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SAMMANFATTNING

Nar ingen verkar kunna forklara vad som hander pa aktiemarknaden sager manga att
psykologin tagit 6ver. Hur kan den kraftiga borsuppgangen under slutet av 1990-talet
forklaras och den borsbubbla som darefter kom att punkteras? De flesta forandringar pa
aktiemarknaden kan forklaras med hjélp av fundamentala faktorer. Men dessa faktorer kan
inte forklara alla de vasentliga forandringarna pa aktiemarknaden, kanske har psykologiska
faktorer storre paverkan an forskare tror. Syftet med denna teoretiska uppsats ar att
undersoka om psykologiska faktorer kan forklara de kraftiga svangningarna pa
aktiemarknaden och vilka dessa kan vara. Resultaten som baseras pa teoretisk forskning
finner att psykologiska faktorer som flockbeteende paverkar aktiemarknaden. Investerarens
irrationella beteende ger ocksa upphov till ett antal anomalier som gar emot teorin om att
aktiemarknaden &r effektiv.



ABSTRACT

When no one can explain what happens on the stock market, many say that psychology has
taken over. How can the big boom on the stock market in the late 1990 and the burst of the
following bubble be explained? Most of the changes on the stock market can be explained
with fundamental factors. But these factors can not explain all the substantial changes on
the stock market, perhaps psychological factors have more impact than researchers think.
The purpose of this theoretical thesis is to examine if psychological factors can explain the
big volatility on the stock market, and which those factors can be. The result based on the
theoretical studies found that psychological factors as herding behavior affects the stock
market. Investors irrational behaviour creates a number of anomalies who are against the
theory of efficient markets.
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1 INLEDNING

| detta kapitel foljer uppsatsens bakgrund foljt av den problemdiskussion som leder fram
till uppsatsens syfte. Darefter foljer en redogorelse for de avgransningar som omfattar
uppsatsen samt slutligen &ven den disposition efter vilken uppsatsen ar utformad.

1.1 Bakgrund

Mandagen den 19 oktober 1987 har for alltid etsat sig fast i varldsekonomins historia som
’svarta mandagen’’, dagen da kaos utbrot pa Wall Street. Det amerikanska borsindexet
Dow Jones gick ned med 22,6 procent och gjorde sitt storsta procentuella ras genom
tiderna. Dérefter for rysningar genom vérldens finansmarknader och kursfallen spred sig
over varlden. Denna utveckling pa borserna kom som en Overraskning for de flesta
bedomare. (Hagg, 1989) Det fanns inte tillrdckligt med forandringar i omvérlden eller
fundamentala faktorer som kunde forklara en sa plétslig omvardering av borsen.
Borshistorien visar pa flera liknande exempel. Mellan augusti 1989 och september 1992
raderades 50 procent av Stockholmsbdrsens varde och mellan mars 2000 och mars 2001
raderades vardet pa den amerikanska Nasdagborsen med 60 procent. Det kan helt klart
ifrdgasattas om ett system som tillater sddana kraftiga vardeforandringar kan anses vara
rationellt och effektivt. (Bernhardsson, 2001)

| dratal har det framst fran akademiskt hall havdats att marknaden ar rationell och effektiv
och psykologiska faktorer har inte varit en viktig forklaringsfaktor till aktiemarknadens
beteende. Enligt teorin om effektiva marknader forvantas investeraren anvéanda sig av all
tillganglig information for att skapa en *’rationell forvantan’” avseende vardeutvecklingen
pa det foretag som han avser att investera i och dels utvecklingen i ekonomin som helhet.
Saledes ska kursrorelserna pa aktiemarknaden avspegla foretagens vérde pa ett korrekt satt
och endast intraffa ndr det presenteras ny och ovantad information. Aktiemarknaden &r
enligt detta synsatt att betrakta som rationell, stabil och effektiv och det gar saledes inte att
forutse nar kursrorelser ska intréffa. (Gyllenram, 1998)

Det &r dock inte sa enkelt i praktiken utan aktiemarknaden visar pa avvikelser. Januari ar
historiskt sett en bra manad for avkastningen pa aktier. Till januarieffekten kan laggas
bland annat helgeffekten och uttrycket *’kop till farskpotatisen och sélj till kraftorna’’. For
strangt taget, om alla investerare kanner till att det i januari bar av uppat sa borde ju
uppgangen redan nu diskonteras i kurserna. Verkligheten ar dock inte alltid vetenskaplig
och ofta lite kranglig. Det brukar vetenskaparna kalla for anomalier dvs. ndgot som bryter
mot de teoretiska forvantningarna. (Privata Affarer, 20010101) Det ar dessa monster i
statistiken som staller till problem i teorin och gor att tron pa en helt effektiv aktiemarknad
kan ifragasattas.

Med tanke pa de senaste arens kraftiga kursrorelser pa borserna runt om i vérlden har
diskussionen och debatten om aktiemarknadens effektivitet blivit mer aktuell. Det ar forst
pa senare tid som ekonomer pa allvar borjat koppla ihop beteendevetenskapen med
ekonomiska teorier.



I den gamla ekonomiska skolan kretsade teorierna kring den perfekta och valinformerade
manniskan som alltid gor fullt rationella val. Dessa teorier dr sedan lange forkastade.
Studier visar att manniskor ofta &r irrationella i ekonomiska valsituationer av olika
anledningar. Detta blev speciellt tydligt efter 1T-foretagens uppgang och fall dar
aktieanalytiker och borsspekulanter hejade pa och som drevs av ett flockbeteende.
(Finanstidningen, 20020130) Det finns ett antal teorier som forklarar forhallandena inom
detta omrade som kallas behavioral finance eller marknadspsykologi pa svenska.
Marknadspsykologi ar en blandning av finansiell teori och psykologi med tyngdpunkten i
den senare vetenskapen. (Affarsvérlden, 19991007) Nobelpriset i ekonomi 2002 gick till
amerikanerna Daniel Kahneman och Vernon Smith som tillsammans fick dela pa priset for
att ha bidragit med psykologi och experiment till ekonomisk teori. Detta har gjort att
omradet fatt &n mer fokus.

1.2 Problemdiskussion

Kan marknaden sténdigt vara rationell och effektiv nér det & ménniskor som koper och
saljer aktier? Vi manniskor kan ofta vara irrationella i vart handlande och inte minst i var
relation till pengar. Som ett exempel kan vara den skillnad hur vi behandlar abstrakta och
konkreta pengar. Det &r inte ovanligt att en placerare kan vara tdmligen ointresserad av att
borsen gatt upp eller ner en procent under dagen, vilket kan innebéra att dennes
formdgenhet dkat eller minskat med tiotusentals kronor. Samtidigt kan samma person
botanisera bland lagpriserbjudandena pa en livsmedelsbutik och plocka at sig nagra extra
forpackningar for att spara nagra kronor, detta trots att vardestegringen pa dennes aktier
under dagen okat med tusentals kronor. Detta ar ett mycket irrationellt men ocksa ett
mycket manskligt beteende. Kapitalet som ar placerat pa borsen ar abstrakt, det ar siffror pa
ett papper som inte fysiskt gar att ta pd. En vardeforandring kan upplevas som relativt
overklig fram tills den &r realiserad och man har vinsten i sin hand eller forlusten &r ett
faktum. Pengarna som man tar upp ur sin planbok &ar ddaremot patagliga och konkreta.
(Gyllenram, 1998)

”’Det &r psykologin som styr borsen’”
Kélla: Dagens Industri, 2000-03-08

Studier visar att finansiella priser tidvis svanger pa ett satt som inte later sig forklaras av
enbart fundamentala faktorer, utan det maste finnas andra forklaringsfaktorer till
svangningarna. Ett vélkant begrepp inom ekonomisk psykologi &r det inte speciellt
rationella flockbeteendet, &ven kallat pluralistisk ignorans. Robert Shiller professor vid
Yale forsdker med hjalp av beteendevetenskap bygga in mer realistiska antaganden for att
bland annat forklara sadant som flockbeteenden. Den amerikanske centralbankens chef
Allan Greenspan ar en av de fa som genom sina penningpolitiska uttalanden verkligen kan
fa marknaden att rora sig i flock. Genom att citera Shiller tog han till begreppet irrational
exuberance, “’irrationellt k&nslosvall’’, for att beskriva den dvervérderade aktiemarknaden.
Flockbeteende &r kanske den vanligaste kopplingen mellan marknad och psykologi, den &r
dock langt ifran den enda. (Finanstidningen, 20020130)



Den stora svarigheten ar att kanna till hur psykologiska faktorer paverkar handeln och
varderingen pa aktiemarknaden och hur dessa skall tolkas och vérderas. Somliga anser att
detta & anomalier pa en effektiv marknad och att det alltid har varit ként att psykologi och
borsens svangningar hanger ihop. Aktiemarknaden har dock agerat som om den varit
ovetande om marknadspsykologi. Denna vetenskap levererar inga exakta eller sdkra
prognoser, men ratt tillimpad kan den vara ett vardefullt verktyg. Ett verktyg for att pa ett
battre satt bedoma och forstd hur aktiemarknaden fungerar och for att undvika daliga
finansiella beslut. (Veckans Affarer, 20021125) Med anledning av detta sa ar det intressant
att fundera pa vilka de psykologiska faktorerna ar och pa vilket satt som dessa kan paverka
aktiemarknaden?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &ar att undersobka om psykologiska faktorer kan anvandas som
forklaring till upp- och nedgangar pa aktiemarknaden, och att identifiera dessa faktorer.

1.4 Avgransningar

Denna uppsats ar avgrénsad till att enbart behandla de psykologiska faktorerna som kan
paverka aktiemarkanden. Uppsatsen ar teoretisk, vilket innebar att jag inte har genomfort
nagra egna empiriska undersokningar utan uppsatsen bygger enbart pa tidigare gjorda
studier.

1.5 Disposition

Efter detta inledande kapitel foljer kapitel tvd med den teoretiska delen i mitt arbete.
Kapitlet behandlar aktiemarknaden och antagandet i ekonomisk teori att ménniskor &r
rationella. Utifran investerarens rationalitet diskuteras sedan huruvida aktiemarknaden ar en
effektiv marknad. Kapitlet avslutas med olika psykologiska faktorer som kan paverka
aktiemarknadens upp- och nedgangar. | det tredje kapitlet redovisas utgangspunkter for val
av undersokningsmetod. Slutligen i det fjarde och sista kapitlet presenteras mina slutsatser
samt reflektioner jag erhallit under arbetets gang.



