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Sammanfattning 

Titel: Overconfidence bland svenska privata investerare 

Författare: Joanna Jansson och Maria Bragée 

Handledare: Magnus Willesson 

 

Problembakgrund: CAPM och EMH ses som norm samtidigt som behavioral finance ses 

som vedertagen teori, vilket gör att det finns motstridiga ståndpunkter i ekonomin. Flera 

olika områden i behavioral finance har växt fram där overconfidence är ett av dessa 

områden. Till skillnad från CAPM och EMH är overconfidence fortfarande i 

begynnelsefasen trots att det finns flera tidigare studier i området. Vår studie har 

utgångspunkt i tidigare studier som visar att overconfidence leder till mer frekvent handel, 

vilket i sin tur leder till minskad avkastning.  

 

Syfte: Uppsatsens syfte är att undersöka om overconfidence förekommer bland svenska 

privata investerare, då overconfidence leder till minskad avkastning. Vi vill även 

undersöka om det finns några samband mellan “the better than average effect”, 

omsättning, investeringserfarenhet och informationssökning samt om det finns några 

skillnader mellan män och kvinnor när det gäller overconfidence. 

 

Metod: Vår studie har en deduktiv ansats då vi tagit utgångspunkt i den teoretiska 

referensramen för att formulera hypoteser som säger att det finns samband mellan 

variabler som visar på overconfidence. Målet med hypoteserna är att förklara 

overconfidence bland svenska privata investerare. Hypoteserna testades sedan genom en 

kvantitativ metod där vi publicerade vår enkät i olika internetforum, varpå vårt 

bekvämlighetsurval gav oss 267 respondenter. 

 

Resultat: Resultatet från vår studie visar att overconfidence förekommer bland svenska 

privata investerare. Det visar även att samband mellan ”the better than average effect”, 

omsättning och investeringserfarenhet finns, samt att könsskillnader finns trots att 

riktningen inte är tydlig. Vårt resultat har således skapat ett helhetsperspektiv med 

beteendemönster och förklaringar. Svenska privata investerare vet därför vilka beteenden 

de ska undvika för att minska sannolikheten för att vara overconfident och därmed också 

minska risken för minskad avkastning. 



Abstract 

Title: Overconfidence among Swedish private investors 

Authors: Joanna Jansson och Maria Bragée 

Advisor: Magnus Willesson 

 

Background and problem: CAPM and EMH is seen as the norm in the economy while 

behavioral finance is seen as an accepted theory, which means that there are contradicting 

positions. Different areas has evolved from behavioral finance where overconfidence is 

one of these areas. In contrast to CAPM and EMH, overconfidence is still in its initial 

phase even though there are several previous studies in the area. Our study is based on 

previous studies which show that overconfidence leads to more frequent trading, which 

leads to reduced returns. 

 

Purpose: The purpose of this thesis is to investigate whether overconfidence occurs 

among Swedish private investors, because overconfidence leads to reduced returns. We 

also want to investigate whether there is any connection between "the better than average 

effect", turnover, investment experience and information choices, and if there are any 

differences between men and women when it comes to overconfidence. 

 

Method: Our study has a deductive approach since we use the theoretical framework to 

formulate hypotheses which says that there are relationships between variables that 

indicate overconfidence. The aim with the hypotheses is to explain overconfidence among 

Swedish private investors. These hypotheses were then tested with a quantitative method 

where we published our survey in various Internet forums, whereupon our convenience 

sample gave us 267 respondents. 

 

Conclusions: The result of our study show that overconfidence occur among Swedish 

private investors. It also shows that a relationship between "the better than average 

effect", turnover and investment experience exists, and that gender differences exists 

although there is no distinct direction. Our results have thus created an overall perspective 

of behavioral patterns and explanations. Swedish private investors therefore know what 

behavior they should avoid in order to reduce the likelihood of being overconfident and 

thus reduce the risk of reduced returns. 



Ordlista 

CAPM = Capital Asset Pricing Model 

EMH = Effektiva marknadshypotesen 

Money Styles = betyder pengastilar på svenska och innebär olika stilar för att spendera, 

spara och förvalta kapital. 

Omsättning = mäts inte i antal transaktioner utan i hur frekvent handel en person har. 

Används i vår studie. 

Overconfidence = betyder övertro på svenska vilket innebär att en person har alltför stark 

tilltro till sig själv. 

Overtrading = även benämnt overconfident trading vilket betyder att investerare handlar 

överdrivet mycket på grund av overconfidence. 

Turnover rate = betyder omsättningshastighet på svenska och mäts i antal transaktioner 

samt hur stor del av deras portfölj som de omsätter på ett år. Används i tidigare studier. 
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1. Inledning 

 

I inledningen finns det en bakgrund som tar upp CAPM, EMH och behavioral finance. 

Problemet, att overconfidence minskar avkastningen, berörs i bakgrunden för att sedan 

få ett större fokus i problemdiskussionen. Syfte och frågeställningar, så som förekomst, 

samband och könsskillnader, alla med en stark koppling till overconfidence, tas sedan 

upp. En avgränsning görs, men studien skapar trots detta flera bidrag till området 

overconfidence. 

 

 

1.1 Bakgrund 

 

Vad som ligger till grund för de beslut som en investerare fattar är inte alltid självklart, 

det som dock är självklart är att varje beslut påverkar investerarnas avkastning. För att 

generera den högsta möjliga förväntade avkastningen bör investerare, vid varje given 

risknivå de kan bära, uteslutande använda sig av någon av prissättningsmodellerna. Det 

finns dock andra bakomliggande faktorer som presenteras i området behavioral finance 

och som kan förklara hur investerare agerar inför investeringsbeslut. Investerare med 

kunskap om prissättningsmodeller kan fortfarande misslyckas som investerare, i den 

mening att deras avkastning minskar, om de låter emotionella faktorer påverka deras 

investeringsbeslut (Nofsinger 2014, 3, 9). Nofsinger (2014, 21) beskriver att området 

overconfidence, i behavioral finance, påverkar investerares avkastning negativt. 

Investerare som är overconfident har en övertro till sin egen förmåga och fattar på grund 

av detta irrationella investeringsbeslut vilket i slutändan leder till minskad avkastning. 

 

Capital Asset Pricing Model, i fortsättning benämnd CAPM, är en modell som skapades 

av William Sharpe år 1964 och som beräknar tillgångens förväntade avkastning givet 

tillgångens risk, den riskfria räntan och den förväntade marknadsavkastningen. Modellen 

förutsätter att alla investerare är rationella och att alla har samma inställning till risk 

(Bodie, Kane & Marcus 2011, 308-339). 
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Effektiva marknadshypotesen, i fortsättning benämnd EMH, är en hypotes av Eugene 

Fama som säger att priset på tillgångar helt rationellt reflekteras av all tillgänglig 

information. Hypotesen förutsätter att alla investerare fattar välgrundade beslut baserat 

på all tillgänglig information. Det är alltså inte möjligt att på längre sikt skapa 

överavkastning utan insiderinformation (Bodie, Kane & Marcus 2011, 371-402).  

 

Den traditionella beskrivningen av en rationell investerare är att den vid 

investeringsbeslut tänker logiskt, det vill säga att den är objektiv och inte emotionell. Att 

människor antas vara rationella gör att tillämpningen av prissättningsmodeller förenklas, 

vilket kan ha bidragit till antagandet. CAPM förutsätter att investerare är rationella och 

EMH förutsätter att investerare fattar beslut baserat på all tillgänglig information. 

Somerville och Taffler (1995, 293) drar utifrån sin studie slutsatsen att investerare upphör 

att vara rationella när de fattar investeringsbeslut bortsett från kända sannolikheter. 

Irrationella investerare är alltså investerare som bortser från de kända 

prissättningsmodellerna och istället grundar sina investeringsbeslut på till exempel 

emotionella faktorer.  

 

De klassiska ekonomiska teorierna och dess antaganden har på senare tid ifrågasatts i 

området behavioral finance. Antagande om att människan vid investeringsbeslut är helt 

rationell ifrågasattes redan i slutat av 90-talet genom teorier och studier kring irrationalitet 

samt hur psykologiska faktorer påverkar investeringsbeslut och dess effekt på 

avkastningen (The Economist 1999). 

 

Behavioral finance beskriver hur investerare fattar beslut som är ogenomtänkta eller som 

inte är kopplade till de etablerade teorierna. Beslut där den bakomliggande faktorn är 

psykologiska svagheter hos investeraren snarare än en analytisk bakgrund (Bodie, Kane 

& Marcus 2011, 409-429). Investerare påverkas av sina känslor vid investeringsbeslut 

och agerar på grund av det irrationellt vilket motsätter de antaganden som de klassiska 

ekonomiska teorierna gör (Nofsinger 2014, 2, 9). 

 

Trots att behavioral finance inte är en lika erkänd ekonomisk teori som CAPM och EMH 

finns det erkända forskare i ämnet där Daniel Kahneman är ett exempel. Kahneman vann 

år 2002 Nobelpriset i ekonomisk vetenskap för sitt arbete med prospektteorin som rör 

beslutsfattande under osäkerhet. Han visade att människor värderar vinster och förluster 
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olika och att de baserar framtida beslut på upplevda vinster snarare än upplevda förluster. 

Detta beteende avviker från vad de traditionella teorierna antar om rationellt beteende 

(Nobelprize 2002). 

 

CAPM och EMH förutsätter som sagt att investerare är rationella medan behavioral 

finance istället menar att investerare är irrationella (Nofsinger 2014, 5). På grund av dessa 

motstridiga teorier befinner vi oss i ett läge där vi inte vet i vilken utsträckning 

investerares avkastning påverkas beroende på om man antar att investerare är rationella, 

och följer de klassiska ekonomiska teorierna, eller antar att investerare är irrationella 

enligt behavioral finance.  

 

 

1.2 Problemdiskussion 

 

Enligt Nofsinger (2014, 21) genererar som sagt investerare som är overconfident en lägre 

avkastning jämfört med investerare som inte är overconfident. Problemet med 

overconfidence är relevant då tidigare studier, som beskrivs nedan, visar att människor är 

overconfident och att de inte fattar rationella investeringsbeslut med minskad avkastning 

som följd. 

