dess rekommendationer dr det mycket stor risk att misstag begas, eftersom
de beslut som fattas utifran analysens rekommendationer ofta spelar miklarhusets
rena kortsiktiga vinstintressen rakt i hinderna.

Niégot som starkt betonas i intervjuerna édr att miklare och analytiker av sitt eget
miklarhus tvingas agera som rena siljare och ingenting annat. Den primara uppgif-
ten ar att stimulera handel, vilket miklare och analytiker hela tiden piminns om
bade i det dagliga arbetet och nir l6nerna foérhandlas. Investeraren maste ha en
grundligeande forstaelse for detta. Om inte denna fOrstaelse finns si kommer
investeraren att fa tydliga problem att kunna avgora férhallandet mellan risk och
avkastning pa ett objektivt sitt, maklaren férsitter honom i ett frame dependence-
problem genom att paverka inramningen pa beslutssituationen. De som prioriteras
lagst dr alltid de mindre kunderna, vilka miklarhusen strivar efter att fa att agera i
en riktning som gor att de far igenom uppdrag fran de storre kunderna, vilket
illustrerades i till exempel fallet med Lindex. Att miklarhusens kunder kategoriseras
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utifrin hur viktiga de dr fo6r miklarhuset ar nagot som varje kund skulle behéva ha
kunskap om.

Miklarhusen uppmuntrar dessutom flockbeteende hos investerare pa ett sofistike-
rat sitt. Eftersom det finns flera starka skal till att ge positiva analyser uppmuntrar
miklarhusen sina kunder att driva upp priserna pa de analyserade aktierna. I fallet
Telia ger exempelvis alla storre maklarhus just nu positiva rekommendationer
eftersom de hoppas pa att fa Corporate Financeuppdrag frin staten att silja ut
resterande del i Telia. Diarmed uppmuntras alla deras investerare att agera i samma
riktning som en stor képande flock.

5.2.2 Media

For medias del galler det att hitta nyheter som pa ett eller annat sitt ber6r ldsaren.
Detta gors effektivast genom mycket positiva eller negativa nyheter. Detta medfor
att tidningar, for att silja sa manga nummer som mojligt, alltid valjer ut de mest
extrema nyheterna eller vill fa nyheter att verka mer extrema dn vad de egentligen
ar.

Medias aktorer hivdar att intresset for bors och ekonomi gar i vagor och att man-
niskor dr som mest intresserade av dessa nyheter i bérsuppgangar. De vill dd veta
vad som hidnder och hur man gor for att tjana pengar. Ett storre ansvar har idag
aven lagts pa individen att sjilv placera sina pengar. En siljande nyhet dr en sadan
som gor att ldsaren tror att han ska kunna spara eller tjana pengar. Detta innebar
att ett mycket stort ansvar ligger pa tidningen och skribenten.

Eftersom media strivar efter att vara konsekvensneutral i alla ligen och samtidigt
strivar mot att skriva nyheter och reportage som ar antingen mycket positiva eller
negativa for att berora lisaren skapas vissa problem. Endast de berérande och
radikala nyheterna publiceras, vilka kommer att leda till ageranden frin ldsarna. De
skriver helt enkelt hellre om en aktie ddr mycket hinder och som de tror kommer
att ga upp eller ner mycket 4n om en aktie som foérvantas ligga oférandrad i virde.

Lisaren bor kunna foérvirras av kvillstidningars metoder att anvanda si kallade
bérsexperter som oftast inte har nagon ekonomiutbildning, utan endast ér journa-
lister. Det faktum att kvillstidningar inte sjilva gor analyser utan publicerar analyti-
kers rekommendationer, men att det ofta framstar som att det 4r tidningens egna
rekommendationer kan férsvara for lisaren. Om ldsaren tror att det dr tidningens
rekommendationer och analyser och det inte framgar fran vilket miklarhus analy-
sen kommer, sa har denne ingen moijlighet att sitta sig in 1 vad maklarhuset bakom
analysen kan ha for intressen att vinkla analysen 1 en viss riktning. Kvallstidningar
publicerar dessutom analyser som kommer fran analytiker vilka de sjilva tror gor
det litt f6r sig och ’rider pa vdagen” 1 uppgangar. Detta medfor att kvillstidningar
ger rekommendationer som ligger 1 linje med trenden och underblaser flockbete-
ende, liksom att det trots att rekommendationerna bygger pa analytikers analyser
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finns en medvetenhet hos kvillstidningarna om att analytikerna girna ’rider pa

vagen”.