2 TEORI

| detta kapitel kommer jag att ta upp teorier som &r relevanta med tanke pa mitt syfte. Jag
kommer forst att berora kapitalmarknaden, investerarens beteende och effektiva marknader
for att sedan beskriva psykologin pa aktiemarknaden.

2.1 Kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden bestar av en kreditmarknad och aktiemarknad dar kreditmarknaden &r
uppdelad i fyra olika marknader. Dessa ar obligations- och penningmarknaden samt bank-
och 6vriga krediter. Som komplement till dessa finns &ven termins- och optionsmarknaden
som brukar bendmnas derivatmarknaden. (Andersson, 2000) Aktiemarknadens placering
askadliggors i figuren 1 nedan.

Kapitalmarknad

Kreditmarknad Aktiemarknad Derivatmarknad
e Obligationsmarknad e Terminsmarknad
Pennigmarknad e  Optionsmarknad
e Bankernas in- och

utlaning

Figur 1: Kapitalmarknaden
Kaélla: Andersson (2000)

Kapitalmarknadens framsta uppgift &r att formedla kapital mellan dem som har dverskott av
pengar till dem som har underskott av pengar. For att kapitalmarknaden skall kunna fungera
effektivt s4 maste det finnas flera placeringsalternativ. For dessa alternativ finns olika
borser och marknadsplatser, dar det handlas med aktier och andra vérdepapper. En viktig
uppgift for kapitalmarknaden ar med andra ord att astadkomma en fordelning av de
ekonomiska riskerna. Riksbanken, bankerna och fondkommissionérerna spelar en viktig
roll for kapitalmarknaden da dessa fungerar som mellanhander mellan kopare och saljare.
(Ibid)

2.1.1 Aktiemarknaden
Aktiemarknadens viktigaste uppgift ar att forse naringslivet med nytt kapital till

investeringar och utveckling. Pa detta sétt kan foretagen ge ut agarbevis (aktier) och fa in
kapital till investeringar.



Foretaget behover ofta langfristigt kapital for sin verksamhet och expansion medan en
investerare oftast vill ha sitt kapital tillgangligt pa kort sikt. Det ar darfor av stor vikt att det
finns en andrahandsmarknad dar investerare kan sélja sina aktier. (Forsgardh, 1994) En av
dessa andrahandsmarknader & OM Stockholmsborsen. Denna bérs bestar av tva listor, A-
listan och O-listan, vilka sedan ar uppdelade i avdelningar. Pa A-listans avdelning **Mest
omsatta aktier’” noteras ett trettiotal av landets storsta borsbolag. For att en aktie ska fa
noteras pa respektive lista stdller borsen vissa krav pa bolagen. P4 A-listan ar nagra av
kraven att bolaget ska ha minst 2 000 aktiedgare, ett borsvarde pa minst 300 miljoner samt
minst tre ars ekonomisk historik. Pa O-listan ar kraven lagre, antalet aktiedgare maste vara
over 300 och nagot krav pa lang ekonomisk historik finns inte. (Wilke, 2000)

Vidare bidrar aktiemarknaden med en effektiv fordelning av riskerna genom att det
riskvilliga kapitalet dras till bolag som gor I6nsamma investeringar. Detta &r bra for
samhallsekonomin. Aktiemarknaden ger en investerare en kapitalplacering som véldigt l4tt
kan omsittas. Det ar enkelt att pa borsen omsatta en placering till likvida medel och
kapitalet &r inte bundet Gver en viss tid, det behovs inte kdpslas *’marknaden sétter priset™”.
Vidare framjar aktiemarknaden insyn i borsbolagen och staller krav pa Oppenhet i
redovisning och information. (Forsgardh, 1994)

2.2 Investerarens forvantade beteende

Under denna rubrik kommer jag att beskriva antagandet att manniskan ar en rationell
varelse i enlighet med traditionell ekonomisk teori. Vidare redovisas Prospektteorin som
visar pa att manniskan snarare ar begransad rationell.

2.2.1 Begransad rationalitet

Under de senaste artiondena har man inom den finansiella teorin antagit att manniskor ar
rationella i sitt beslutsfattande och forvantas maximera sin nytta. Genom att anta detta sa
har det tagits fram en mangd olika teorier pa det finansiella omradet sa som CAPM, Capital
Asset Pricing Model. (Nofsinger, 2002) CAPM &r en prissattningsmodell som ger den
forvantade avkastningen i relation till marknadsrisken. | CAPM antas marknaden vara
effektiv. (De Ridder, 2003) Psykologer har sedan l&nge vetat att dessa antaganden inte
riktigt stimmer, ménniskor agerar ofta irrationellt och gor forutsdgbara fel i sina utsikter
(Nofsinger, 2002). Teorin om forvantad nytta har inom den akademiska varlden blivit
allmént accepterad som en normativ modell for rationella val (Kahneman & Tversky,
1979). Den bygger pa att individen i alla beslutssituationer kommer att optimera sina val.
Teorin bygger pa fyra grundlaggande komponenter (Simon, 1983):

1. Att beslutsfattaren har en véaldefinierad nyttofunktion och dérigenom kan stélla upp en
preferenslista 6ver framtida scenarier.

2. Att beslutsfattaren har en uppséattning av valdefinierade alternativ att valja pa.



3. Att beslutsfattaren kan tilldela varje framtida h&ndelse en konsistent
sannolikhetsfordelning.

4. Att beslutsfattaren véljer det alternativ som maximerar det forvantade vérdet, i termer av
sin egen nyttofunktion.

Modellen medfor dock en del problem nédr den ska anvandas for att forklara ménniskans
faktiska beteende. Kahneman beskriver problemen med att i det verkliga livet, tillampa
modellen som:

’” The failure of the rational model is not in it’s logic but in the human brain it requires.
Who could design a brain that could perform the way this model mandates? Every single
one of us would have to know and understand everything, completely and at once.’’

Kalla: Kahneman i Bernstein, (1996)

Simon tar som Kahneman ocksa avstand fran idén om manniskan som en rationell
beslutsfattare sa som denne beskrivs i Teorin om forvantad nytta. Forfattaren papekar att
modellens komplexitet gor den omgjlig, for manniskan att praktiskt anvénda i verkliga
beslutssituationer. (Simon, 1983)

2.2.2 Prospektteorin

Daniel Kahneman och Amos Tversky (1979) har med framtagandet av sin teori *’Prospect
theory’” upptackt att manniskor avviker fran Teorin om forvantad nytta och inte agerar
rationellt. Manniskan &r snarare begransat rationell i sitt agerande. (Thaler, 1993) Manga
manniskor Overvarderar resultat som anses sékra, vilket leder till att beslutsfattaren blir
riskavert nar det géller sakra vinster och en risktagare i situationer géllande sakra forluster.
Detta kan ha att gora med att méanniskor har en tendens att undervérdera de resultat som
med stor sakerhet kan matas. Det hanger samman med att manniskor ofta bortser fran
faktorer som aterfinns i alla majliga utfall, vilket i sin tur leder till inkonsekvens i
beslutsfattandet nar samma beslutssituation presenteras pa olika satt. (Kahneman &
Tversky, 1979)

Ett beslutsfattande innebdr ett risktagande och kan ses som ett val mellan forvéntat utfall
och chanstagning. Beslutsprocessen kan delas in i tvd steg. | det forsta steget,
vardefunktionen, ramas handlingar, omsténdigheter och utfall in och bildar en neutral
referenspunkt. | det andra steget, viktfunktionen, gors en subjektiv utvérdering av
prospekten, dar det med hogst varde sedan véljs. | Prospektteorin uppfattas en positiv
avvikelse fran referenspunkten som en vinst medan en negativ avvikelse uppfattas som en
forlust. Beslutssituationen kan enligt Kahneman och Tversky ses som en s-formad (se figur
2 nasta sida) vardefunktion som &r konkav for vinster och konvex for forluster. (Ibid)
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Figur 2: Viirdefunktionen enligt Prospektteorin
Killa: Kalmeman, D. & A. Tversky (1979 s, 279

Vérdefunktionen visar vidare att kurvan ar brantare for forluster an for vinster, vilket
innebér att individer & mer villiga till risktagande vid forluster och mindre riskvilliga vid
vinster. Detta innebér att den nytta en individ erhaller vid en vinst av x kronor ar mindre &n
den nyttoforlust denne upplever vid en forlust pa samma belopp. Kahneman och Tversky
visar i sin studie att individer vid val mellan positiva utfall véljer det riskfria alternativet
trots att det har ett lagre forvantat utfall an det riskfyllda. Studien visade ocksa att nar
manniskor stélls infor val med negativa utfall eller utfall dar det gar jamt upp, véljer
alternativet som har hogre forvantningsutfall till en storre forlust. Detta beteende é&r
inkonsekvent med antagandet att individer &r rationella i sitt agerande. Individer ar saledes
riskaverta i situationer gallande sdkra vinster och risktagare i situationer gallande sakra
forluster. (Kahneman & Tversky, 1979)

2.2.3 Forlustaversion

Det ar manga manniskor som har svart att ta och att erkanna en forlust. Det géller ocksa vid
aktieinvesteringar. Manga investerare har svart att sélja en aktie som gar daligt for det ar
detsamma som att erkanna att man gjort en dalig investering. (Shefrin, 2002) Det &r svart
att illustrera forlustaversion i verkligheten. Leroy Gross (1982) beskriver i en manual for
aktiemaklare de svarigheter som investerare moter vid forluster:

’Many clients, however, will not sell anything at a loss. They don’t want to give up the
hope of making money on a particular investment, or perhaps they want to get even before
they get out. The *’get-eventis’” disease has probably wrought more destruction on
investment portfolios than anything else....

Investors who accept losses can no longer prattle to their loved ones, ’Honey, it’s only a
paper loss. Just wait. It will come back’’

Kalla: Leroy Gross i Shefrin, (2002)

Att forlora pengar innebdr mer obehag &n behag att tjana dem. Den kénsla av gladje och
tillfredstallelse som lyckade affarer kan ge vager inte lika tungt som den angest, oro och
angslan som daliga affarer kan medféra. (Gyllenram, 1998)



Historiskt sett har forlustaversion avskrackt investerare fran aktiemarkanden. Det har
medfort att aktier gett hogre avkastning an riskfria statsobligationer. Aktier i USA har i
genomsnitt presterat ungefar sju procent béttre an riskfria obligationer (Shefrin, 2002).