 

Traditionell finansteori antar att investerare är rationella då det inte går att göra 

beräkningsmodeller utan vissa antaganden. Antagande om rationalitet gör det till exempel 

möjligt att beräkna förväntad avkastning. Behavioral finance ifrågasätter detta antagande 

om rationalitet (Bodie, Kane & Marcus 2011, 409) vilket, om det stämmer att investerare 

är overconfident, gör att modeller som CAPM inte längre är tillämpningsbara om 

investerare istället visar sig vara irrationella och bortser från känd information vid 

investeringsbeslut. 

 

Irrationella investerare och de områden behavioral finance behandlar kan vara en 

förklarande faktor till anomalier på aktiemarknaden, som till exempel IT-kraschen och 

finanskrisen år 2008 då aktiemarknaden var extremt övervärderad, eftersom att dessa 

problem inte diskuteras i traditionell finansteori (Nofsinger 2014, 1-2). Marknaden 

övervärderades på grund av att tilltron till marknaden var för hög, och möjligtvis även på 
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grund av att tilltron till den enskilda investerarens förmåga var för hög. Resultatet av att 

investerare är overconfident och irrationella blir att dessa anomalier inte längre kan ses 

som enbart anomalier utan bör ses som en utbredd företeelse på marknaden. 

Prissättningsmodellerna måste till följd av detta justeras utifrån att antagandet om 

rationalitet inte längre föreligger.  

 

Det största problemet med overconfidence, att ha för hög tilltro till sin egen förmåga, är 

som sagt att det minskar avkastningen på investerarens aktieportfölj genom att 

investeraren fattar ogynnsamma beslut (Barber & Odean 2000, 773-806). En 

overconfident investerare omsätter bland annat sin portfölj fler gånger per år än en 

investerare som inte är overconfident vilket leder till att portföljen genererar en sämre 

avkastning än marknaden (Nofsinger 2014, 13). Studien av Barber och Odean (2001, 261-

292) visar även att män är mer overconfident än kvinnor och att de omsätter sina portföljer 

oftare än kvinnor vilket leder till att de får lägre avkastning. Män är även mer 

overconfident än kvinnor i uppgifter som uppfattas att falla in i maskulina domän, så som 

att hantera finanser (Beyer & Bowden 1997, 960-970; Nofsinger 2014, 13). Trots dessa 

studier som visar att män är mer overconfident än kvinnor finns det funderingar kring om 

män verkligen är mer overconfident, eller om det snarare är så att kvinnor som väljer 

manliga uppgifter, i detta fall att hantera finanser, är mer overconfident än kvinnor 

överlag och att det därför inte bör finnas några skillnader mellan manliga och kvinnliga 

investerare och dess avkastning (Roine 2009). 

 

Svenskar beskrivs ofta som beskedliga och reserverade vilket väcker frågan kring 

förekomsten av overconfidence i Sverige. Studien av Svenson (1981, 143-148), som 

genomfördes på studenter, visade att svenskar inte är lika overconfident som amerikaner. 

Studien visade att problemet med overconfidence var mer utbrett bland de amerikanska 

studenterna men att problemet även förekommer i Sverige. Vi anser att detta måste testas 

igen då det krävs mer än en studie för att skapa ett mönster med förekomst, men även då 

det finns skilda åsikter om att män är mer overconfident än kvinnor. 

 

Ingen tidigare studie har enligt vår kännedom genomförts i området overconfidence på 

svenska privata investerare. Gruppen är intressant eftersom nästan hela Sveriges 

befolkning äger aktier, direkt eller indirekt via allmän- och tjänstepension 

(Pensionsmyndigheten 2016). Den enskilda privata investerarens beslut kan få stor 
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påverkan på privatekonomin om investeraren är overconfident då ogynnsamma 

investeringsbeslut minskar avkastningen. Gruppen svenska privata investerar är även 

intressant då de inte tvingas följa uppsatta restriktioner till skillnad från professionella 

investerare, vars arbete innehåller ansvar för andras finansiella instrument, vilket gör att 

privata investerare har möjligheten att fatta investeringsbeslut baserat på annat än kända 

sannolikheter men med det följer även risken att göra fler misstag med minskad 

avkastning som följd (Bodie, Kane & Marcus 2011, 986). Tidigare studier visar som sagt 

även att män i större utsträckning än kvinnor är overconfident varför det är intressant att 

undersöka om det förekommer en skillnad mellan könen. Om detta stämmer utgör det i 

så fall ett problem för männen då deras avkastning enligt teorin kommer att minska. 

 

Anledningen till undersökningen grundar sig alltså i tidigare studier som visar att 

overconfident investerare genererar en lägre avkastning (Barber & Odean 2000, 773-806; 

Elliot, Hodge & Jackson 2008, 473-498). Vi vill i vår studie undersöka den första delen, 

om gruppen svenska privata investerare är overconfident, genom en enkät för att öppna 

upp möjligheterna för en efterföljande studie med mer tid och tillgång till data som krävs 

att koppla overconfidence till avkastning.  

 

 

1.3 Syfte 

 

Syftet med uppsatsen är att undersöka om overconfidence förekommer bland svenska 

privata investerare, då overconfidence leder till minskad avkastning. Vi vill även 

undersöka om det finns några samband mellan “the better than average effect”, 

omsättning, investeringserfarenhet och informationssökning samt om det finns några 

skillnader mellan män och kvinnor när det gäller overconfidence. 

 

 

1.4 Forskningsfrågor 
 

1. Förekommer overconfidence bland svenska privata investerare? 

2. Finns det några samband mellan “the better than average effect”, omsättning, 

investeringserfarenhet och informationssökning bland svenska privata investerare? 
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3. Finns det några skillnader gällande overconfidence mellan män och kvinnor bland 

svenska privata investerare? 

 

 

1.5 Avgränsning 

 

I området behavioral finance finns det många faktorer som på olika sätt påverkar 

investerare och som leder till minskad avkastning. Vi har begränsat oss till att enbart 

undersöka ett område, overconfidence. 

 

Problemet som overconfidence leder till är minskad avkastning. Vi kommer dock i vår 

studie endast att undersöka om respondenterna är overconfident eller inte då vi inte har 

tillgång till det datamaterial som krävs för att se påverkan på den enskilda individens 

avkastning. Vi ser därför vår uppsats som ett experiment och förstudie som man sedan 

kan bygga vidare på med den data som krävs för att även undersöka effekten 

overconfidence får på avkastning.  

 

 

1.6 Forskningsbidrag 

 

Vi vill genom vår uppsats bidra till en ökad förklaring kring overconfidence. Vi vill ta 

reda på om privata investerare i Sverige är overconfident och därefter om det finns några 

samband mellan “the better than average effect”, omsättning, investeringserfarenhet och 

informationssökning, eftersom det är faktorer som kan påverka avkastningen. Vi vill även 

belysa eventuella skillnader mellan manliga och kvinnliga privata investerare i Sverige 

eftersom detta är ett outforskat område. Att undersöka overconfidence bland svenska 

privata investerare kommer förhoppningsvis att skapa bättre förutsättningar för 

investeringsbeslut i framtiden samt en ökad förståelse för skillnader mellan hur de olika 

könen agerar. Detta är centralt då nästan hela befolkningen är ägare av aktier, direkt eller 

indirekt via allmän- och tjänstepension, vilket de flesta som arbetar har 

(Pensionsmyndigheten 2016). 
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Vårt starkaste bidrag är att vi utifrån de hypoteser vi formulerat kommer att kunna se var 

det starkaste sambandet mellan “the better than average effect”, omsättning, 

investeringserfarenhet och informationssökning finns. Tidigare studier har inte undersökt 

alla dessa variabler tillsammans vilket gör att det saknas en helhetssyn av var sambandet, 

och kopplingen till overconfidence, är starkast. 

 

Vidare bidrag är att man i ett senare skede kan bygga vidare på vår uppsats och med hjälp 

av datamaterial undersöka hur avkastningen påverkas bland de individer som är 

overconfident. Detta är relevant då Nofsinger (2014, 9) samt tidigare studier visar att 

overconfidence leder till minskad avkastning (Barber & Odean 2000, 773-806; Elliot, 

Hodge & Jackson 2008, 473-498).  
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2. Metod 

 

I den första metoddelen argumenterar vi för vårt val av metod samtidigt som de metoder 

som vi inte väljer nämns. Andra aspekter som påverkat vår metod diskuteras även, så som 

vilken data vi kritiskt har samlat in. Vår vetenskapssyn lyser även igenom starkt liksom 

vår litteraturgenomgång samt position i teorierna CAPM, EMH och behavioral finance. 

 

 

2.1 Val av metod 

 

En teoretisk litteraturstudie ger oss klassiska modeller och hypoteser som CAPM och 

EMH, som är ekonomiska teorier, men då behavioral finance är ett relativt nytt område 

behöver man söka djupare för att få tillgång till studier i området. Att kunskap utvecklas 

är inget unikt i ekonomi, teorier både skapas och förkastas löpande. Det finns dock ett 

antal tidigare vedertagna studier i behavioral finance, och specifikt overconfidence, som 

används för den teoretiska referensramen och tillsammans bildar ett mönster. 

 

Eftersom att vi hittade en anomali, overconfidence, i teorin som vi ville undersöka 

tillämpades en deduktiv ansats. En deduktiv ansats börjar i teorin där förväntningar 

samlas in följt av att empiri från verkligheten samlas in för att testa ifall förväntningarna 

från teorin stämmer överens med empirin från verkligheten. Utifrån tidigare studier i 

behavioral finance skapas förväntningar som att “investerare som är overconfident 

genererar lägre avkastning än investerare som inte är overconfident”. Därefter testas 

förväntningen om investerare är overconfident (Jacobsen 2002, 34). 