5.2.3 Stat och 6vervakande organs intressen

Med dagens hoga reavinstskatt tjdnar staten pengar sa fort en investerare realiserar
sina aktievinster. Aven om en dessa skatter reducerar handeln och effektiviteten pa
marknaden finns de idag och gor att staten vill ha sa stor handel som moijligt.

Det faktum att de kontrollorgan staten inrattat for att skydda de enskilda investe-
rarna och sikerstilla en effektiv marknad inte fungerar tillfredsstillande och alltid
ar reaktiva gOr att maklarhus och andra intressenter ofta inte har sirskilt stor press
pa sig att agera etiskt. Nya kontrollmetoder och regleringar av maklarhusens age-
rande infors efter att skadan ar skedd.

Svirigheten att fa igenom forandringar forsenar alla reformer ytterligare. Det fak-
tum att staten har mycket att tjina pa stor handel kan gora att staten inte alltid har
intresse av att infora sanktioner mot handelsstimulerande men inte helt rumsrena
metoder som andra intressenter utévar mot investerarna i handelsbefrimjande
syfte.
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6
SLUTSATSER

Har presenteras de implikationer och slutsatser som kan dras utifran
analysen.

6.1 Konklusioner

Syftet med denna uppsats var att undersdka de interna och externa krafter som
paverkar privata aktieinvesterares formaga att agera rationellt pa aktiemarknaden.
Under arbetets gang har teoretiska modeller kring vad som influerar en investerare
genomgitts men genom intervjuer med olika intressenter har dven nya infallsvink-
lar uppmirksammats.

Genom undersékningen framgick att en stor del av respondenterna forlitar sig pa
tumregler. Detta faktum gor att investerarna redan nir de gar in 1 positionen har
bestimt sig f6r efter hur stor kursférindring som de skall limna positionen. Detta
innebdr att investeraren inte kontinuerligt uppdaterar forindringar pa marknaden.
Det framgick att de som forlitar sig pa tumregler har olika preferenser vad giller
tolerans i uppgang jamfort med nedgiang. Av svaren visas att investerarna séljer sina
aktier vid en liten nedgang men att de kriver en storre motsvarande uppgang for
att vilja sdlja.

Aven flockbeteende har uppkommit som ett psykologiskt fenomen som inverkar
vid beslutsfattandet. Det visade sig att investerarna pa kort sikt har mer motstinds-
kraft mot att f6lja flocken. Har en aktie diremot gatt upp under en ling period blir
de mycket bendgna att kopa aktien. Detta kan forklaras av att investeraren inte
under ling tid tal att sitta passiv och se hur andra tjanar pengar. Ett konkret exem-
pel vi nyligen upplevt dr I'T-branschens kraftiga och langvariga uppgang. Hir kan
man tinka sig att manga smasparare tillkommit pa slutet av uppgingen av just
anledningen flockbeteende. Detta nir de under en lingre tid kunnat betrakta hur
mycket de som gitt in tidigare tjdnat och inte lingre kunnat f6rma sig att std utan-
tor. Hur det sedan gick vet vi ju alla.

Vid ett investeringsbeslut paverkas investeraren av information och regelverk som
tillhandahalls av ett antal yttre intressenter. Dessa har skiftande egenintressen vilka
influerar investeraren att fatta beslut i en viss riktning.

Det visade sig att media spelar en viktig roll i ett investeringsbeslut. Detta harror
fran att ndra halften av investerarna i enkdtstudien baserar sina képbeslut pa vad
media for fram. Media, framfor allt tidningar som inte dr facktidningar, férmedlar
ofta analyser som kommer frin maiklarhus men som lasaren tror hirstammar frin
tidningen. Detta fOrsvarar fOr investerarens beslut i dubbel bemirkelse, dels kan
analysen vara felaktig beroende péd att miklarhuset har vissa motiv med analysen
och dels kan lisaren uppfatta analysen som en oberoende analys utf6rd av tidning-
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ens egen borsexpert. Dessutom styr massmedia genom sin hunger efter sensatio-
nella nyheter och att finna rekord av olika slag investerarnas uppmarksamhet mot
de bolag som antingen gatt upp mycket i virde eller som kinnetecknas av stor
turbulens. Eftersom media vill beréra manga ldsare styrs dven intresset mot de
storsta bolagen, eftersom dessa beror flest lasare. Medias intresse sammanfaller
kanske inte alltid med investerarnas intressen.