Hersh Shefrin och Meir Statman har med utgangspunkt av Prospektteorin utvecklat en teori
som de kallar *’The Dispotion to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long’’.
Teorin menar att investerare agerar mycket snabbt pa att sdkra vinster pa aktier som har
langt kvar till sin toppkurs. Medan investeraren tycks ha ett andlost talamod med aktier som
langsamt men sakert sjunker allt mer innan han till slut saljer. Forskning visar pa att i valet
mellan att sélja en vinstaktie eller en forlustaktie &r sannolikheten storre att investeraren
véljer vinstaktien. Investerarens stravan efter trygghet och lag risk kan alltsa leda till
katastrofala resultat. (Shefrin, 2002)

2.3 Effektiva marknader

”’One of my favorite contrasts is that when the market rises following good economic news,
it is said to be responding to the news; if it falls, that is explained by saying that the good
news had already been discounted’’

Kalla: Fischoff i Wérneryd, (2001)

Teorin om effektiva marknader &r den ekonomiska och finansiella huvudteorin om vad som
hander pa de finansiella marknaderna (Warneryd, 1998). Antagandet om att marknaden ar
effektiv eller inte ar det mest studerade fenomenet inom finansiell ekonomi. Teorin utgar
fran att manniskan ar rationell. (Thaler, 1993)

Det ar framst fran akademiskt hall som det havdas att marknaden &r rationell och effektiv.
Kortfattat sdger teorin om effektiva marknader att kursrorelserna for aktier ska korrekt
avspegla bolagens vérde. Kursrorelser skall endast intraffa nar en ny och ej tidigare kénd
information presenteras. Investeraren forvantas anvénda sig av all tillganglig information
for att skapa en *’rationell forvantan’” om bade vardeutvecklingen pa det bolag han tanker
investera i och for utvecklingen av ekonomin i sin helhet. Finansiella marknader &r enligt
detta synsatt rationella, stabila och effektiva och det gar inte att forutse nar rorelser i
aktiekurser ska intraffa. (Gyllenram, 1998)

Enligt teorin om effektiva marknader finns det tre olika grader av marknadseffektivitet,
beroende pa hur mycket och vilken typ av information som finns aterspeglad i aktiekursen
(Haugen, 2001). Sjalva informationen kan delas in i tre olika klasser. Information om
historiska kurser visar hur aktiekursen har férandrats éver tiden. Publik information berér
foretaget i fraga och publiceras i tidningar och nyheter t.ex. resultatrapporter och analyser.
Inside-information ar information som foretaget &nnu inte sldppt ut till allménheten och
som endast personer inom foretaget har tillgang till. (De Ridder, 2003)



Marknaden delas in i féljande tre grader av effektivitet:

Under svag form av marknadseffektivitet galler att radande aktiepriser endast reflekterar
den information som finns i historiska prisrorelser. | denna typ av marknad &r det omdjligt
att gora vinster enbart genom att studera historiska kursforandringar. Historiska trender i en
akties prisutveckling identifieras och elimineras direkt av investerare. Framtiden kan ej
forutspas endast med hjalp av information fran historiska aktiekurser. (Haugen, 2001)

Under semi-stark form av marknadseffektivitet reflekteras inte bara de historiska
aktiekurserna utan aven all tillganglig publicerad information som tex. resultatrapporter och
analyser. | denna typ av marknad ar det omgjligt att géra 6vernormala vinster genom att
analysera tillgdnglig information eftersom den redan ar diskonterad i aktiekurserna.
Overnormala vinster kan har endast uppnds om man har tillgang till inside-information.
(Ibid)

Under stark form av marknadseffektivitet ar all tillganglig information diskonterad i
aktiepriserna. All tillgdnglig information omfattar all publik, historisk och inside-
information. | denna typ av marknad blir det omgjligt att lyckas med investeringar som &r
béttre an marknaden som helhet. Inga 6vernormala vinster kan uppnas. (1bid)

Eugene Fama (i Shefrin, 2002) havdar i sin studie fran 1970 att finansiella marknader ar
effektiva. Detta utifran teorin om effektiva marknader som séger att Oppningar pa
marknaden som gor det mojligt att uppna 6vernormala vinster inte existerar under nagon
lang tid. Lika lange som en hundrakronorssedel far ligga kvar pa en valbefolkad trottoar.
Marknadseffektivitet innebér att aktiepriserna avspeglar fundamentala vérden, inte att
’hundrakronorssedeln som ligger pa trottoaren upptacks’”. Att kanna till existensen av
felprissattning och att utnyttja detta ar tva olika saker. Fama (1998) menar att pa en effektiv
marknad existerar bade Over- och underreaktioner. Ifall att anomalierna (avvikelserna)
slumpmassigt fordelas lika mellan éver- och underreaktioner &r det i linje med effektiva
marknader. Anomalier forekommer mer eller mindre beroende vilken teknik som anvénds.
De marginaliseras eller forsvinner nér olika typer av modeller anvands eller justeringar eller
olika statistiska data anvénds i berédkningsmodellerna. Helt enligt teorin om effektiva
marknader &r anomalier tillfalliga mojligheter som tenderar att forsvinna i det langa loppet
om vissa &ndringar gors i tekniken vid berdkning av forutségelser enligt effektiva
marknadsteorin.

Robert A Haugen pekar pa att det finns starka bevis som talar mot teorin om effektiva
marknader. Han framhaller tex. att vid publicerandet av resultatrapporter fran bolagen sa
kan en reaktion i aktiepriset pa den nya informationen komma manader efter det att
rapporten slappts. Ett annat bevis ar att det forekommer sasongsmaénster pa aktiemarknaden
till exempel januarieffekten. Haugen menar ocksd pa att senare studier visar att
professionella placerare kan sla marknaden och att dessa investeringskunskaper bestar ver
tiden. Aktiemarknaden &r inte effektiv utifran de tre grader av effektivitet som beskrivs i
teorin. Haugen menar att det verkar som om marknaden gar att dvertraffa. (Haugen, 2001)



Anhéangarna av teorin om effektiva marknader menar att det finns sd pass manga
investerare som sett och utnyttjat alla extra vinstmgjligheter. Med detta menas att
marknaden snabbt kommer att anpassa sig till den nya informationen och pa sa satt utplanas
mojligheten till dveravkastning. Foresprakare av marknadspsykologi framlagger a andra
sidan bevis pa att manniskor lar sig langsamt. Fragan ar om det finns tillrackligt manga
manniskor som lar sig sa snabbt att de eliminerar felprissattningen pa finansmarknaderna.
(Shefrin, 2002)

2.4 Psykologin pa aktiemarknaden

Under denna rubrik kommer jag att presentera ett antal marknadspsykologiska fenomen
som uppstar pa grund av investerarens begransade rationalitet och marknadens bristande
effektivitet.

2.4.1 Flockbeteende

Ménniskan har sedan urminnes tider slutit sig samman i grupper. Ursprungligen var det
nodvéndigt for den enskilde individens 6verlevnad att tillhdra en flock eller grupp. Det &r
darfor inte séarskilt anmarkningsvart att manniskor dven i vart moderna samhalle garna
sluter sig samman i grupper. Att k&nna sig accepterad och vara fullvardig medlem i en
gemenskap bidrar till en ké&nsla av trygghet och vélbefinnande. En enskild individ ar unik
och mer eller mindre medveten om sitt eget tdnkande och sina handlingar. Att i en viss
situation forutse en enskilds manniskas beteende kan vara svart eller atminstone behéaftat
med stor osékerhet. Beteendet hos en stdrre grupp manniskor i en viss situation kan
déremot prognostiseras. (Gyllenram, 1998) Ett flockbeteende uppkommer nér individer
transformeras fran individer till flock och ingjuter nagon form av kollektivt tankande, som
far dem att kanna, tanka och agera pa ett satt som ar klart annorlunda jamfort med hur de
skulle ha kant, tankt och agerat som enskilda individer. Flocken &r mer av ett psykologiskt
fenomen &n ett fysiskt. |1 andra fall sjalvstandiga individer kan bilda en flock forutsatt att
medlemmarna har ett gemensamt syfte. Flockbeteende kan finnas i en mangd olika
sammanhang, till exempel inom militaren, foretag, religésa sekter och lynchmobbar. Det
centrala i flockpsykologin ar att en flock &r nagot annat &h summan av deras bestandsdelar,
samt att individens beteende forandras pa grund av tillhérigheten till flocken. (Le Bon,
1982)

Plummer (1998) papekar att benagenheten hos manniskor att vilja tillhéra en grupp medfor
att individen anpassar sitt beteende sa ett det accepteras av majoriteten. Han anser att det
finns tre forutsattningar som maste uppfyllas for att en individ ska kunna tillhora en flock
eller grupp. Det forsta villkoret ar att individen ifraga identifierar sig med gruppen. Det
andra ar ett godk&nnande av gruppens regler och normer. Det tredje villkoret &r att
individen ifraga accepterar gruppens ledare.
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Flockbeteende pa aktiemarknaden

Den fysiska strukturen hos olika finansiella marknader och de institutionella
bestammelserna for hur affarer ska regleras varierar fran marknad till marknad (Plummer,
1998).1 dag finns *’golvméklare’” som traffas 6ga mot dga och gor affarer endast pa borser
som saknar elektronisk handel (Gyllenram, 1998). Eftersom alla investerare pa den
finansiella marknaden har ett gemensamt mal, det vill séga att géra bra affarer och tjana
pengar ar finansiella marknader en bra grogrund for flockbeteende (Plummer, 1998).