 

För att testa våra förväntningar från teorin skapades hypoteser där variabler testas mot 

varandra för att finna samband som kan förklara overconfidence bland svenska privata 

investerare. Målet med dessa hypoteser var att hitta förklaringar till, och se förekomsten 

av, overconfidence (Bryman & Bell 2005, 33). Därefter kopplades förklaringarna till 

förväntningarna för att se om de stämde överens med varandra (Jacobsen 2002, 34). 
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Vår deduktiva ansats kan kritiseras då den gör att vi letar efter de förväntningar som vi 

skapat utifrån teorin. När vi enbart letar efter information som stödjer våra förväntningar 

kan vi i processen förlora annan viktig information. Våra förutfattade meningar kan därför 

göra att vi inte återger verkligheten korrekt (Jacobsen 2002, 35). 

 

En induktiv ansats börjar istället i praktiken där ett problem finns som ska undersökas. 

Empiri från verkligheten samlas in för att hitta mönster, därefter formuleras teorierna. En 

induktiv ansats begränsar därför inte forskaren när informationen samlas in då forskaren 

inte har några förväntningar från teorin (Jacobsen 2002, 35). Att forskare inte har 

förväntningar kan dock kritiseras då det är naivt att tro att forskare kan ha ett helt öppet 

sinne då alla gör avgränsningar oavsett om de är medvetna om dessa eller inte (Jacobsen 

2002, 43). I en induktiv ansats skapar verkligheten teorin men då behavioral finance har 

ett antal tidigare studier och mönster ansåg vi att den deduktiva ansatsen var mest lämplig. 

Vi ville även använda redan beprövade metoder för att testa dessa mönster vilket gjorde 

att en deduktiv ansats passade oss bäst.  

 

Övervägande del av de tidigare studier som gjorts i området overconfidence, som vi i vår 

studie utgår från, har varit av kvantitativ karaktär. När vi utgår från vårt problem och hur 

problemet är möjligt att lösa passar en kvantitativ ansats, som samlar in information i 

form av siffror, bäst för oss då vårt syfte är att undersöka om overconfidence förekommer 

bland svenska privata investerare, och förekomsten är av kvantitativ karaktär. Den 

kvalitativa ansatsen samlar istället in information i form av ord och passar bäst om man 

vill beskriva ett fenomen vilket gör att en kvalitativ ansats inte lämpar sig i vår studie. 

 

För att samla in den data vi behöver har vi utformat en enkät, vilket är det klassiska 

kvantitativa mätinstrumentet. Detta mätinstrument kräver att forskaren i förväg skapat 

olika svarsalternativ, vilka utgörs av forskarens förståelse för anomalin. Detta har 

kritiserats av den kvalitativa ansatsen då den anser att man får förståelse genom att 

observera människor och deras ord (Jacobsen 2002, 38-39). Den kvantitativa ansatsen 

passar trots detta vår studie bättre då vi inte söker förståelse, utan förklaring. Vår 

kvantitativa forskningsstrategi passar även med vår deduktiva ansats där teori prövas 

(Bryman & Bell 2005, 49). 
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2.2 Primär och sekundärdata 

 

Information som samlas in direkt från källan för första gången kallas primärdata. 

Insamlingen kan ske av forskaren genom till exempel en enkät. Insamling som skett av 

andra forskare, och som har haft ett annat syfte än det för undersökningen, kallas 

sekundärdata. Sekundärdata är vanlig i historieforskning, men även i ekonomi då till 

exempel historisk statistik kan vara viktig i kvantitativa analyser. Insamling av tillgänglig 

information, det vill säga sekundärdata, kan alltså ske genom fler sätt än enbart litteratur. 

Vår primärdata består av svaren från vår enkät och vår sekundärdata består av 

tillämpningen av klassiska teorier samt tidigare studier i behavioral finance. Sekundärdata 

har använts för att utforma vår enkät vilket har möjliggjort insamling av vår primärdata. 

Vår enkät kan därmed kontrolleras mot sekundärdata, och ge stöd till varandra, alternativt 

kontrast mot varandra (Jacobsen 2002, 152-153). 

 

 

2.3 Vetenskapssyn 

 

Vi, som i studien är forskare, har fyra års ekonomistudier med en finansinriktning 

tillhands vilket kan utgöra ett problem med subjektivitet eftersom att vi har studerat 

behavioral finance och själva under utbildningens gång fastnat i de psykologiska fällor 

som området beskriver. Detta gör att vår data skulle påverkas av vår subjektiva tolkning 

i en kvalitativ studie vilket gör att vår syn på overconfidence inte är objektiv och 

positivism således ifrågasätts. För att uppfylla objektivitet i vår studie kommer vi att 

studera verkligheten med objektiva metoder, då vi använder väl beprövade frågor och inte 

egna ledande frågor för att studera området, och mått, då vi inte kan påverka vad måtten 

visar och inte tolka dem hur som helst utan enligt statistisk standard. Därmed undveks att 

våra egna tankar och åsikter speglades i databearbetningen. Vår kvantitativa studie gör 

att vår data inte påverkas av någon tolkning då vi är värderingsfria i dessa mätningar och 

att vara värderingsfri stämmer överens med den kunskapsteoretiska ståndpunkten som 

benämns “positivism” (Bryman & Bell 2005, 36). 

 

Det finns dock två vetenskapliga attityder, där den ena är positivism och den andra är 

hermeneutik, dessa innefattar ett antal metodval som skiljer dem åt. Ett av dessa metodval 
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är kvantitativ eller kvalitativ ansats. Positivism passar med vår kvantitativa ansats att 

förklara anomalin, medan hermeneutik passar med den kvalitativa ansatsen att förstå 

anomalin. Positivism passar även där kunskapen är kumulativ, det vill säga att det nya 

kan bygga på det gamla, vilket även passar vår syn då vår studie bygger vidare på tidigare 

studier (Jacobsen 2002, 37-38). 

 

Positivism passar även med individualism vilket vi har då vi skickat ut en enkät med mål 

att finna gemensamma drag för många individer. I och med enkäten gör vi inte en holistisk 

observation i naturlig miljö vilket passar med hermeneutik (Jacobsen 2002, 36). Vi 

minskar undersökningseffekten i och med att vi skickat ut en enkät. Trots att vi avlägsnat 

den fysiska kontakten som skapar närhet, kan våra personliga värderingar fortfarande 

påverka respondenterna genom vårt val av frågor i enkäten. Distansen som vi har försökt 

att skapa passar med positivism (Jacobsen 2002, 37). 

 

I och med att positivism passar med objektivitet, kvantitativ ansats, deduktiv ansats, 

kumulativ kunskap, individualism och distans är det den vetenskapliga attityd som passar 

vår studie bäst (Jacobsen 2002, 38). 

 

I enlighet med vår deduktiva ansats gick vi igenom mycket litteratur för att se vad som 

tidigare gjorts i området, och vilken kunskap som därmed redan finns. En omfattande 

litteraturgenomgång är nödvändig för att man som forskare inte ska studera ett problem 

som redan är löst (Bryman & Bell 2005, 111). Det som var intressant för oss i startskedet 

var vad klassikerna CAPM och EMH säger, när behavioral finance startade, hur området 

har utvecklats, vilka centrala strömningar som existerar, vilka trenderna är och slutligen 

ifall det finns några nyheter. Vi behövde därför mycket litteratur för att sedan kunna sålla 

ut och fånga relevanta ord för området.  

 

Litteraturgenomgången började därför med mycket litteratur för en bred översikt av, och 

grundläggande förståelse för, området. Genomgående ifrågasatte vi vad litteraturen 

behandlade och skrev noteringar både under och efter läsningen (Bryman & Bell 2005, 

128). 

 

Utgångspunkt för studien var boken “Investments” av Bodie, Kane och Marcus (2014) 

som innehåller mycket fakta som förklarar den teoretiska grunden, CAPM och EMH. 

http://www.synonymer.se/?query=bygga
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Boken användes för att skapa en grund och utgångspunkt innan vi studerade litteratur i 

området behavioral finance. CAPM och EMH att föredra ur ett källkritiskt perspektiv då 

de klassas som förstahandskällor eftersom de har dokumenterats av forskaren själv. 

CAPM och EMH kan även vara förstahandskällor om man använder sig av Sharpe och 

Fama men då vi har använt oss av Bodie, Kane och Marcus (2011) blir dessa teorier 

andrahandskällor då alla författare väljer information och sen tolkar den på sitt sätt 

(Jacobsen 2002, 208). Informationen kan dock tolkas olika beroende på författarens 

kunskap och kompetens. Vi tror inte att Bodie, Kane och Marcus (2011) har något 

egenintresse i att förvränga Sharpe och Famas information, och källan anses därför 

trovärdig. Trots det har vi läst grundkällorna för att kontrollera att det Bodie, Kane och 

Marcus (2011) skriver stämmer överens med dem. Den första boken användes även för 

att inte enbart stödja argumenten för behavioral finance och för att få en helhetssyn av 

området (Bryman & Bell 2005, 115).  

 

Därefter användes ”The Psychology of Investing” av John R. Nofsinger (2014) som 

presenterar olika studier som bevisar overconfidence. Detta då behavioral finance 

ifrågasätter klassisk finansteori och då teorier i behavioral finance ibland ifrågasätter 

varandra. Detta har gjort att det finns många spridda bidrag i behavioral finance, vilket 

gör det svårt för investerare att förstå behavioral finance. Ett av dessa bidrag är Nofsinger 

(2014) som kan ha ett egenintresse i att förvränga tidigare studier då han försöker bevisa 

behavioral finance, och vi bör därför använda källan med försiktighet (Jacobsen 2002, 

210). På grund av detta har vi läst flera av de studier som Nofsinger (2014) refererar till 

för att styrka sina argument för overconfidence, för att se om de även argumenterar för 

overconfidence eller har andra syften där Nofsinger (2014) själv har gjort kopplingen 

mellan dessa studier och begreppet overconfidence. 

 

Vår utgångspunkt i litteraturen började i CAPM och EMH för att sedan förstå varför 

behavioral finance uppkom. I området behavioral finance har sedan området 

overconfidence utvecklats, därav vikten att förstå bakgrunden för att kunna förstå 

problemet overconfidence. Vi har valt att förhålla oss till CAPM och EMH på motsatt 

sida från behavioral finance då de är teorier som länge används på den finansiella 

marknaden och som är allmänt accepterade och bland annat används i studentlitteratur. 