Miklarhusen har i undersékningen visat sig ha en relativt lag direkt paverkan pa
kopbesluten. Diremot far maklarna tjaina som syndabockar nir det gar daligt for
investerarna. En viktig upptickt har varit att méklares och analytikers arbete hu-
vudsakligen gar ut pa att silja sa mycket som moijligt och att den radgivande funk-
tionen dr starkt influerad av egenintressen. Investerare som forlitar sig pa rad och
analyser fran maklarhus maste starkt reflektera Gver de bakomliggande intressen
som kan ha format rekommendationen i en viss riktning.

Staten agerar reaktivt och ger ett mycket daligt fungerande skydd fér de enskilda
investerarna. Detta gor att det finns mycket som talar for att andra intressenter
relativt ostort kan paverka investerarnas beslutsramar, och dirigenom forsvara
deras mojlighet att fa objektiva och rittvisande uppfattningar om risk och avkast-
ningspotential i enskilda investeringar. Statens regleringar uppstar alltsa oftast efter
det att den stora skadan ir skedd. Statens intressen i aktichandel ar internt motstri-
diga och varierar med olika regeringar. En avvigning som alltid maste goras ar hur
stort avbrick man kan gora frin en effektiv marknad for att kunna ha sa stort
skatteuttag som mojligt. De motstridiga interna intressena inom staten kan dven
forklara svarigheten att genomdriva olika forindringar 1 regelverket.

Da investerare far konkreta fragor angaende om de ir riskaverta eller ej tenderar de
ha en riskavert attityd. Dock utsitter de sig genom sitt i manga fall irrationella
beteende i verkliga situationer for en betydligt hogre risk d4n nodvindigt. Investera-
re har dirmed ofta svart att skilja mellan upplevd risk och verklig risk. Den upp-
levda risken dr ligre dn den verkliga risken de genom sitt handlande utsitter sig for.
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BILAGA 1

Vi dr tva studenter som for niarvarande gor ett examensarbete inom finansiering pa
magisterniva vid Lunds Universitet. Var uppsats gar ut pa att identifiera faktorer
som ligger till grund for beslutsfattande vid investeringar.

Ni behover inte uppge era namn och f6rblir siledes helt anonyma. Svara sa san-
ningsenligt som mojligt och endast med ett alternativ dd inget annat anges. Siffror-
na under svarsalternativen édr endast en kodning for statistiksammanstillningen och
skall inte beaktas.
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3. Vilken miklare anvinder du dig av?
] Personlig bank/fond-miklare [ | Internetmiklare [|Annan:

1) 2 ©)

4. Pavilken information bygger du dina silj- och képbeslut?
Rangordna de 3 viktigaste med den av mest betydelse forst = 1
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|| Affiarstidningar (1) || Affarstidningar (1)
_1'Tv / Radio (2) 1'Tv / Radio (2)

" | Internet (3) | Internet (3)

"] Miiklare (inkl nitmaklare (4) | Miiklare (inkl. n.m.) (4)
|| Kvillstidningar (5) || Kvillstidningar (5)

| Aktietriffar (6) | Aktietriffar (6)

" | Bekantskapskrets (7) || Bekantskapskrets (7)
| Annat: (8) | Annat: (8)

5. Antag foljande: En aktie har den senaste tiden gatt bra pa borsen, skulle
du kopa den aktien av denna anledningen?

[Ja (1) ] Nej (2) "] Ingen 4sikt (3)

6. Skulle svaret i ovanstaende friga utfallit annorlunda i fall aktien historiskt
sett har gatt mycket bra?

Ta (1) I Nej (2) || Ingen 4sikt (3)

7. Antag foljande: Sven och Lars har gemensamt kopt aktier och pa dessa
intjanat 10.000 kr. Nir det 4r dags att dela vinsten tycker Sven att de kan dra
lott om hur delningen skall ske. Svens forslag dr att man till en sannolikhet
av 50 % har chansen att fi alla pengarna och en sannolikhet med 50 % en
risk att forlora allt. Hur skulle du vilja?

|| 'Ta chansen att vinna allt (1) Ll Avstd forslaget om lottning (2)
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8. Forestill dig féljande scenario, En aktie med kursen 10 kr har f6ljande
tva utfall,

A: 25 % sannolikhet att aktien gar upp 3 kr

B: 20 % sannolikhet att aktien gar upp 4 kr

Vilket alternativ skulle du vilja? ] Alternativ A (1) [ Alternativ B (2)

9. Hur skulle du agera i féljande scenario, En aktie med kursen 10 kr har
foljande sannolikheter for uppgéng:

A: 100 % sannolikhet att aktien gar upp 3 kr

B: 80 % sannolikhet att aktien gar upp 4 kr

Vilket alternativ skulle du vilja? U] Alternativ A (1) L] Alternativ B (2)

10. Aktierna i AB X har de senaste 2 aren stigit med cirka 70 % och det ser
aven framover ljust ut. Hur virderar du informationen?