Aven om de finansiella marknaderna har olika struktur och olika regler s& finns
gemensamma drag. Det ar svart att urskilja de manniskor som utgér sjalva marknaden. Den
finansiella marknaden &r mycket storre an de individer som antigen ar narvarande pa
borsgolvet eller i ett visst 6gonblick genomfor affarer med hjélp av datorer och telefoner.
Alla som &ger aktier eller som dvervéger att kopa nu eller i framtiden utgér marknaden.
Med hjélp av modern hogteknologisk kommunikation uppstar flockbeteendet utan fysisk
narvaro mellan medlemmarna. Den direkta personliga kontakten mellan
gruppmedlemmarna ersétts av tidningar, TV, datorer och telefoner. Individerna pa de
finansiella marknaderna har samma syfte, det vill séga att géra bra affarer, &ven om de inte
traffas personligen. De kénner samhorighet och identifierar sig enkelt med andra aktorer
som har samma syn som de sjalva om vilken riktning marknaden eller en enskild aktie ska
ga. Det ar bara att observera beteendet i ett storre tradingrum nar det intraffar en ovéantad
ekonomisk handelse, till exempel en ovantad férandring av styrrantan. Da kan man marka
hur sinnesstamningen andras och studera hur olika individers skilda meningar smaélter
samman och hela gruppen anammar en likartad uppfattning. (Gyllenram, 1998)

De senaste arens borsutveckling stiarker argumenten for att det finns ett utpraglat
flockbeteende pa aktiemarknaden. | tider da borskurserna enbart stiger skapas en slags
psykologisk dynamik, dar placerarna som grupp tycker allt mer lika, och manga tar det da
for givet att borsen ska fortsatta stiga. Efter langa perioder av uppgang pa borsen finns det
stora placerargrupper som bara varit med om uppgangar och anser det narmast riskfritt att
kopa aktier. Ett bra exempel var uppgangen for Internetrelaterade aktier under hosten 1999.
Det radde da en stundtals hysterisk jakt pa foretag som t ex Framtidsfabriken, vars aktie
steg fran 200kr till 700kr pa ett par manader. En annan klar tendens &r att medier och
analytiker i allménhet garna hakar pa radande borstrend. (Alfredsson, 2000)

Nér en person koper eller saljer aktier engagerar han sig ocksa emotionellt. Om priset pa
aktien gar at ratt hall kanner placeraren tillfredstéllelse och valbehag, men gar priset at fel
hall kanner man olust och obehag. Kénslorna av lust- eller olust starks nar placeraren
umgas med andra aktdrer. Om man ligger ratt placerad i marknaden forstarks de positiva
kanslorna nar man kommunicerar med andra investerare som ocksa ligger ratt i marknaden.
Tillfredstéllelsen stérks ytterliggare om tidningsartiklar eller féretagsanalyser bekréftar
detta. De personer som har fattat likartade beslut soker stéd hos varandra for sin
uppfattning och tenderar att ignorera argument fran andra som har motsatt uppfattning.
Aven om beslutet fattas pé rationella grunder s ar det litt och mycket manskligt att bli
mindre rationell och mer emotionell nar placeringen vél gjorts.
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Individen glider da latt in i ett flockbeteende och speciellt om asiktsskillnaderna &r stora pa
marknaden sa blir behovet storre att ty sig till likasinnade placerare. (Gyllenram, 1998)

Flockbeteende pa de finansiella marknaderna kan avlasas genom tva variabler: aktiens pris
och volymutveckling. En prisutveckling som ror sig i en tydlig riktning fyller funktionen
som flockledare. | en stark positiv markand gar fler och fler kopare in varefter aktien stiger
annu mer, man vill inte sta utanfor. Vid en kraftig nedgang uppstar samma typ av beteende
da foljer placerarna strommen och séljer. Flockbeteendet pa aktiemarknaden uppstar i
emotionellt laddade situationer, det vill sdga nar det intraffar kraftiga prisrorelser i endera
riktning. Man kan konstatera att Plummers tre grundldggande forutsattningar for
flockbeteende aterfinns pa aktiemarknaden. Alla placerare har ett gemensamt syfte, att tjana
pengar. De kénner med latthet samhdrighet och identifierar sig med andra marknadsaktorer.
Ett pris som ror sig i en tydlig riktning fyller funktionen som flockledare. (ibid)

2.4.2 Anomalier

Med en anomali menas, avvikelse fran det normala, fran en regel eller lag. Inom
vetenskapsteorin: brott mot de forvantningar som en férharskande teoribildning skapar, det
vill s&ga observationer, experiment eller slutsatser som antingen inte kan forklaras av eller
ar oforenliga med teorin. (www.ne.se) Ibland kan en anomali endast 16sas genom en
grundldggande omstrukturering av teorierna (www.paranormal.se)

Under 1980-talet borjade forskare upptédcka en rad empiriska resultat som inte var
konsistent med synen att avkastningen pa aktiemarknaden bestams utifrdn modeller som
CAPM och teorin om effektiva marknader. Anhé&ngare av traditionell finansiell teori
kallade dessa upptéackter for anomalier. Det startade med smabolagseffekten och fortsatte
med januarieffekten. Allteftersom nya anomalier upptécktes bdrjade forskare undra om
traditionell finansiell teori verkligen kunde forklara vad som bestdmmer aktiepriserna.
Dessa anomalier starkte tron for forskningen inom marknadspsykologin. (Shefrin, 2002)

Januarieffekten

Det finns ett tydligt sdésongsmonster pa borsen. Forsta halvaret tenderar att vara klart battre
an andra halvaret pa borsen. Den basta manaden ar januari och siamsta manaden é&r
september. Detta grundar sig pa matningar av hur Stockholmsborsens index i genomsnitt
utvecklats i procent varje manad sedan borjan av 1980-talet. Matningarna omfattar nastan
20 ar, vilket torde gora resultaten tillforlitliga. (Alfredsson, 2000) De Bondt och Thaler
(1985) tog ut en stor grupp aktier pa den amerikanska aktiemarkanden och delade in dessa
utifran hur aktierna hade presterat under en period av fem ar. Aktierna delades in i tva
grupper. Aktier som hade presterat mycket bra och aktier som hade presterat mycket daligt.
Sedan jamforde man avkastningen for aktierna i de tva grupperna mot ett marknadsindex
efter en utvarderingsperiod av fem ar. De Bondt och Thaler kunde urskilja att
medelavkastningen var som bést vid varje januarimanad, jamfort med Gvriga manader
under matperioden. Speciellt signifikant var denna effekt hos den grupp av aktier som
presterat som samst. Detta berodde pa att investerare realiserat forluster ur skattesynpunkt i
slutet av aret. Efter denna realisation kunde aktierna rekyllera upp i januari.
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Forklaringen till uppgangar i januari, som en foljd av en nedgang i november-december,
kan tyda pa att januarieffekten till stor del kommer av forséljning ur skattesynpunkt.
(Thaler, 1993)

Det finns ocksa andra forklaringsfaktorer for januarieffekten. Effekten kan bero pa att ett
storre antal portfoljforvaltare andrar sina positioner infér det nya aret for att forsoka hitta
vinnaraktierna. (Haugen, 2001) Institutioner sa som forsékrings- och fondbolag far
dessutom in nya pengar fran dem som till exempel vill ha skatteavdrag i deklarationen. Det
kan ocksa vara sa att analytiker pa fondkommissionarer och banker mer eller mindre
tvingas ansla en positiv syn pa sin bransch i borjan av aret for att generera affarer at sin
arbetsgivare. For det ar ju kopraden som ger intakter i form av courtage och inte mer
aterhallsamma rekommendationer som *’avvakta’” och *’behall’’. (Alfredsson, 2000)

Mandagseffekten

Mandagseffekten eller helgeffekten ar ett omdiskuterat samband pa aktiemarknaden.
Borskrascher har intraffat just pA mandagar. Krascherna den 28 oktober 1929, 19 oktober
1987 (den sa kallade svarta mandagen) och den 20 mars 1989 intraffade samtliga just pa en
mandag. Det finns ett antal studier som visar pa att mandagseffekten existerar.
(Bernhardsson, 2001) Tva oberoende studier genomforda av French (1980) och Gibbons
och Hess (1981) har funnit bevis for att det finns klara skillnader i aktiers avkastning
beroende pa vilken dag i veckan det ar. Studierna visar att avkastningen ar negativ for
mandagar medan onsdagar och fredagar har en positiv avkastning. (Haugen, 2001) Dow
Jones index gick upp sammanlagt 920 punkter mellan 1953 och 1984. Under samma period
foll index 1565 punkter enbart pa mandagar. Under 1987 gick Dow Jones index upp 42
punkter totalt och ner 483 punkter pa mandagar. Mandagseffekten kan ha sin forklaring i att
det ackumuleras ett latent saljbehov under helgen. Placerarna gar och oroar sig under
helgen och till slut bestammer de sig for att sélja. Nar sedan borsen 6ppnas pa mandag blir
den direkt tyngd av en méngd séljordrar och den naturliga balansen mellan séljare och
kopare hinner inte riktigt infinna sig. Koparna hinner inte fanga upp saljordrarna och i
varsta fall kan en accelererande nedgang leda till panik och krasch. (Bernhardsson, 2001)

P/E-talseffekten

P/E-talet ar det mest anvanda nyckeltalet (Alfredsson, 2002). Savél i Sverige som
utomlands utnyttjas i regel en akties P/E-tal (Price-Earnings ratio), det vill sdga priset pa en
aktie dividerat med vinsten per aktie, for att vardera en aktie. P/E-modellen har en fordel i
att den ar standardiserad. Den kan saledes jamfora olika aktiers lonsamhet oavsett prisniva.
Modellen &r tillampbar dven for de bolag som inte lamnar nagon utdelning. (De Ridder,
2003) Modellen har dock sina begrénsningar eftersom den inte kan anvandas for de bolag
som redovisar forlust. Stora svangningar i bolagens vinster kan gora att P/E-talen dndras
drastiskt fran period till period. (Damodaran, 1994) David Dreman borjade 1978
argumentera for att aktier med lagt P/E-tal ofta ar undervarderade. Han anvénder
’hypotesen om Overreaktion hos investerare’” som innebér att investerare hyser mer
pessimism Over aktier med lagt P/E-tal &n nodvandigt. Dreman rekommenderar darfor att
man skall investera i aktier med lagt P/E-tal. (Shefrin, 2002)
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Werner De Bondt och Richard Thaler genomforde studier pd omradet och deras resultat
stirker Dermans P/E-talseffekt (Thaler, 1993). De Bondt och Thaler utvecklade Dremans
anomali och kom upp med en ny anomali, den sa kallade ’’Gverreaktionshypotesen’’.
(Shefrin, 2002)