Dessa teorier har, sedan de presenterades på 60-talet respektive 50-talet, vidareutvecklats 
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för att bättre stämma överens med hur marknaden fungerar idag och för att ge en mer 

exakt prissättning.  

 

Problemet med CAPM och EMH är att teorierna antar rationalitet. Teorierna har länge 

ifrågasatts på den punkten men används trots detta. Om vår studie visar på 

overconfidence, som inte är ett rationellt beteende, kommer en analys att föras kring om 

dessa teorier är passande och om de bör användas i den utsträckning som de gör idag då 

teoriernas antaganden om rationalitet i så fall är felaktiga. Innan vi diskuterar detta 

antagandes eventuella felaktighet måste vi dock gå till grunden med hur detta antagande 

uppkom. 

 

CAPM skapades av William Sharpe år 1964. Modellen beräknar tillgångens förväntade 

avkastning genom tillgångens risk, den riskfria räntan och marknadens förväntade 

avkastning. Den förklarar även hur investerare kompenseras, att de dels ska kompenseras 

för tiden, dels för risken. Den riskfria räntan representerar tiden och alternativkostnaden, 

det vill säga vad investeraren hade fått för ersättning vid ett riskfritt sparalternativ medan 

tillgångens risk och marknadens förväntade avkastning representerar risk och ersättning 

för investeraren (Sharpe 1964, 425-442). 

 

CAPM har ett antal antaganden kring investerares beteende. Modellen antar att 

investerare är rationella, att de bara har en tidshorisont samt att de har samma 

förväntningar. CAPM har även ett antal antaganden kring marknadens struktur. Ett 

antagande är att alla tillgångar är tillgängliga och att alla investerare kan låna och låna ut 

till samma ränta. Några andra antaganden är att all information finns tillgänglig samt att 

det inte finns några skatter eller transaktionskostnader. 

 

CAPM ifrågasätts kring antagandena att alla tillgångar är tillgängliga, att det inte finns 

några transaktionskostnader och att investeraren enbart har en tidsperiod då de anses som 

orealistiska i praktiken. Detta har gjort att andra har försökt att utveckla modellen, men 

ingen har lyckats hela vägen (Bodie, Kane & Marcus 2011, 291-312). Några av dessa är 

Fama och French som tillsammans adderade ett företags storlek och book-to-market 

ratios (B/M) i deras trefaktormodell. Anledningen till att de använde dessa två faktorer 

var för att långvariga observationer av dem visat avvikelser i genomsnittlig avkastning 

med den avkastning som CAPM genererar. Fama och French menar att dessa två faktorer 
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möjligtvis inte är de mest optimala, men att de har beprövats och att de fungerar (Bodie, 

Kane & Marcus 2014, 340-342). Efter kontroller av effekterna av de två faktorerna fann 

de att den genomsnittliga avkastningen inte kunde förklaras av beta. Upptäckten är en 

viktig utmaning för begreppet rationella marknader då beta, som bör påverka 

avkastningen, inte alls verkade spela någon roll medan book-to-market ratio, som inte 

borde vara en påverkande faktor, tycktes kunna förutse framtida avkastning (Bodie, Kane 

& Marcus 2014, 369). Trots detta är CAPM fortfarande den mest erkända modellen.  

 

Investerare som är overconfident agerar irrationellt då de bortser från sannolikheter och 

inte använder sig av prissättningsmodellerna. CAPM ser vi som en modell som rationella 

investerare använder sig av och antagandena i modellen är något som behavioral finance 

går emot. CAPM är inte en tillämpningsbar modell om investerare visar sig vara 

irrationella och overconfident. EMH är inte heller tillämpningsbar då marknadens 

effektivitet minskar om overconfidence förekommer. EMH förutsätter att irrationella 

investerare kommer att tas ut av mängden rationella investerare och att marknaden därför 

fortsätter att vara effektiv (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356). Marknaden fortsätter 

däremot inte att vara effektiv om overconfident investerare inte längre tas ut av mängden 

rationella investerare, då detta ger snedvridna priser och på lång sikt ökad volatilitet på 

marknaden (Odean 1998, 1887-1934). 

 

År 1953 studerade Maurice Kendall aktieprisers rörelser utan att hitta några förutsägbara 

mönster, rörelserna verkade helt slumpmässiga och sannolikheten för att priserna skulle 

gå upp var densamma som sannolikheten för att priserna skulle gå ner. Detta oavsett dag 

och tidigare prisförändring. Kendalls resultat tycktes visa att marknaden var irrationell då 

den inte följde något tydligt mönster (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356). Studien 

gav inte något sätt att förutsäga aktieprisers utveckling och därför kunde inte heller någon 

investeringsstrategi utformas. Någon teknisk eller fundamental analys var därför inte ett 

alternativ i EMH. Om aktieprisers rörelser var förutsägbara skulle det finnas bevis för att 

marknaden var ineffektiv (Kendall & Bradford Hill 1953, 11-34). Det skulle dock visa 

sig att dessa oförutsägbara prisförändringar inte alls indikerade en irrationell marknad 

utan en välfungerande och effektiv marknad. Utifrån, bland annat, Kendalls upptäckt med 

slumpmässiga prisförändringar utvecklades “Random Walk” hypotesen som säger att 

prisförändringar är slumpmässiga och oförutsägbara. Hypotesen säger att enbart ny 

information justerar priset, vilket även visar att rationalitet råder på marknaden. Random 
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walk hypotesen är nära relaterad med EMH och överensstämmer med EMH i den 

meningen att marknaden är effektiv och rationell (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356).  

 

EMH säger att priset på tillgångar reflekteras helt rationellt av all tillgänglig information, 

och att priset justeras direkt när ny information tillkommer på marknaden. Hypotesen 

anser därför att det är omöjligt att göra vinster, eftersom att all information som kan 

användas för att förutsäga förändringar redan bör återspeglas i priset. Hypotesen antar 

även att investerare fattar beslut baserat på all tillgänglig information och att det därför 

inte är möjligt att överavkasta marknaden på lång sikt utan insiderinformation. EMH 

förutsätter även att investerare är rationella men att det kan finnas irrationella investerare 

som dock bör anses som slumpmässiga. Investeringarna som dessa slumpmässiga 

investerare gör kommer därför att tas ut av mängden rationella investerare och således 

inte göra några märkbara avtryck på marknaden som helhet (Bodie, Kane & Marcus 2014, 

349-356). 

 

Eugene Fama publicerade år 1970 en empirisk studie om den effektiva 

marknadshypotesen där han delade upp all tillgänglig information i tre olika nivåer 

eftersom att “all tillgänglig information” är ett brett uttryck och kan tolkas väldigt olika 

(Fama 1970, 383-417). Fama gjorde därför ett försök att dela upp all tillgänglig 

information i tre olika nivåer som representerade marknadens effektivitet. I en svagt 

effektiv marknad reflekteras priset på de finansiella instrumenten på marknaden av 

historisk publik information. I en halvstark effektiv marknad reflekteras priserna även av 

all tillgänglig publik information och ny tillgänglig publik information påverkar priserna 

genom en direkt prisförändring. Den sista nivån, starkt effektiv marknad, säger att 

priserna på marknaden även reflekteras av insider information (Bodie, Kane & Marcus 

2014, 353-354). 

 

EMH förutsätter som sagt, likt CAPM, rationalitet. Hypotesen förutsätter att alla 

investerare fattar välgrundade beslut baserat på all tillgänglig information. En 

overconfident och irrationell investerare bortser från tillgänglig information och fattar 

istället beslut grundade på emotionella faktorer och tidigare gynnsamma utfall (Nofsinger 

2014, 11, 20). Om investerare visar sig vara overconfident och irrationella är därför 

varken CAPM eller EMH tillämpningsbara, detta då instrumenten på marknaden blir 

felprissatta om investerare är irrationella. 
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Innan området behavioral finance utvecklades fanns det dock både teoretiska och 

empiriska bevis för att teorier som CAPM och EMH fungerade för att förutse och förklara 

förändringar på marknaden. Dessa teorier kan dock bara förklara förändringarna under 

ideala förutsättningar och med tiden upptäcktes anomalier och beteenden som inte kunde 

förklaras av dessa teorier. Marknaden visade sig inte vara så ideal som teorierna krävde, 

med investerare som ofta betedde sig väldigt oförutsägbart. Det finns alltså många 

anomalier på marknaden som inte kan förklaras av CAPM och EMH varpå behavioral 

finance, som försöker att förklara dessa anomalier, har utvecklats.  

 

I området behavioral finance nämns ofta tre stora forskare som alla har bidragit stort 

teoretiskt och med empiriska studier som drivit utvecklingen i området framåt. Daniel 

Kahneman och Amos Tversky är båda psykologer som tillsammans har bedrivit forskning 

i behavioral finance sedan slutet av 1960-talet. De har sedan dess publicerat över 200 

artiklar tillsammans där de flesta relaterar till psykologins påverkan på ekonomin. Fokus 

för större delen av deras samarbete har legat på kognitiva fördomar och heuristik som 

leder till att investerare beter sig irrationellt. Deras största bidrag till området är deras 

arbete med prospektteorin som Kahneman även tilldelades Nobelpriset i ekonomisk 

vetenskap år 2002 för (Nobelprize 2002). Prospektteorin presenterades år 1979 och rör 

beslutsfattande under osäkerhet och visar att människor värderar vinster och förluster 

olika. Om två val presenteras, där det ekonomiska utfallet av de båda besluten är 

identiska, väljer människor framtida beslut baserat på upplevda vinster snarare än 

upplevda förluster. Upplevda förluster har dock större emotionell påverkan än lika stora 

upplevda vinster (Bodie, Kane & Marcus 2014, 393-394). 

 

Den amerikanska ekonomen Richard Thaler utvecklade området ytterligare. Efter att 

Kahneman och Tverskys arbete utgjort grunden för behavioral finance insåg Thaler att de 

irrationella beteendena på marknaden kunde förklaras genom den psykologiska teorin. 