[ ] Aktien ar kopvird med tanke pa dess historiska uppgang (1)

| ] Informationen ir otillricklig for ett kopbeslut (2)

[ Aktien ir ¢j kopvird (3)

11. Har du satt upp nagra tumregler fér hur stor uppgangen eller nedgang-
en fir vara innan du agerar? D.v.s. att efter en viss procentuell forindring
sdlja en forlustaktie eller vinstaktie.

LJa (1)

LI Nej (2)

12. Om ja pa foregaende fraga, efter hur stor procentuell uppgdng siljer du
din aktie?

1 0-25 % uppging (1)

1126-50 % uppging (2)

1 51-75 % uppgang (3)

176 % och storre uppging (4)

13. Om ja pa friga 11, efter hur stor procentuell nedgzng siljer du din aktie?
1 0-25 % nedging (1)
1126-50 % nedging (2)
1 51-75 % nedging (3)
176 % och storre nedging (4)

14. Pa en skala fran 1-5 (5=hogst), hur bra skulle en virdestegring i din
aktie fran 100 kr till 150 kr kinnas ? D.v.s. en vinst pa 50%
11 (12 13 14 15

@ @) ) Q) ®)
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15. Pa en skala fran 1-5 (5=sdmst), hur daligt skulle ett kursfall i din aktie
fran 100 kr till 50 kr kinnas? D.v.s. en férlust med 50%
1 12 13 14 )

@ @) 3) ) ®)
16. Vad ir enligt dig orsaken till en ddlig aktieplacering?

[ ] Felaktiga rekommendationer frin miklare (1)

"] Felaktiga rekommendationer frin andra killor (2)
[ ] Marknaden i sig har varit dalig (3)

] Daligt eget beslut (4)

L] Slumpen (5)

L] Ovrigt: (6)

Ett stort tack for er medverkan!
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Fragor till aktiemiklare
Hur maximerar ett maklarhus sin vinst? Vad ér deras huvudsakliga inkomstkallor?
Hur bor ur rent egennyttointresse ett maklarhus bara sig at for att 6ka sina vinster?

Hur paverkar detta kundrelationerna? Finns det intressen som talar emot kunder-
nas intressen?

Ar miklares och analytikers siljroll storre in vad kunderna uppfattar/tror?

Har de ndgon speciell uppdelning/kategorisering av kunderna? Segmenterar de sin
kundstock?

Minskar kategoriseringen nagon kundgrupps méjlighet att fatta rationella och bra
beslut?

Manga anser att miklarhus ar 6verdrivet positiva. Om du instimmer, varfor dr de
overdrivet positiva?



BILAGA 3

Fragor till tidningar (massmedia)

Hur presenterar en tidning som din sina nyheter for att silja si manga nummer
som moijligt, vilken sorts journalistik séljer bast?

Brukar bérsnyheter ha stor inverkan pa antalet sdlda nummer? Ar det ett intressant
omrade for tidningen? Har intresset fran ldsarna och fran tidningens sida Okat for
ekonomi- och boérsreportage under de senaste aren?

Brukar bors och ekonomi fa stérre utrymme i media efter linga uppgangar? Om ja,
varfor?

Anser du att de som i tidningar kallas borsexperter har en tillriackligt god teoretisk
ekonomisk utbildningsniva? Vilkas kallas bérsexperter? Hur hog utbildningsniva ér
for dig tillrickligt god for att man ska fa kallas borsexpert?

Hur tror du att media paverkar investerares val av placeringsobjekt?

Anser du att media ofta dr ridda for att ga emot trenden i sina analyser och re-
kommendationer? Om ja, varfér?
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Fragor till politiker:
Pa vilka sitt kan staten tjdna pa att mianniskor handlar med aktier?
Finns det ndgra statliga intressen av att styra manniskors handel med aktier? Vilka?

Kan staten ha motstridiga inbérdes intressen? Om ja, vad innebidr det for statens
satt att agera?

Anser du att regelverket kring aktiehandel ér tillrackligt starkt i Sverige? Ar den
enskilde individens skydd tillrickligt starkt mot oseriésa aktérer?

Hur ser de statliga dgandeintressena pa borsen ut? Paverkar dessa statens incita-
ment vad giller regleringar?

Vad strivar staten primart efter? Att fraimja en effektiv marknad eller att kunna ha
en hog skattebas ?