Overreaktionshypotesen

De Bondt och Thaler gjorde under 1980-talet en studie av den amerikanska
aktiemarknaden. Om aktier systematiskt dverreagerar sa borde deras omkastning ga att
forutse med hjélp av endast historiska data 6ver kursutvecklingen. Forfattarna foreslog
darefter tva hypoteser: (1) Extrema rorelser i aktiekurserna kommer att efterféljas av en
rorelse i motsatt riktning. (2) Ju mer extrema rorelser i aktiepriserna desto storre rorelse i
motsatt riktning. (Thaler, 1993) Deras studie &r vélkdnd och det resultat som De Bondt och
Thaler fick fram motsatter sig teorin om effektiva marknader. Hypotesen innebdr att
investeraren ska inta en ’’contrarian’’, pa svenska en motsats- eller tvartomstrategi.
Investeraren koper aktier som presterat daligt under tva till fem ar och séljer aktier som
presterat bra under samma period. Strategin &r till en forvantad eller antagen 6verreaktion
hos investerare pa bade bra och daliga nyheter. (Shefrin, 2002)

Thaler och De Bondt’s studie visar att maximal avkastning genom tvartomstrategier
uppnaddes om vinnare och forlorare mattes de senaste tre aren. Tidigare forlorarportfoljer
presterade 19,6 procent battre &n markanden de senaste 50 aren pa New York bdorsen.
Portfoljer som daremot enbart innehdll historiska vinnaraktier gick ungefar fem procent
samre &n marknaden i genomsnitt. De tidigare forlorarna hade initialt ett Iagt P/E-tal och de
tidigare vinnarna hade att hogt P/E-tal. (Wé&rneryd, 2001) Studien véckte debatt och
kritikerna till deras resultat som ocksa ofta var anhangare av teorin om effektiva marknader
pekade pad tva olika argument mot resultatet i studien. Det ena argumentet,
smabolagseffekten, baserades pa empiriska fakta att sma foretag tenderade i borjan vara
forlorare for att sedan ge dveravkastning pa lang sikt. Det andra argumentet som framhélls
av kritikerna hanvisade till den hogre risk som det innebar att investera i forlorare. De
Bondt och Thaler har visat att dessa argument inte haller. Varken smabolagseffekten eller
skillnader i risk kan tillskrivas orsaken till det vésentligt battre resultatet som
*forlorarportfoljen’” presterade. En studie av Schiereck med flera (1999) éver alla bolag pa
Frankfurtbdrsen under perioden 1961-1991 gav ett liknade resultat som i De Bondt och
Thaler’s studie. (Warneryd, 2001)

2.4.3 Borsbubblor

’The jargon of economics and finance contains numerous colorful expressions to denote a
market-determined asset price at odds with any reasonable economic explanation. Such
words as "tulip mania’, ’bubble’, *chain letter’, *panic’, ’crash’, and *financial crisis’
immediately evoke images of frenzied and probably irrational activity.”’

Kaélla: Garber i Warneryd, (2001)
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Inom marknadspsykologin finns en foreteelse som bendmns tankesmitta. Detta fenomen
forklarar hur idéer dverfors och forstérks ju mer de cirkulerar. Tankesmitta kan forstarka ett
flockbeteende. En utbredd tankesmitta i kombination med ett starkt flockbeteende har
medfort att finansiella bubblor och deras kollaps har varit ett aterkommande fenomen sedan
en lang tid tillbaka. Sannolikt kommer det att fortsatta vara sa eftersom manniskor &r
emotionella varelser. Nar ett atskilligt antal ar har forflutit efter en storre finansiell krasch
har manga manniskor tillkommit som inte upplevde den férra kraschen. Dessa personer
lyssnar troligen inte sa mycket pa formaningar fran personer som var med under den forra
kollapsen. (Gyllenram, 1998) Bubblor och krascher som mdéts med plétslig dverraskning
fran investerare hor till borsens kannetecken. Langa perioder av uppgang har féljts av
plotsliga nedgangar och som i vissa fall utvecklats till krascher. (Warneryd, 2001)

Stiglitz definierar en bubbla enligt foljande:

”’1f the reason that the price is high today is only because investors believe that the selling
price will be high tomorrow — when ’fundamental’ factors do not seem to justify such a
price — then a bubble exist. At least in the short run, the high price of the asset is merited,
because it yields a return (capital gain plus dividend) equal to that on alternative assets’’

Kalla: Stiglitz i Warneryd, (2001)

Den éldsta och mest kdnda bubblan kommer fran Holland och kallas Tulpanhysterin
(Shiller, 2000). Hysterin borjade under slutet av 1500-talet och pagick fram till 1636 da
bubblan var pa sin topp. Tulpanen introducerades i Vasteuropa omkring mitten pa 1500-
talet. Det borjade med att tulpaner blev eftersokta av de valbargade samhallet pa 1570-talet.
Formogna hollandare tog hem tulpanlokar fran Turkiet och betalade avsevarda priser for
dem. Tulpanens popularitet 6kade hela tiden och ar 1634 ansags det vara dalig smak av en
valbargad man att inte ha en egen samling tulpaner. (Gyllenram, 1998) Tulpanhandeln
bdrjade 1dmna kontakten med verkligheten. VVanliga manniskor borjade spekulera i tulpaner
och efterfrdgan okade kraftigt. De kopte tulpanlokarna enbart i syfte att silja dem vidare
med vinst. Man hittade pa nya finansiella instrument for att effektivisera handeln,
terminskontrakt och optioner borjade anvandas. Nar hysterin var pa sin topp kunde en enda
tulpanlok na ofantliga priser, historier beréttades om I6kar som saldes for priser som i var
tid motsvarar fem miljoner kronor. (Fagerfjall, 2003) Hollandarna trodde att passionen for
tulpaner skulle vara for evigt. Sa blev inte fallet. De mer insiktsfulla borjade forsta att
hysterin inte kunde vara for evigt. Nar denna insikt spred sig rasade priserna kraftigt for att
aldrig aterhamta sig. Fortroendet var borta och allméan panik utbrét. Efterverkningarna pa
den holléandska ekonomin blev mycket stora. (Gyllenram, 1998)

Sverige &r pa inget satt forskonade fran egna bors- och finansbubblor. Lanespekulationen i
fastigheter under 1980-talet slutade med en fastighetskrasch och bdorsfall 1989. Men
historiens storsta borsbubbla har vi i farskt minne. Under hosten 1999 stiger foretaget Icon
Medialab som en raket och slutar aret med en uppgang pa ofattbara 825 procent.
Investerarna flockades framfor bolag som Icon Medialab och Framtidsfabriken. (Fagerfjall,
2003) Men sa i mars 2000 vande aktiekurserna plotsligt ned och IT-bubblan sprack. Inte
sedan kreugerkraschen har aktierna rasat sa lange och sa kraftigt. (Alfredsson, 2002)
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IT-bubblan som vi nyss upplevt hade enorma proportioner. Vardefallet pa varldens
aktiemarknader motsvarade 70 000 miljarder kronor. Allt har inte gatt forlorat men en
tillrackligt stor del for att det ska ta lang tid att reparera. (Fagerfjall, 2003)

Ekonomer och andra har sokt forklaringar till varfor borsbubblor och finanskrascher
uppstar, flera forklaringar anges. Den mest studerade anomalin ar borskraschen fran 1929
och forklaringarna till denna debatteras an. Det finns manga bergsékra forklaringar till
borskraschen i oktober 1987, men alla kan inte vara sanna. Teorin om effektiva marknader
och Teorin om forvantad nytta fokuserar pa att ny information har kommit fram och som
far bubblan att brista. Det har dock inte gatt att se nagra informationsférandringar i
samband med krascher pa aktiemarknaden. Vad som ar intressant har ar de olika
psykologiska faktorerna som forts in i makro- och mikroekonomin som férklaring till
krascher. Forsoken att forklara varfor och forutspa krascher och baorsbubblor kan
sammanfattas sa har:

. undersokning av generella trender, branschcykler, etcetera.

. leta efter langsiktiga monster i aktiekurser.

. leta efter kortsiktiga monster i aktiekurserna.

. antaganden om psykologiska forandringar som har att géra med antingen erfarenheter
eller med tolkandet av informationen.

5. sociala influenser sa som flockbeteende. (Warneryd, 2001)

A WD

Warneryd (2001) menar att forklaringen till borsbubblor ska sokas i de tva sista
kategorierna. Shiller (2000) menar att bérsbubblor kan forklaras utifran psykologiska
faktorer sa som flockbeteende och sa kallade **psychological anchors’”. Forfattaren skiljer
pa ’’quantitative anchors’> och *’moral anchors’. Det forstnamnda kan beskrivas som
psykologiska nivaer i ett borsindex. Dessa nivaer kan spela en viktig roll for manga
investerare, de indikerar om marknaden &r 6ver- eller undervarderad. Ett exempel pa en
sadan psykologisk niva ar 10 000-nivan pa New York borsens Dow Jones index. Med
’moral anchors’” menas manniskors motiv for att just kdpa aktier istéllet for att anvanda
pengarna till konsumtion. Shiller namner ocksa ett antal strukturella faktorer som forklaring
till borsbubblor.