Den traditionella ekonomiska teorin innehöll brister då mänskligt beteende på marknaden 

bättre kan förklaras genom psykologin.  

 

År 1985 publicerade Thaler tillsammans med Werner F.M. De Bondt en studie som 

exemplifierade den ineffektiva marknaden. Studien behandlade marknadseffektiviteten 

och undersökte om människor överreagerar på daglig finansiell information, positiv och 
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negativ, och hur det i sin tur påverkar aktiekursen. Resultatet från studien stämmer 

överens med hypotesen om överreaktion och ineffektivitet på marknaden upptäcks 

därmed. Detta utgjorde kritik mot EMH då effektiviteten på marknaden motbevisats (De 

Bondt & Thaler 1985, 793-805). 

 

De Bondt och Thaler (1985, 793-805) visade att marknaden var ineffektiv vilket även 

Robert J. Shiller påvisat fyra år tidigare. Under 1960-talet visade Eugene Fama att 

förändringar i priser på aktiemarknaden är omöjliga att förutse på kort sikt och att de 

följer en så kallad “random walk”. Marknaden ansågs som effektiv och ny, tillgänglig 

information återspeglades direkt i priserna. I början av 1980-talet motsatte sig dock 

Robert J. Shiller det Fama kommit fram till 20 år tidigare. Shiller fann att förändringar i 

aktiepriser går att förutse under en längre tidsperiod, över flera år. Shiller drog slutsatsen 

att marknaden, till skillnad från vad EMH förutsätter, är ineffektiv efter sin upptäckt att 

fluktuationer i aktiepriser är för stor för att kunna förklaras av rationella investerares 

beteende efter att fundamentaldata förändrats. För sitt arbete med detta blev han tilldelad 

Nobelpriset i ekonomi år 2013 (Nobelprize 2013). 

 

Att investerare inte är helt rationella och att deras felaktiga beslut kan påverka marknaden 

är något som ekonomer börjat inse. Detta har gett upphov till flera bidrag från behavioral 

finance som bland annat inkluderar att tillhandahålla nya teorier för att förklara beteende 

och mönster på marknaden. Detta dels genom att undersöka hur investerare faktiskt agerar 

vid investeringsbeslut och dels genom att dokumentera prisförändringar som inte 

stämmer överens med de traditionella teorierna som förutsätter att investerare är rationella 

(Nofsinger 2014, 3).  

 

Medan CAPM och EMH förutsätter rationalitet behandlar behavioral finance irrationella 

handlingar och områden som bidrar till avvikelser på aktiemarknaden som gör att de 

klassiska ekonomiska teorierna ifrågasätts. Irrationella handlingar betyder att investerare 

fattar beslut som inte är grundade på eller kopplade till de traditionella teorierna och som 

inte är baserade på kända sannolikheter av utfallet (Somerville & Taffler 1995, 293). Det 

som ligger bakom dessa beslut kan vara psykologiska svagheter hos investeraren (Bodie, 

Kane & Marcus 2011, 409-429). Ett exempel på detta är att rationella investerare försöker 

att maximera avkastningen och samtidigt minimera risken. Irrationella investerare 

försöker även att maximera avkastningen men missar att samtidigt minimera risken. 
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Eftersom att en irrationell investerare kan vara övertygad om att en aktie kommer att 

generera hög avkastning anser den att någon risk inte behöver tas med i beräkningen 

(Nofsinger 2014, 16). Det var dessa avvikelser som fick forskare att vända sig till 

psykologin för att försöka förklara de irrationella beteenden som traditionella teorier 

misslyckats att förklara.  

 

Eugene Fama kritiserade i en artikel år 1998 området behavioral finance och skrev att 

bevisen som området presenterat inte föreslår att man ska förkasta den effektiva 

marknadshypotesen. Fama menar att de klassiska teorierna inte ska förkastas till förmån 

för behavioral finance trots att de inte kan förklara anomalierna på marknaden. Famas 

kritik bestod även av att anomalierna i området behavioral finance kan förklaras av 

effektiva marknadshypotesen och att många studier i området är motsägelsefulla (Fama 

1998, 283-306). 

 

Behavioral finance är alltså ett område i ekonomisk vetenskap som försöker förklara de 

områden där det finns brister i de traditionella ekonomiska teorierna. Med hjälp av den 

psykologiska teorin har forskare kunnat beskriva hur och varför människor beter sig som 

de gör på marknaden och hur det påverkar användandet av exempelvis CAPM och EMH. 

Anomalier på marknaden kan förklaras av de misstag investerare gör vid 

investeringsbeslut och som går utanför ramen för vad de traditionella teorierna kan 

förklara. Det finns många enkla misstag som investerare gör vid investeringsbeslut som 

kan påverka avkastningen negativt. Det är dessa misstag som intresserar oss och som har 

gjort att vår utgångspunkt börjar i behavioral finance. 

 

Vår litteraturgenomgång gjorde sedan att vi hittade flera relevanta böcker, utöver 

litteraturen i behavioral finance ovan, som vi läste vilket gav oss mer kännedom i området 

behavioral finance och bidrog till att vi kunde avgränsa de forskningsområden som vi var 

intresserade av. Efter att vi avgränsat vårt forskningsområde kunde nyckelord identifieras 

som sedan användes i vår omfattande litteratursökning. Nyckelorden vi använde var 

“behavioral finance”, “cognitive biases” och “overconfidence”. Nyckelord som senare 

adderades i vår partiska sökning, det vill säga efter att vi avgränsat vårt forskningsområde, 

var “the better than average effect”, “turnover”, “investing experience”, “information 

choice” och “men”. Vi letade sedan efter dessa nyckelord i vårt forskningsområde genom 

elektroniska databaser (Bryman & Bell 2005, 123). 
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Efter att ha läst litteratur och tidigare studier kände vi oss ganska säkra på vad som 

utgjorde vårt problem, att overconfidence leder till minskad avkastning, och valde utifrån 

detta relevanta teorier och studier. För att bestämma vilka tidigare studier som var bäst 

för att motivera vår studie gick vi igenom många sammanfattningar, och läste därefter de 

studier där sammanfattningen hade en tydlig koppling till vårt forskningsområde och 

nyckelord (Bryman & Bell 2005, 128). 

 

En sammanställning av relevanta teorier och studier skapades, som sedan utgjorde den 

teoretiska referensramen, för att i ett senare skede kunna analysera overconfidence genom 

dessa. Tidigare studier användes sedan för att utforma ett nytt verktyg för att testa 

samband som visar på overconfidence, i vår enkät.   
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3. Teoretisk referensram 

 

I den teoretiska referensramen återfinns overconfidence där fyra relevanta områden med 

studier behandlas, vilka kommer att användas för att förklara problemet overconfidence. 

Dessa är “the better than average effect”, omsättning, investeringserfarenhet och 

informationssökning. Könsskillnader ses som ett eget område, trots att man kan se 

influenser av könsskillnader i flera andra studier med andra fokus. I slutet presenteras 

våra hypoteser som har skapats av de områden som visar på overconfidence. 

 

 

3.1 Overconfidence 

 

Overconfidence är ett beteende som psykologer har fastställt. Det är däremot inte fastställt 

om detta beteende gäller specifikt i finansbranschen. I behavioral finance är 

overconfidence ett område som beskriver investerare med alltför stark tilltro till sin egen 

förmåga. Detta får inte bara människor att överskatta kunskaper utan även att underskatta 

risker vilket i sin tur leder till minskad avkastning (Nofsinger 2014, 11).  

 

“The better than average effect” ser vi som ett mått på overconfidence och betyder att 

människor har orealistisk positiv syn på sig själv och att de tror att deras kunskap är bättre 

än genomsnittet (Nofsinger 2014, 11). Undersökningar har visat att investerare räknar 

med att tjäna mer än genomsnittet, det vill säga att de kommer att generera en högre 

avkastning än marknaden. Ett exempel på detta är en enkät som genomfördes år 2001 där 

författarna frågade privata investerare vad de trodde att aktiemarknadens avkastning 

skulle vara under de kommande 12 månaderna samt vad de trodde att deras portföljers 

avkastning skulle vara under samma tidsperiod. Resultatet visade att respondenterna 

trodde att deras portföljer skulle generera en bättre avkastning än marknaden. De som 

ansåg att de skulle prestera bättre än marknaden är overconfident (Nofsinger 2014, 12). 

 

Det finns en psykologisk faktor i området overconfidence, “Self-attribution”, som 

sammankopplar framgång med skicklighet och misslyckande med otur. Efter framgång 

skapar faktorn ett overconfident beteende bland investerare eftersom att investerare tror 
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att deras framgång beror på deras egen skicklighet (Nofsinger 2014, 12). Detta kan tydligt 

visas i en stigande marknad där investerare kopplar ihop en bra månad med sin egen 

skicklighet och därför ökar sin handel, samtidigt som mindre handel följer efter en dålig 

månad (Nofsinger 2014, 16, 20). 

 

En overconfident investerare tror mer på sin egen värdering av en aktie än andras 

värdering då de anser att sin egen erhållna information är mer exakt och bättre tolkad än 

annan tillgänglig information (Nofsinger 2014, 13). En overconfident investerare är en 

irrationell investerare då den avviker från prissättningsmodeller och kända sannolikheter 

vid investeringsbeslut (Somerville & Taffler 1995, 293). 