2.4.4 Strukturella faktorer

Investeringar i aktier ar i mangt och mycket en social aktivitet. Investerare tillbringar en
stor del av sin fritid till att diskutera och ldsa om investeringar. Man pratar med andra om
bra och daliga affarer. Mycket av de bevis som marknadspsykologin lagger fram, hor ocksa
ihop med sociala forandringar och trender som orsak till prisforandringar pa
aktiemarknaden. (Shiller, 2000)

Om inte den ekonomiska tillvaxten kan forklara borsuppgangen pa 1990-talet borde det
finnas andra faktorer som bidragit till den kraftiga uppgangen, och som kan beskriva
situationen pa aktiemarknaden den senaste tiden. Huvudsakligen behandlas faktorer som
paverkat den amerikanska aktiemarknaden, men manga av faktorerna ar giltiga aven for
Europa och andra lander.
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Dessa faktorer som kommer att beskrivas nedan kom inte med i vanliga rationella analyser
av ekonomiska fundament. Shiller menar ocksa att faktorerna har pa manga satt bidragit
och starkt antagandena for marknadspsykologins paverkan pa aktiemarknaderna. (Shiller,
2000)

Internet

Mojligheten att snabbt och enkelt gora aktieaffarer har blivit verklighet i och med Internet.
Aktiehandeln har genom internet blivit billigare och allt populdrare hos den stora
allménheten. Illusionen av kontroll och darmed ett allt for stort sjalvfortroende framtrader
dock tydligt nar det galler aktiehandel 6ver Internet. Det har skapat manga *’daytraders’’,
investerare som sagt upp sina vanliga jobb for att fran sin dator handla aktier pa heltid.
Optimismen tycks vara stor hos dessa *’daytraders’”, vilket leder till en 6vertro pa sig sjélv.
(Shefrin, 2002) Internet har medfort att investerare kan komma at information
sekundsnabbt och folja aktiekursernas utveckling i realtid (Warneryd, 2001). |1 samband
med att Internetanvandningen ckade och nadde den stora massan steg Nasdagborsen i USA
kraftigt. Under andra halvan av 1990-talet och fram till i borjan av 2000 tredubblades
vardet pa Nasdagbdrsen. (Shiller, 2000)

Triumf och nedgang for ekonomiska rivaler

Sedan slutet av det kalla kriget har de flesta lander anammat det vésterlandska ekonomiska
systemet. Bade Kina och fore detta Sovjetunionen har blivit allt mera markandsorienterade.
Shiller menar att eftersom allt fler tagit efter USA &r det naturligt att USA:s bors blivit
hogst varderad i varlden. Dessa politiska handelser har pagatt gradvis sedan borsuppgangen
borjade i USA 1982. Nedgangen pa den japanska markanden efter 1989 och den Asiatiska
finanskrisen 1997-98, hade kunnat tolkats som illavarslande for den amerikanska
aktiemarknaden men sags snarare som svagheter hos rivaler. Relationen mellan USA och
dess ekonomiska rivaler beskrivs i media som en tavling dér bara en kan vinna. Detta
tankesatt bygger pa patriotiska kanslor. (Shiller, 2000)

Kulturella férandringar

I och med uppgangen pa aktiemarkanden har det ocksa skett en uppgang av materialistiska
varderingar. En undersokning som genomfordes bade 1975 och 1994 fragade vad
manniskor associerar med ett bra liv. 1975 svarade 38 procent *’mycket pengar’> medan
siffran 1994 var 63 procent. Oavsett om manniskors ar materialistiska eller inte sa kan man
forvénta sig att de kommer att spara for framtiden och soka de basta sparalternativen. Det &r
troligt att sadana kanslor paverkar efterfragan pa aktier, vilka anses kunna ge en
forhoppning om snabb rikedom. Dessa kanslor har forandrat var kultur till att en
framgangsrik affarsman respekteras lika mycket eller kanske mer, an till exempel en
skicklig forskare. 1dén att investera i aktier skall leda till en snabb rikedom har en sarskild
lockelse hos materialister. (Shiller, 2000)
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Okande rapportering fran massmedia

1980 startades CNN, den forsta heltackande nyhetskanalen. Publiken ville ha mdjlighet att
kunna se nyheter vid olika tidpunkter pa dygnet. CNN féljdes upp med grundandet av
affarsnyhetskanalen som numer heter CNBC. Affarspressen har pa senare tid andrat
karaktdr, idag skrivs det inte enbart for professionella investerare utan ocksa for vanliga
privatpersoner med intresse for affarer. Kanaler som CNBC och Bloomberg visar
affarsnyheter dygnet runt och mycket 4gnas at aktiemarknaden. Okningen av
affarsnyheterna har medfort en okad efterfragan pa aktier. (Shiller, 2000) | Sverige
fordubblades antalet ekonomijournalister under de goda bdrsaren pa 1990-talet.
Konkurrensen i journalistvarlden har alltid handlat om nyheter i forsta hand, analys och
bakgrund i andra hand. Via TV och kvéllspress okar ocksa underhallningsmomentet snabbt.
Den allt snabbare karusellen pa borsen under slutet av 1990-talet hade ju allt som kunde
onskas bade nar det géllde nyhets- och underhallningsvarde. Journalister blev megafoner
for sina nya kompisar, méklarbranschens analytiker. N&r gemene mans kvallstidningar
borjade delta i *’dansen kring guldkalven’” féljde en urgammal tradition hos bérsbubblor.
De erfarna investerarna bdrjar ta hem sina vinster och ’’kedjebrevet’” faller ihop.
(Fagerfjall, 2003) Aven om det inte kan bevisas att massmedia direkt kan péaverka
aktiepriserna kan media vélja, forvrida, framhalla och vilseleda det som publiceras och
darigenom vilseleda och manipulera lasarna. Det &r sjalvfallet sa att massmedia har ett visst
inflytande framforallt pa enskilda handelser. (Warneryd, 2001)

Analytikers allt positivare prognoser

Enligt en undersdkning om aktieanalytikers rekommendationer for 6000 bolag, var endast 1
procent séljrekommendationer, medan 69 procent var képrekommendationer och 30
procent rekommendationer att avvakta. Tio ar tidigare var andelen saljrekommendationer 9
procent. En saljrekommendation kan védcka vrede hos det inblandade foretaget, som kan
sluta [amna information och avbryta kontakten med analytikern. Detta kan vara en viktig
anledning varfor analytiker ar ovilliga att rekommendera investerare att sélja. En annan
anledning kan vara att de ofta har andra uppdrag hos dessa bolag som de ska analysera.
Dessa uppdrag vill de inte dventyra med att lamna daliga analyser om ett bolag. (Shiller,
2000)

Pensionssystemen

Forandringar i pensionssystemen har bidragit till att stimulera méanniskor att lara sig mer
om aktier och acceptera aktier som placering. Aktier har harigenom troligen blivit ett mer
kant placeringsalternativ. (Shiller, 2000) | det svenska allménna pensionssystemet har
individerna majlighet att placera 2,5 procent av sin arliga 16n i cirka 400 olika aktiefonder
(Warneryd, 2001).

Okning av antalet aktiefonder

Uppgangen pa aktiemarkanden har gjort att antalet aktiefonder okat dramatiskt. 1982 fanns
det 340 aktiefonder i USA och 1998 har den siffran stigit till 3500 aktiefonder.
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Antalet andelséagare i aktiefonder i USA har under samma period okat fran 6,2 miljoner till
119,8 miljoner. Anledningen till 6kningen &r dels forandringar i pensionssystemen och en

massiv marknadsforing. Dessutom anses aktiefonder mindre spekulativ jamfért med
enskilda aktier. (Shiller, 2000)
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3METOD

| detta kapitel ska jag forklara hur jag gatt till vaga under arbetet med denna uppsats. Jag
forklarar ocksa vilka problem jag st6tt pa under arbetets gang.

3.1 Tillvagagangssatt

Abraham Lincoln lar ha sagt, for att komma dit du vill s& maste du veta vart du ska
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1999). Det forsta jag gjorde var att faststélla uppsatsens
syfte och problemdiskussion. Nar jag kommit fram till vad jag ville uppna med uppsatsen
borjade jag fundera pa lampliga metoder for att kunna uppna syftet. Jag har valt att
genomfora en helt teoretisk studie vilket ocksa innebér att jag inte har nagon empiri i form
av till exempel intervjuer eller enkater utan all information som finns i uppsatsen kommer
fran redan skrivna kallor. Arbetet med uppsatsen har inte enbart handlat om att
sammanstélla de fakta som redan finns om det aktuella &mnet, utan &ven att analysera och
dra slutsatser utifran insamlad data. | uppsatsen lyfter jag fram och ommoblerar befintliga
teorier och sétter ihop dem i nya sammanhang. Detta medfor att nya aspekter belyses och
att teorierna anpassas till nya forhallanden.

De datakallor som anvandas vid undersdkningar kan, som britterna utrycker det, indelas i
’paper and people’’. Informationen kan saledes inhamtas fran dokument (paper) som till
exempel bocker , tidningsartiklar och arsredovisningar. Vidare sa kan informationen
inhamtas fran manniskor (people) genom intervjuer och enkater. Datakallor kan i sin tur
delas in i primardata och sekundardata. Jag har anvént mig av bdcker och artiklar. Jag
inledde med litteraturstudier for att fa en forstaelse och insikt om dmnet. Litteraturen och
informationen har tagits fram med hjalp av databasprogrammet Libris och Lucia pa
biblioteket vid Luled Tekniska Universitet. Jag har dven anvant databaser som Ebsco,
Afférsdata, Alta Vista och liknande sokverktyg for att hitta artiklar och annan information.
Sokorden jag anvant mig av dr marknadspsykologi, borspsykologi, psykologi,
flockbeteende, s&songsmonster, anomalier, januarieffekten, effektiva marknader,
rationalitet, forlustaversion, aktier, aktiemarknad, kapitalmarknad. Sékorden var vanligt
forekommande i samlingslitteratur inom mitt valda omrade. Jag sokte ocksa pa engelska
ord som, market efficiency, rational markets, crowd behavior, market psychology, financial
markets. De teorier jag valt anser jag ar anvandbara med tanke pa uppsatsens syfte. Jag har
med hjalp av vedertagna teorier forsok att bygga en modell. Tanken var att pa ett illustrativt
sétt satta samman de olika teorierna till ett sammanhang som svarar upp mot uppsatsens
syfte, samt att visa hur de olika teorierna paverkar varandra. Modellen ska aven starka och
visa pa de slutsatser jag kommit fram till i arbetet. Jag har kontinuerligt analyserat insamlad
data och fort en diskussion om anvandbarheten och relevansen i dessa, pa sa satt uppfylls
mitt syfte.

I en unders6kning som enbart bygger pa sekundérdata gar det stegvis att soka sig fram och
lata det ena ge det andra, vilket vid faltundersokningar ofta inte &r mojligt av kostnadsskal.
Detta da en faltundersékning ofta &r mycket detaljerad med djupgaende beskrivningar och
analyser av enskilda fall. (Lekvall & Wahlbin, 1993)
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Under arbetet med denna uppsats har jag genom anvéandandet av sekunddrdata utnyttjat
mojligheten att stegvis soka mig fram. Praktiskt innebér det att nér jag funnit en intressant
bok har jag kunnat hitta ytterligare intressant information genom den férsta bokens innehall
och kallor.