 

Illusion av kunskap är en faktor som bidrar till att människor blir mer overconfident 

eftersom de tror att mer information förbättrar deras prognoser. Mer information betyder 

dock nödvändigtvis inte ökad kunskap. Ett exempel på detta är när man kastar en tärning 

och ska gissa vilket nummer tärningen kommer att visa. Oavsett hur många kast man gör 

är sannolikheten för varje kast densamma, man har en sjättedels chans att välja rätt 

nummer. Vad händer då om en person ges information om att tärningen de senaste tre 

gångerna visat samma siffra, siffran tre. Personen som har fått informationen ska nu gissa 

vilket nummer tärningen efter kastet kommer att visa. Trots att tärningen fortfarande har 

sex alternativ med samma sannolikhet bortser många människor från dessa och tror att 

tärningen ska visa en viss siffra. Vissa tror att tärningen har större chans att visa tre, 

samtidigt som andra tror att tärningen har mindre chans att bli tre. Problemet är alltså att 

dessa människor tror att deras val har större chans att vara rätt. Ökad information kan 

alltså i många fall leda till overconfidence. Detta går i linje med det Somerville och 

Taffler (1995, 293) beskriver som irrationella investerare. En overconfident investerare 

tror att mer, men ibland felaktig, information kommer att vara till hjälp för att fatta ett 

bättre beslut, men i själva verket så bortser investeraren från kända sannolikheter vilket 

gör att den anses som irrationell.  

 

Information är en viktig del i de beslut vi fattar. Mer information har blivit tillgänglig 

genom internet vilket kan påverka våra investeringsbeslut (Nofsinger 2014, 17-18). Valet 

av informationskälla är viktigt då informationen kan ha förändrats i olika led och 

processerats olika beroende på källa. Det finns ofiltrerad information som offentliggörs 

av företagsledningen och inte förändras av mellanhänder men det finns även filtrerad 
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information som förändras av mellanhänder, till exempel aktieanalytiker. Det kan vara 

svårt att tolka ofiltrerad information för en oerfaren investerare, då förmågan att tolka 

ofiltrerad information ökar i takt med erfarenhet. Användandet av ofiltrerad information 

som oerfaren investerare visar att man är overconfident (Elliott, Hodge & Jackson 2008, 

473-498). Nofsinger (2014, 17-18) beskriver att overconfidence dels kommer från 

området illusion av kunskap som säger att människor har en tendens att tro att deras beslut 

blir mer exakta och korrekta med mer information.  

 

Illusion av kontroll är även en faktor som skapar mer overconfidence på grund av att 

människor tror att de har kontroll över icke kontrollerbara händelser. Detta kan bero på 

ett flertal faktorer som att de gör ett aktivt val, att de är familjära med uppgiften eller 

återigen att de fått tillgång till mer information (Nofsinger 2014, 19). 

 

Problemet med overconfident är att man fattar beslut som inte är grundade på logik eller 

sannolikheter, vilket kan få negativa konsekvenser. Flertalet tidigare studier visar att 

overconfidence bland investerare leder till minskad avkastning genom att investerare 

handlar överdrivet mycket. Terrence Odean visade år 1998 att overconfident investerare 

tror sig vara bättre än genomsnittet på att investera i rätt aktie, vid rätt tidpunkt och att 

overconfident investerare generellt genomför fler transaktioner än investerare som inte är 

overconfident. Studien visade dock att de investerare som genomförde flest transaktioner 

även var de vars portfölj presterade sämre avkastning än genomsnittet (Odean 1998, 

1887-1934). Odean visade år 2000 tillsammans med Brad Barber att ökad handel, på 

grund av overconfidence, leder till minskad avkastning (Barber & Odean 2000, 773-806). 

 

 

3.2 Tidigare studier 

 

De tidigare studierna som beskrivs nedan ser vi som teorier i området overconfidence. 

Detta då Nofsinger (2014, 11-17) tar upp områden, som våra tidigare studier tillhör, när 

han beskriver overconfidence. Det krävs flera tidigare studier, områden och teorier för att 

lösa problemet med overconfidence. Vi kommer därför att beskriva vad som händer, och 

varför, i flera tidigare studier som tillhör olika områden i overconfidence. Vi kommer 

sedan att definiera dessa områden i teorier för att i ett senare skede koppla samman dessa 
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med hypoteser och analys. Vi kommer även att beskriva hur studierna undersöker sina 

syften för att i nästa kapitel beskriva hur vi ska undersöka vårt syfte. 

 

3.2.1 “The better than average effect” 

 

År 1981 publicerades ett experiment som genomförts vid Stockholms universitet som 

testade “the better than average effect”. Syftet med studien var att ta reda på om de 

tillfrågade hade en korrekt uppfattning om sin egen förmåga samt sitt beteende kring 

risktagande. Experimentet genomfördes genom att be amerikanska och svenska studenter 

att estimera hur bra bilförare, hur mycket skickligare och mindre riskfyllda, de anser sig 

vara i jämförelse med övriga respondenter i gruppen. Detta estimerades på en skala med 

10 intervaller som representerade 10 procent vardera. Högre intervaller representerade 

mindre riskfyllt beteende och mycket skickligare förare. Studien genomfördes då det 

länge hävdats att de flesta bilförare anser sig själva som bättre än genomsnittet och på 

grund av att detta var baserat på tidigare, bristfälligt dokumenterade, studier som 

genomfördes för flera decennier sedan.  

 

Resultatet av studien visade att 93 % av de amerikanska studenterna ansåg sig vara bättre 

förare än genomsnittet medan endast 69 % av de svenska studenterna tyckte samma sak. 

I diskussionen belyser författaren att tron att man är bättre än andra kan leda till större 

risktagande (Svenson 1981, 143-148). 

 

Variabler som användes i studien var hur skickliga och riskfyllda respondenterna ansåg 

sig vara samt om de är studerande och har körkort (Svenson 1981, 143-148). Frågorna 

som studien är baserad på, hur bra och hur säkert man estimerar att man kör i jämförelse 

med andra, har använts i behavioral finance för att studera området overconfidence 

(Nofsinger 2014, 11). Att man överskattar sin egen förmåga eller anser sig själv som 

bättre än genomsnittet är vad overconfidence handlar om och dessa typer av frågor 

används därför ofta vid forskning i ämnet.  

 

Nofsinger (2014, 12) hänvisar till en studie av The Gallup Organization till PaineWebber 

som genomfördes 15 gånger mellan år 1998 och år 2000 på 1000 respondenter per gång 

där “the better than average effect” mäts genom två andra frågor än i studien vi nämnt 
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ovan. Frågorna var vad respondenterna trodde att marknaden skulle avkasta under de 

närmsta tolv månaderna följt av frågan vad de trodde att de själva skulle avkasta under de 

närmsta tolv månaderna. Resultatet från studien visade att respondenterna i genomsnitt 

trodde att deras egen avkastning skulle överstiga marknadens med 1,4 procent. Studien 

visade även att män, i större grad än kvinnor, ansåg att de skulle prestera bättre än 

marknaden (Barber & Odean 2001, 266; Nofsinger 2014, 12). I den här studien mäts “the 

better than average effect” annorlunda än i studien ovan av Svenson (1981, 143-148) men 

båda studierna beskriver samma företeelse, overconfidence. Till skillnad från studien 

ovan visar den här även att män i större grad än kvinnor är overconfident. Utifrån dessa 

två studier kan man alltså säga att teorin om “the better than average effect” säger att 

personer som anser sig själva som bättre investerare än genomsnittet är overconfident.  

 

3.2.2 Omsättning av finansiella instrument 

 

År 2000 publicerades en studie som omfattade åren 1991 till 1996 och 66 465 hushåll i 

USA där fokus var enskilda investerare och deras kostnader för ökad handel. Syftet var 

att undersöka avkastningen hushållen haft på sina portföljer mellan de nämnda åren då 

lite forskning gjorts i området trots att det handlar om mycket kapital. I USA har hushållen 

störst innehav i aktier följt av pensionsfonder och vanliga fonder. Studien genomfördes 

genom att investerare med “discount brokerage accounts” granskades vilket gjorde att 

författarna därigenom fick tillgång till all handel; handelsstorlek, pris per aktie, 

omsättning per månad, provision och spridning. Variabler som användes i studien var 

brutto- och nettoavkastning, för att mäta avkastningen innan och efter skatt, 

transaktionskostnader och provisioner. Sedan användes även “turnover rate” för att mäta 

hur stor del av sina portföljer investerarna omsatte per år och portföljstorlek för att kunna 

dra slutsatser om det fanns något samband med “turnover rate”.  

 

Resultatet visade att de som var mest frekventa i sin handel genererade en årlig avkastning 

på 11,4 % medan marknaden under samma period genererade en avkastning på 17,9 %. 

Studien visade även att hushåll i genomsnitt omsatte 75 % av sin portfölj årligen och att 

investerare med mindre portföljer har högre “turnover rate”. Något som kan förklara dessa 

höga handelsnivåer är enligt författarna overconfidence. Eftersom att höga handelsnivåer 

minskar avkastningen, bland annat genom ökade transaktionskostnader, menar författarna 
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att allt för aktiv handel, overtrading, är skadligt för den enskilda investerarens ekonomi. 

De säger även att overconfidence delvis kan förklara dessa höga handelsnivåer. De drar 

slutsatsen att människor är overconfident och att detta beteende leder till overtrading 

(Barber & Odean 2000, 773-806). 

 

År 2007 ifrågasattes det om overconfidence verkligen orsakar overtrading genom att testa 

hur overconfidence och overtrading korrelerar med varandra. Det testades om 

overconfidence verkligen orsakar overtrading dels genom “the better than average 

effect”, dels genom miscalibration. Anledningen till att studien genomfördes var för att 

studien av Barber och Odean (2000, 773-806) ifrågasattes då de gjort ett antagande att 

aktiv handel beror på overconfidence. Studien ifrågasattes av Glaser och Weber (2007, 

1-36) som ansåg att man inte kunde göra detta grundlösa antagande. De jämför därför i 

sin studie aktiv handel med “the better than average effect” för att skapa en grund till att 

en overconfident investerare handlar överdrivet mycket. 

 

Cirka 3000 privata investerare med “online broker accounts” på en tysk nätbank ombads 

att svara på en webbenkät som utformats för att mäta olika aspekter av overconfidence. 