3.2 Metodkritik

Det kan stillas tre generella krav pa ett forskningsprojekt. Det ska vara intressant,
begripligt och trovardigt. Pa ett mer vetenskapligt sprak kan man tala om intressant i form
av relevant och trovérdig i form av hog validitet och reliabilitet. Med validitet menas
matinstrumentets formaga att mata vad som avses att mata, medan reliabilitet kan beskrivas
som att ett matinstrument ska ge tillforlitliga och stabila utslag. (Eriksson & Wiedersheim-
Paul, 1999) En undersokning med en god reliabilitet later sig inte paverkas av vem som
mater eller de omstédndigheter som kan finnas vid sjalva métningen. Undersokningen
paverkas inte av tillfalligheter och kannetecknas av fa slumpmassiga fel. (Lundahl &
Skarvad, 1999)

Nagot som kan paverka reliabiliteten pa ett negativt satt kan vara valet av sekundardata som
kanske inte alltid ar tillforlitliga (Arbnor & Bjerke, 1994). Det kan &ven vara svart vid
anvandning andras undersokningar att t ex utldsa exakta definitioner och fa reda pa hur
undersokningar genomforts (Lekvall & Wahlbin, 1993). Uppsatsens trovérdighet har jag
byggt upp genom att anvédnda valgrundade faktauppgifter som jag beddmer som
tillforlitliga. Genom en tydlig koppling mellan faktauppgifter, analys och slutsats finner
lasarna forhoppningsvis att resultatet som jag kommer fram till &r trovérdigt. Det &r dock
viktigt med kallkritik vid anvandning av sekundardata. Jag har gjort beddmningen att den
information som redovisas i uppsatsen ar relevant och tillforlitlig dd jag anvant mig av
kénda och ofta férekommande kallor. Det finns dock inga garantier att dessa kanda kallor
som framforts &r korrekta. Men jag har gjort en bedémning utifran de kunskaper jag erhallit
I &mnet att de teorier och teser som medtagits &r tillforlitliga.
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4 ANALYS, DISKUSSION OCH SLUTSATSER

Detta kapitel innehaller en analys som baseras pa teorier om investerarens beteende,
effektiva marknader samt psykologin pa aktiemarknaden. Detta ar kopplat till uppsatsens
syfte. Kapitlet avslutas med sammanfattande slutsatser och en avslutande diskussion.

4.1 Analys

Den bild som tonar fram &r att aktiemarknaderna tidvis svanger pa ett satt som inte later sig
forklaras av forvantningar om framtida fundamentala faktorer. Schiller (1989) gjorde en
enkatundersokning efter den kraftiga borsnedgangen den 11 september 1986 dar han
fragade av vilken anledning institutionella investerare salt sina aktier. Av de svar som han
fick in var det inte en enda som svarade att det berodde pa ekonomiska nyheter. Det var
marknadens nedgang i sig sjalv som var den utlésande mekanismen.

Ekonomin och dérmed finansmarknaderna genomsyras av osakra forlopp och handelser
som gor att beslutsfattandet manga ganger grundas pa ofullstandig kunskap. Investeraren
agerar inte fullstandigt rationellt eftersom denne ar manniska som paverkas av kanslor,
attityder och minnen. Antagandet styrks i Prospektteorin av Khaneman & Tversky (1979),
den visar pa att manniskor avviker fran Teorin om forvantad nytta och inte agerar rationellt.
Det leder till kortsiktighet i tolkningen av information samtidigt som var bedomning av vad
som ar sannolikt brister. Shefrin (2002) har med utgangspunkt fran Prospektteorin visat pa
att manniskor har svart att erkdnna en forlust. Oviljan att erkdnna en forlust kan fa
konsekvenser for aktiemarknadens utveckling. Investerare undviker forluster sa lange de
kan, det far till foljd att manga tvingas sélja samtidigt. Vilket kan bidra till att upp- och
nedgangarna pa borsen blir snabba och kraftiga.

Vetskapen om de kraftiga och allt som ofta 6verdrivna svangningarna pa aktiemarknaderna
utmanar den tidigare uppfattningen att marknaden ar effektiv och alltid har ratt. Shefrin
(2002) menar att de anomalier som upptéckts i aktiemarknaden ar bevis pa faktorer som gar
emot den traditionella ekonomiska teorin. Dessa anomalier eller marknadspsykologiska
faktorer uppstar pa grund av investerarens begrdansade rationalitet och marknadens
bristande effektivitet. | traditionell nationalekonomisk teori brukar marknadsmisslyckanden
och imperfektioner betraktas som tillfalliga avvikelser fran den perfekta och effektiva
marknadens ideal. Dess anhdngare brukar till och med ifrdgasatta om man verkligen kan
tala om finansiella kriser. Enligt hypotesen om effektiva marknader aterspeglar bubblor och
andra anomalier egentligen underliggande fundamenta i ekonomin. Teorin om effektiva
marknader ar ingen sjélvklarhet &ven om dess anhangare behandlar den som sadan. Om den
ska vara vetenskapligt intressant maste den tas vad den ar — en prévbar hypotes.

Sedan urminnes tider har ménniskan slutit sig samman i grupper, och ett valként begrepp
inom ekonomisk psykologi &r det inte speciellt rationella flockbeteendet. Nar marknaden &r
osdker och kastas mellan optimism och pessimism forsoker man géra som alla andra.
Plummer (1998) menar att manniskors vilja att tillhéra en grupp medfor att individen
anpassar sitt beteende sa att det accepteras av majoriteten.
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Flockbeteendet uppstar pa aktiemarknaden vid emotionellt laddade situationer nar det
intr&ffar kraftiga prisrorelser som goér manniskor upprymda eller panikslagna (Dagens
Nyheter, 20021211). For en utomstaende betraktare ser det nog ganska lustigt ut nar
marknaden i samlad trupp forvirrat springer at forst det ena hallet och sedan det andra
hallet. Den som satsar pengar pa att borsen skall stiga och rantorna sjunka haller sig nog for
skratt nar flocken plétsligt springer at motsatt hall. Under de senaste aren har rérelserna pa
aktiemarknaderna blivit allt kraftigare och ryckigare. Det racker inte att gora traffsdkra
ekonomiska tolkningar, kortsiktigt maste man forutspa hur andra investerare reagerar pa
informationen. (Finanstidningen, 20020130) Det ar manga som inte kan forsta hur borsen
kunnat svanga som den gjort den senaste aren. Bade uppgangen under slutet av 1990-talet
och raset som bdrjade under 2000 var extremt. Fundamentala forklaringar rackte inte riktigt
till for att forklara detta. Gyllenram (1998) menar att det & noddvandigt att studera
flockpsykologin pa borsen for att forstd hur aktiemarknaden fungerar, han menar att
flockbeteendet ar den enskilt starkaste psykologiska faktorn pa aktiemarknaden.
Omfattande studier pekar relativt entydigt pa att flockbeteendet & mycket vanligt pa
aktiemarknaden. Alfredsson (2000) menar att de senaste arens borsutveckling starker
argumenten for att det finns ett utpraglat flockbeteende pa aktiemarknaden. Forfattaren
menar att i tider da borskurserna enbart stiger skapas en slags psykologisk dynamik.
Placerarna som grupp tycker allt mer lika och manga tar det for givet att borsen ska
fortsatta att stiga. Alfredsson menar att den narmast hysteriska uppgangen for
Internetrelaterade aktier under hosten 1999 ar ett bra exempel pa ett starkt flockbeteende.
Beteendet ar detsamma vid en kraftig nedgang da placerarna foljer strommen och séljer.
Enligt Gyllenram (1998) utgdr ett pris som ror sig i tydlig riktning sjélva flockledaren.

Med en anomali menas, avvikelse fran det normala, fran en regel eller lag. Exempel pa
anomalier &r januarieffekten, dverreaktionshypotesen och uppkomsten av borsbubblor.
Allteftersom nya anomalier upptacktes sa borjade forskare undra om traditionell finansiell
teori verkligen kunde forklara vad som bestammer aktiepriserna. Enligt Shefrin (2002)
starkte dessa anomalier tron for forskningen inom marknadspsykologin. DeBondt och
Thaler visar i sina studier av den amerikanska aktiemarknaden att det finns ett
sasongsmonster pa borsen. Medelavkastningen tenderar att vara som bast i januari manad.
Forfattarna visar pa ytterliggare en anomali i sin vélkanda studie om den sa kallade
dverreaktionshypotesen. Hypotesen menar att extrema rorelser i aktiekurserna kommer att
efterfoljas av en rorelse i motsatt riktning. Ju storre rorelserna ar desto storre rorelse i
motsatt riktning. Marknadens psykologi orsakar dverreaktioner och i kombination med ett
starkt flockbeteende kan detta leda till en bdrsbubbla. Den &ldsta och mest k&nda bubblan
ar Tulpanhysterin fran Holland som borjade under slutet av 1500-talet. Historiens storsta
boérsbubbla ligger annu i farskt minne, 1T-bubblan som bérjade spricka i bdrjan av 2000.
Nar IT-bubblan hade spruckit sa hade vardet pa varldens aktiemarknader sjunkit med 70
000 miljarder kronor. Shiller (2000) menar att uppkomsten av borsbubblor kan forklaras
utifran psykologiska faktorer som flockbeteende och sa kallade *’anchors’’. Han menar att
en investerare kan styras av psykologiska nivaer hos aktierna och hos borsindexen. Néar
dessa nivaer nas sa agerar investerarna i flock och antingen koper eller séljer. Detta ar ett
tydligt exempel pa en samverkan mellan olika psykologiska faktorer dar den ena faktorn
utléser den andra och till synes utan ekonomisk fundamenta.
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Marknadspsykologin har enligt Shiller (2000) starkts av ett antal underliggande strukturella
faktorer. Internet medfor snabba och enkla aktieaffarer. Massmedia har dkad intresset for
aktiemarknaden som helhet. Forandringar i pensionssystemen och en kraftig 6kning av
antalet aktiefonder har 6kat intresset for aktier som placering.

”’In considering lessons from psychology, it must be noted that many popular accounts of
the psychology of investing are simply not credible. Investors are said to be euphoric or
frenzied during booms or panic-stricken during market crashes. In both booms and
crashes, investors are described as blindly following the herd like so many sheep, with no
minds of their own. Belief in the rationality of markets starts to sound a lot better when the
only alternatives are such pop-psychological theories.”’