Därefter testades hur olika mått på overconfidence korrelerar med mått för olika 

handelsvolymer. Mått för olika handelsvolymer beräknades genom antalet köp- och 

säljtransaktioner, information som fanns i den tyska nätbanken. I studien användes privata 

investerare som består av alla investerare som handlar via internet, har öppnat sitt konto 

före januari år 1997, hade åtminstone en transaktion under år 1997 och som hade en 

mejladress. Demografiska faktorer som kön, ålder, inkomst, investeringserfarenhet och 

investeringsstrategi samlades in av “online broker” när investerare öppnade konto, och 

studien behövde därför inte ta med dessa faktorer i sin webbenkät.  

 

Två frågor som testade “the better than average effect” var att respondenterna skulle ange 

hur stort procenttal av kunderna i deras bank som de trodde hade bättre kunskaper och 

högre avkastning än sig själva. Respondenterna ombads välja ett procenttal mellan noll 

och hundra. Utifrån detta kunde man sedan se om respondenterna ansåg att de presterade 

genomsnittligt, bättre eller sämre jämfört med de andra, gällande kunskap och avkastning. 

Resultatet visade att investerare som anser att de är bättre än genomsnittet i 

investeringsförmåga även handlar mer vilket stärker den tidigare hypotesen i studien av 

Barber och Odean (2000, 773-806), att mer overconfident investerare handlar mer 
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frekvent (Glaser & Weber 2007, 1-36). Man kan således säga att teorin om omsättning 

säger att personer som handlar mer frekvent är mer overconfident.  

 

3.2.3 Informationssökning/investeringserfarenhet 

 

Det finns en stor mängd tillgänglig information och därför även en mängd olika 

möjligheter vid informationsval. År 2008 undersöktes sambandet mellan privata 

investerares informationssökning och deras portföljs avkastning samt om deras erfarenhet 

har någon betydelse. Syftet var att testa illusion av kunskap bland privata investerare 

eftersom de kan ha svårt att tolka ofiltrerad information. 

 

I studien var det inte möjligt att använda information från en databas då det inte fanns en 

databas som tillhandahöll den information som krävdes för att avgöra vilken typ av 

information investerare använder sig av vid investeringsbeslut. Experiment var inte heller 

möjligt då det inte visar en portföljs avkastning, även om det kan testa en effekt bra. 

Studien genomfördes därför genom en enkät där 414 privata investerare fick svara på 102 

frågor. Frågorna behandlade två typer av information, ofiltrerad information som 

offentliggörs av företagsledningen och inte förändras av mellanhänder och filtrerad 

information som förändras av mellanhänder, till exempel aktieanalytiker. Andra variabler 

som användes i enkäten var portföljens avkastning och investeringserfarenhet. 

Investeringserfarenhet mättes genom att fråga respondenterna hur många år de förvaltat 

sina instrument. Dessa självrapporterade uppgifter delades sedan upp i fyra kvartiler. 

Variablerna kön, ålder och universitetsutbildning fanns även, där ålder delades in i 

intervaller om tio år. 

 

Resultatet visade att mindre erfarna privata investerare genererar mindre avkastning när 

deras användning av ofiltrerad information ökar i förhållande till deras användning av 

filtrerad information. För mer erfarna investerare var det tvärtom, de genererar högre 

avkastning när deras användning av ofiltrerade information ökade. Resultatet kan bero på 

investerares förmåga att förstå och använda ofiltrerad information ökar i takt med 

investeringserfarenhet och inte genom en förändring i deras användning av ofiltrerad och 

filtrerad informationen (Elliott, Hodge & Jackson 2008, 473-498). 
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Man kan säga att teorin om investeringserfarenhet säger att personer som anser sig själva 

ha god eller omfattande erfarenhet, men som knappt har någon erfarenhet i verkligheten, 

är overconfident. Teorin om informationssökning samverkar med investeringserfarenhet 

och säger att oerfarna investerare som använder sig av ofiltrerad information är 

overconfident.  

 

3.2.4 Könsskillnader i overconfidence 

 

År 1993 gjordes en undersökning i USA om det fanns några könsskillnader i “money 

styles”. Syftet med studien var att testa hypotesen att “money styles” skiljer sig mellan 

män och kvinnor. Studien genomfördes genom strukturerade intervjuer med 47 män och 

45 kvinnor där respondenterna blev tillfrågade hur mycket de höll med om ett antal 

påståenden kring att spendera, spara och förvalta kapital. Det fanns fem nivåer att välja 

på från instämmer till instämmer inte. Variablerna som användes för att profilera 

könsskillnaderna var bland annat spela, grundlig, stolthet och risk och de ställdes som 

“gillar att spela, är grundlig i finansiella frågor, finner stolthet i att sköta finanser och 

kommer att riskera pengar för vinst”.  

 

Utfallet visade att det fanns skillnader i de två könens svar. Kvinnor visade sig ha större 

känsla av förlust än män och såg kapital som upplevelser som de kan njuta av i nuet. Män 

däremot visade sig vara mer benägna av att känna sig delaktiga och kompetenta i att 

hantera kapital samt att ta risker för att öka sitt kapital (Prince 1993, 175-182). 

 

År 1997 forskades det igen kring könsskillnader. Några psykologer i USA undersökte om 

det fanns skillnader mellan uppfattningar bland män och kvinnor. Syftet med studien var 

att undersöka om män och kvinnor, med samma kompetens, har samma självbild om sin 

kompetens. Studien genomfördes på amerikanska studenter, varav 243 kvinnliga och 176 

manliga, som alla fick svara på olika faktafrågor av manlig, kvinnlig och neutral karaktär. 

De manliga frågorna var sportfrågor som traditionellt främst utövas av män, de kvinnliga 

frågorna var inriktade mot nöjesbranschen, främst mot filmer och TV-serier med kvinnlig 

publik. De neutrala frågorna var av allmän karaktär, till exempel i vilken amerikansk stad 

förenade nationerna är baserade. Inför varje ny uppgift, könsområde, fick respondenterna 

två typiska testfrågor som sedan följdes av att de skulle ange hur många rätt de trodde att 
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de skulle få på uppgiften. De fick även på en sjugradig skala ange hur bra de förväntade 

sig att de skulle prestera, hur viktigt det var för dem att de presterade bra och hur svår de 

trodde att uppgiften skulle vara.  

 

Likt den tidigare studien av Prince (1993, 175-182) visade resultatet att det fanns 

statistiskt signifikanta skillnader mellan könen. Svaren skiljde sig främst på de manliga 

frågorna, vilket författarna även förväntade sig. Män svarade i högre grad än kvinnor att 

de trodde att de skulle prestera bra på “sitt” område. Männen överestimerade även 

signifikant sin förmåga på frågorna av manlig karaktär medan kvinnor underestimerade 

sin förmåga gällande samma frågor. Resultatet visade att det inte fanns några skillnader 

mellan könen på de feminina- och neutrala frågorna (Beyer & Bowden 1997, 960-970). 

 

Både studien av Prince (1993, 175-182) och studien av Beyer och Bowden (1997, 960-

970) kom fram till att det finns betydande skillnader mellan könen, män överestimerar 

sin förmåga i större utsträckning än kvinnor. Nofsinger (2014, 13) refererar till båda dessa 

studier när han beskriver anomalin overconfidence. Han drar slutsatsen att män är mer 

overconfident än kvinnor när det gäller uppgifter av manlig karaktär samt i områden där 

män är mer dominerande, till exempel i att hantera finanser eller i finansbranschen 

(Nofsinger 2014, 13). 

 

År 2001 testades återigen variabeln kön men den här gången i overconfident trading, det 

vill säga att overconfident investerare handlar överdrivet mycket. Syftet med studien var 

att se om det finns ett samband mellan män och overconfident trading eftersom att 

psykologisk forskning tidigare visat att män är mer overconfident än kvinnor. Män bör 

därför, enligt teorin, handla mer överdrivet än kvinnor.    

 

Författarna undersökte detta mellan åren 1991 till 1997 på över 35 000 hushåll i USA. De 

använde data från en “discount brokerage firm” och analyserade aktieinvesteringar med 

koppling till könet på den personen som öppnade kontot. Variabler som används i studien 

utöver demografisk information var nettoförmögenhet och eget kapital i relation till 

nettoförmögenheten. Sedan användes även investeringserfarenhet, som mättes på en 

fyrgradig skala mellan ingen erfarenhet och omfattande erfarenhet, och “turnover rate” 

för att beräkna hur ofta portföljen omsattes per år.  
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Resultatet från studien stärkte teorin om att män handlar mer än kvinnor. Utfallet, att män 

handlar 45 % mer än kvinnor, visade även att mäns avkastning påverkas negativt eftersom 

ökad handel genererar lägre avkastning. Resultatet visade även att kvinnor i större skala 

än män ansåg sig ha lägre erfarenhet. Likt tidigare studier kommer studien fram till att 

det finns betydande skillnader mellan könen, att män är mer overconfident än kvinnor, 

men även att skillnader förekommer mellan ensamstående och gifta. Ensamstående män 

handlar mest och därefter följer gifta män, gifta kvinnor och ensamstående kvinnor 

(Barber & Odean 2001, 261-292). Man kan därför säga att teorin om könsskillnader säger 

att män är mer overconfident än kvinnor.  

 

 

3.3 Hypoteser 

 

Från områdena i overconfidence har vi utformat åtta hypoteser som grundar sig i de olika 

variablerna som har använts i tidigare studier och som mäter overconfidence på olika sätt. 

Dessa variabler, “the better than average effect”, omsättning, investeringserfarenhet och 

informationssökning, ses som områden som förklarar overconfidence. Från tidigare 

studier i dessa områden har vi sedan valt hur vi ska testa våra hypoteser. Målet med vår 

studie är att undersöka förekomsten av overconfidence bland svenska privata investerare 

och för att undersöka förekomsten ytterligare kommer vi att testa variablerna mot 

varandra för att finna samband mellan de olika måtten på overconfidence. 

 

Variabler, där ett samband finns, kommer sedan att testas mot den oberoende 

demografiska variabeln kön i hypotes nummer 7. Detta för att se om det finns ett samband 

mellan overconfidence och män, eller möjligtvis kvinnor, när det gäller investeringar. 