Kaélla: Shiller i Wérneryd, (2001)

4.2 Diskussion och slutsatser

Jag har kommit fram till att m&nniskor inte kan anses vara fullstandigt rationella. Vi &r alla
olika som individer, med olika bakgrund, erfarenheter, kanslor och mal i livet. Detta
paverkar en investerare i sitt beslutsfattande saval amatorer som professionella. Antagandet
om bristande rationalitet styrks i Khanemans och Tverskys Prospektteori. Den visar att
individer vid val mellan positiva utfall valjer det riskfria alternativet trots att det har ett
lagre forvantat utfall an det riskfyllda. Prospektteorin visar ocksa pa att manniskor nar de
stdlls infor val med negativa utfall eller utfall som gar jamt upp valjer det alternativet som
har hogre forvantansutfall till storre forlust. Beteendet finner jag inkonsekvent med
rationalitetsantagandet. Vidare anser jag att forlustaversion hos individer existerar pa
aktiemarknaden. Investerare har svart att erkanna forluster och vilket leder till att de ligger
kvar for lange i forlustaktierna och séljer vinnaraktierna for tidigt. Detta helt i linje med
Shefrins och Statmans teori *’Sell Winners To Early and ride Losers Too Long’’. Det kan
vara s att investeraren laser fast sig vid psykologiska nivaer och inte ser situationen som
den ser ut i nuldget. Detta kallar Shiller for *’anchors’ och jag tror att det har en viss
betydelse for nar en investerare ska salja eller kopa en aktie. Ovanstaende psykologiska
antaganden kan kanske forklara de stora tradingsmallarna i Stockholms stad och Barings
Bank. | dessa fall var det frdga om personer som fortvivlat tog allt stérre och storre risker
for att vanda en forlusttrend. Formagan att kunna agera lugnt och forhallandevis rationellt
kan vara den harfina skillnaden mellan en lovande och en framgangsrik aktieinvesterare.

Jag ifragasatter teorin om effektiva marknader och anser att aktiemarknaden inte ar fullt
effektiv. Eftersom jag menar att investerare ar begransat rationella sa kan inte investerare
agera rationellt utifran all kand information. Vi tolkar saker olika helt enkelt, dock kan ju
investerare som grupp agera rationellt just eftersom vi tycker olika. Aktiemarknaden
fungerar inte som teorin h&vdar. Marknadens aktorer ar inte perfekt informerade och
rationella. Ofullstdndig information, selektivt utnyttjande av information, maklartips,
trendjagande och framtidsforvantningar kan alla fa priserna att kraftigt avvika fran
eventuella jamviktspriser och fa marknaden att svanga fram och tillbaka.
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Aktiemarknaden fungerar i verkligheten med stor ryckighet och volatilitet, det har det
senaste arens borsutveckling visat pa. Detta kan leda till stora negativa realekonomiska
konsekvenser. De storsta argumenten mot en effektiv markanden &r forekomsten av
anomalier. Det finns ett samband mellan investerarens bristande rationalitet, flockbeteende
och uppkomsten av anomalier. Men ocksa strukturella faktorer som bland annat Internet,
okande rapportering fran massmedia och analytikers allt positivare prognoser har ocksa ett
samband. Dessa ’’avvikelser’” visar pa att det finns stora fragetecken i traditionell
ekonomisk teori. Det har ju gjorts en mangd studier som tex. visar pa att aktieavkastningen
ar som storst i januari manad. Studierna har dessutom genomforts under langa tidsperioder
och dessutom pa borser varlden 6ver. Anomalierna visar ju pa att det gar att sla marknaden
i alla fall teoretiskt, jag tanker da pa ’Overreaktionshypotesen’” och *’tvartomstrategier’
som jag anser vara tillforlitliga och riktiga. Mandagseffekten &r jag lite mera tveksam till
beroende pa att avvikelserna trots allt & ganska sma och ser man till
transaktionskostnaderna sa ar effekten av mindre betydelse. Aven om den ar bade historiskt
och teoretiskt riktig. Pa lang sikt anser jag dock att teorin om effektiva marknader som mer
trovardig om ej i sin starkaste form. Darfor att fundamentala varden brukar sla igenom
tillslut. Med lang sikt menar jag 20-30 ar. Sa rent praktiskt s agerar en investerare pa en
aktiemarknad som ar ineffektiv, dven om den teoretiskt ar effektiv pa lang sikt. Det innebéar
att investerare bor ta hansyn till psykologiska faktorer vid sina investeringsbeslut.

Jag anser att flockbeteendet ar den enskilt storsta psykologiska faktorn som paverkar
aktiemarknaden. Manniskor sluter sig garna samman i grupper av olika slag. Sa agerar
ocksa investerare pa borsen och da speciellt vid stora handelser, man foljer flocken det
kénns sékrast. Men beteendet ar inte sarskilt rationellt eftersom individen anpassar sitt
beteende sa att det accepteras av majoriteten d&ven om gruppen utfér handlingar som
individen uppfattar som irrationella. Historien talar sitt tydliga sprak vad galler ett starkt
flockbeteende. Tulpanhysterin &r ett bra exempel hur pa hur ett flockbeteende uppstar. Ett
annat bra exempel ar ju 1T-bubblan som drevs och pahejades av analytiker och sedermera
hela massmedia. Har kan man se hur Shiller’s fundamentala faktorer gar in och styrker
psykologins paverkan pa upp och nedgangarna pa borsen. Massmedia och borsanalytikerna
var padrivarna och tankesmittan forstarktes och den stora allméanheten lat sig val smaka.
Internet har dessutom bidragit till en informationstillgdnglighet som &r enorm och
sekundsnabb. Internet har dessutom gjort aktiehandeln billigare och mer tillganglig for
gemene man. Detta bidrog till den storsta borsbubblan genom alla tider. Uppkomsten av
boérsbubblor i kombination med ett starkt flockbeteende starker marknadspsykologins
betydelse pa de finansiella marknaderna. Borsbubblor kommer sannolikt att aterkomma i
framtiden det tyder ju historien pa. Dessutom finns det inga bra analysinstrument for att
forutsaga nar det ar pavag att uppsta en bubbla. Det &r forst nar bubblan brister som man
vet att det ar en bubbla och da ar det ju for sent.

Finansiell beteendevetenskap &r ett amnesomrade som fatt 6kad status och som hjalper oss
att forsta aktiemarknadens psykologi. Att borsen inte dr kortsiktigt rationell och att det finns
ett flockbeteende &r en bra utgangspunkt for att forstd sig pa reaktionerna pa
aktiemarknaden och déarigenom gora béttre investeringar.
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Sammanfattande slutsatser/studiens teoretiska bidrag:

S1- manniskor och ddrmed investerare ar begréansat rationella.

S2- uppkomsten av anomalier gor att Teorin om effektiva marknader kan ifragasattas.
S3- flockbeteendet &r den storsta psykologiska faktorn som paverkar aktiemarknaden.
S4- psykologin paverkar aktiemarknaden.

Modellen (figur 3) nedan visar pa ovanstaende slutsatser. Investeraren ar begréansat rationell
i sitt agerande pa aktiemarknaden vilket kan leda till ett flockbeteende. Uppkomsten av
anomalier gor att teorin om effektiva marknader kan ifragasattas. Strukturella faktorer har
bidragit och ibland forstarkt anomalier. Den tydligaste och storsta psykologiska faktorn
som identifierats &r det inte sérskilt rationella flockbeteendet. Slutsatserna S1, S2 och S3
har alla gemensamt att de gar emot teorin om effektiva marknader. Sammanfattningsvis sa
visar allt ovanstaende att psykologin paverkar aktiemarknaden.

Psykologin pa aktiemarknaden
(Marknadspsykologi) S4

S2
Anomalier
Strukturella
faktorer
s1 v S3
Il'nvestelr'aren N Mgrkpagjens ] Flockbeteende
ar begransat bristfalliga
rationell effektivitet

Figur 3: Egen modell 6ver psykologin pa aktiemarknaden, Stefan Forssten 2004-06-10

4.3 Egna reflektioner

Jag tror att marknadspsykologin kommer att fortsatta att ta mark inom den finansiella
ekonomin. Aven om den ar accepterad sedan linge av flera forskare och ekonomer s&
kommer den i framtiden att accepteras av allt fler. Ett erk&nnande kom ju nér Daniel
Khaneman ar 2002 fick Nobelspriset i ekonomi: for att ha infort insikter fran psykologisk
forskning i ekonomisk vetenskap, sérskilt betr&ffande bedémningar och beslut under
osakerhet’’. Genom att bygga in beteendevetenskap i ekonomisk teori blir antagandena mer
realistiska. Angaende antagandet om manniskors rationalitet s3 kan man fraga sig om den
fullstandigt rationella manniskan existerar? Jag tror man far acceptera att aktiemarknaden
inte fungerar effektivt i alla fall pa kort sikt och att investerare inte alltid &r sa rationella.
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Men det ar ju inte sa att man i och med marknadspsykologin kan bortse fran fundamentala
faktorer. Det ar fortfarande de som i mangt och mycket styr och teorin om effektiva
marknader kommer inte att bytas ut om kanske omarbetas.

Det ar avvikelserna och de ovantade héndelserna som marknadspsykologin och dess
faktorer ska ge svar pa. Inte att helt ta 6ver den ekonomiska teorin. Jag tror dock att de
investerare som insett och forstar vardet av att vdga in psykologin i sina varderingar
kommer att erhalla ett forsprang gentemot andra investerare. Jag anser att jag i denna
uppsats kommit fram till att psykologin existerar pa aktiemarknaden och har en paverkan
pa densamma. Psykologin pa aktiemarknaden &r ett amne som formodligen kommer att
tillagnas ett allt stérre intresse framéver. Speciellt med tanke pa den senaste tidens kraftiga
svangningar pa aktiemarknaderna varlden over, och dd dessa svangningar utifran ett
fundamentalt perspektiv varit svara att forstd. Uppsatsen har ett nyhetsvarde da det valda
amnesomradet debatterats flitigt under senare ar samt att kunskapen inom detta omrade
verkar vara lagre &n t ex inom fundamental analys. Darmed borde uppsatsen vara intressant
for manniskor som &r intresserade av handel och vérdering av aktier och kunna bidra med
ny kunskap.

Forslag till fortsatt forskning

Det skulle vara intressant att undersoka om Stockholmsbérsen &r en effektiv marknad. Man
skulle kunna stéalla upp hypoteser for att testa detta. Det torde dock vara ganska svart att
utveckla en bra och gangbar hypotes. Har skulle jag studera tidigare undersokningar pa
omradet for att fa fram lampliga hypoteser. Sedan skulle man kunna ta ut ett antal aktier
och studera informationen som ligger tillganglig for dessa och se om det gar att hitta nagra
avvikelser i aktiekurserna. En sadan undersokning skulle troligtvis ta en hel del tid till sitt
forfogande.
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