 

Vi har även gjort ett antagande att vår beroende variabel är “the better than average 

effect”. De oberoende variablerna kommer därför sedan även att testas mot vår beroende 

variabel i hypotes nummer 8 för att se om “the better than average effect” kan förklaras 

av våra oberoende variabler bland svenska privata investerare. Vårt syfte med hypotesen 

är således att se om sannolikheten för overconfidence i “the better than average effect” 

påverkas av overconfidence i de oberoende variablerna. 
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1. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och omsättning” 

2. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

investeringserfarenhet” 

3. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

informationssökning”   

4. “Det finns ett samband mellan omsättning och investeringserfarenhet”   

5. “Det finns ett samband mellan omsättning och informationssökning”   

6. “Det finns ett samband mellan investeringserfarenhet och informationssökning”   

7. “Det finns ett samband mellan overconfidence och män” 

8. “Vår beroende variabel kan förklaras av våra oberoende variabler” 
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4. Empirisk metod 

 

I den empiriska metoden förklaras och väljs variabler som används i vår kvantitativa 

datainsamlingsmetod. Hur vi har utformat vår enkät beskrivs och vilka som besvarar vår 

enkät diskuteras, samt hur deras svar ska kodas och bearbetas för att skapa en bra analys. 

Vår metod kritiseras avslutningsvis med hänsyn till validitet och reliabilitet.  

 

 

4.1 Variabler 

 

För att bestämma vilka variabler, det vill säga egenskaper eller igenkänningstecken, som 

vi har valt att använda i vår studie utgick vi från tidigare studier som har gjorts i området 

overconfidence, och som beskrivits i vår teoretiska referensram (Bryman & Bell 2005, 

65). 

 

Variabler kan delas in i oberoende variabler och beroende variabler, där de oberoende har 

en kausal påverkan på de beroende (Bryman & Bell 2005, 65). De tydligt oberoende 

variablerna utgörs i vår studie av demografiska variabler då dessa givna variabler inte går 

att påverka eller manipulera. De beroende variablerna är sedan de som visar på 

overconfidence, dessa är beroende då det är ett beteendemönster som går att påverka. De 

demografiska variablerna kommer tidsmässigt före de beroende variablerna. Vi vet 

annars inte vilken som kommer innan eller efter och vi vet således inte vilken som 

påverkar vilken. Vi har gjort ett antagande att “the better than average effect” är vår enda 

beroende variabel då den tydligt visar på overconfidence, och då detta antagande ger oss 

en tydligare databearbetning. De andra variablerna som visar på overconfidence ser vi 

därför enbart som variabler för att inte värdera som oberoende eller beroende då vi enbart 

är ute efter samband och inte riktning i dessa. Vi kan således dra slutsatser om kausala 

samband, där “the better than average effect” är verkan och våra resterande variabler är 

orsak (Bryman & Bell 2005, 81). 

 

De variabler som visar på overconfidence visar även ett beteende. Om vi finner samband 

mellan dessa variabler skapas beteendemönster som visar vilka beteenden som ökar 
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sannolikheten för att vara overconfident. I och med vårt antagande där “the better than 

average effect” är verkan och våra resterande variabler är orsak kommer vi att använda 

de resterande variablerna för att försöka förklara “the better than average effect” vilket i 

sin tur förklarar vårt problem, overconfidence, som kan kopplas till avkastning. 

 

Bild 1. Sammanfattande tabell variabler 

Demografiska variabler Kön 

 Ålder 

 Utbildning 

 Civilstånd 

  

Variabler som visar på overconfidence ”The better than average effect” 

 Omsättning 

 Investeringserfarenhet 

 Informationssökning 

 

De demografiska variabler vi valt att använda är kön, ålder, utbildning, civilstånd och om 

respondentens arbete innehåller förvaltning av andras finansiella instrument. Kön 

kommer att mätas i juridiskt kön, det vill säga man eller kvinna, och ålder mäts i antal år. 

Utbildning kommer att mätas i en skala bestående av svarsalternativen; ingen/grundskola, 

gymnasiet och högskola/universitet, och syftar på avslutad utbildning. I studien av Elliott, 

Hodge och Jackson (2008, 473-498) mättes utbildning i procent, de frågade endast 

respondenterna om de hade universitetsutbildning eller inte. Vi har valt att ha fler 

svarsalternativ på frågan om utbildning istället för endast ja/nej-alternativ då vi vill samla 

in så mycket information om respondenterna som möjligt. Barber och Odean (2001, 261-

292) mätte i sin studie civilstånd som singel eller gift. Vi har dock valt att mäta civilstånd 

i singel eller partnerskap eftersom att man som sambo har nästan samma rättigheter som 

gift i Sverige. Ifall att arbete innehåller ansvar för andras finansiella instrument mäts i nej 

eller ja, detta för att se om personen enbart investerar privat eller även i arbetet. De 

respondenter vars arbete innehåller ansvar för andras finansiella instrument kommer att 

elimineras, se bilaga 2, då vi enbart är ute efter att undersöka svenska privata investerare 

i vår studie.  

 

Variablerna kön och civilstånd är relevanta att mäta i vår studie då resultatet från studien 

av Barber och Odean (2001, 261-292) visade att dessa variabler, tillsammans med 

overconfidence, ger en effekt på avkastningen. Män visade sig i studien vara mer 

overconfident än kvinnor och genererade en lägre avkastning samtidigt som 
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ensamstående män var de som presterade sämst. Variablerna är således relevanta att mäta 

då vi kanske kan använda dem som förklarande faktorer till overconfidence när vi löser 

vårt problem med minskad avkastning. 

 

Demografiska variabler som inte kommer att användas i vår studie är uppgifter kring 

respondentens inkomst och avkastning. Dessa två variabler hade passat i vår studie men 

eftersom att självrapporterade uppgifter kan vara biased har vi valt att inte använda dessa. 

Portföljens avkastning är en vanlig variabel när man har möjlighet att hämta information 

från en databas. Eftersom att vi inte har den möjligheten hade vi behövt förlita oss på att 

respondenternas angivna uppgifter kring deras avkastning var korrekta. Problemet är att 

om vi frågar en investerare hur mycket avkastning den har genererat i år i procent kan det 

bli fel, dels för att det är svårt för respondenten att uppskatta avkastningen, dels för att 

investerare kanske vill prestera bättre än genomsnittet och därför anger en felaktig 

procentsats. Inkomst kommer vi inte heller att använda då det är en känslig fråga för en 

del personer och vi är därför osäkra på om vi kommer att få sanningsenliga svar. 

 

De variablerna som mäter overconfidence och som ska användas är beteendemönstren 

“the better than average effect”, omsättning, investeringserfarenhet och 

informationssökning (Bryman & Bell 2005, 81). Alla dessa kan ses som beroende 

variabler då de är beteendemönster, men vi har gjort ett antagande att “the better than 

average effect” är vår enda beroende variabel då den tydligt visar på overconfidence. 

Overconfidence har tidigare jämförts med omsättning vilket vi kommer att upprepa, men 

vi kommer även att jämföra med investeringserfarenhet och informationssökning då vi 

vill se var det starkaste sambandet finns.  

 

“The better than average effect” används för att se om svenska privata investerare är 

overconfident. Effekten mäts genom att respondenten placerar sig själv på en skala där 

genomsnittet, bättre och sämre än genomsnittet är tydliggjort. I studien av Svenson (1981, 

143-148) som mätte “the better than average effect” användes frågor som hur bra och hur 

säkert respondenten estimerar att den kör bil i jämförelse med andra. Hur bra och hur 

säkert respondenterna anser att de kör bil estimerades på en skala med 10 intervaller som 

representerade 10 procent vardera. Högre intervaller representerade mindre riskfylld och 

mycket skickligare förare. För att testa effekten ska respondenterna i vår studie estimera 

hur bra investerare de är i jämförelse med den genomsnittliga svenska privata 
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investeraren. Estimeringen kommer även att göras med hjälp av en skala med intervaller 

likt studien ovan av Svensson (1981, 143-148). Vi har valt att använda oss av en 

kontrollfråga till frågan ovan för att kontrollera att respondenterna verkligen är 

overconfident. Som kontrollfråga kommer vi att använda oss av frågan från Svenssons 

(1981, 143-148) studie där respondenterna ska estimera sina kunskaper som bilförare. 

Utfallet kan vara att det inte är någon skillnad mellan hur bra investerare och förare 

personen anser att den är. Detta kan i så fall visa på overconfidence, då personen i fråga 

anser sig bättre än genomsnittet i flera sammanhang. Om personen istället anser sig sämre 

än genomsnittet i kontrollfrågan visar det att personen har en korrekt självuppfattning, 

och är således inte overconfident. 

 

Nofsinger (2014, 12) hänvisar till en annan studie där “the better than average effect” 

istället mäts genom att fråga respondenterna vad de tror att marknaden kommer att 

avkasta under de närmsta tolv månaderna följt av frågan vad de tror att de själva kommer 

att avkasta under de närmsta tolv månaderna. Vi har valt att ha med dessa frågor i vår 

enkät då vi genom dessa frågor fångar “the better than average effect” på ett annat sätt 

och även ser om respondenten är konsekvent i sina svar. Fördelen med två olika sätt som 

mäter samma effekt är att vi kan se om respondenten är overconfident genom en 

kontrollfråga och genom att se om den är konsekvent (Nofsinger 2014, 12). 

 

Dessa två olika sätt som mäter samma effekt kommer att användas i databearbetningen 

för att visa vilka av våra respondenter som är overconfident. Båda måtten på 

overconfidence finns i teorin och vi använder båda för att säkerställa att våra respondenter 

som vi klassar som overconfident verkligen är overconfident samt då vårt syfte med 

studien är att se förekomsten av overconfidence bland svenska privata investerare. 

 

Variabeln omsättning används för att se hur frekvent investeraren handlar med finansiella 

instrument samt för att se om det finns samband mellan overconfidence och mer frekvent 

handel vilket tidigare studier visat på. Vi kommer till skillnad från tidigare studier att 

mäta omsättning genom att respondenten ges frågan hur frekvent de handlar med 

finansiella instrument. Svarsalternativen till frågan är: dag, vecka, månad, år och mer 

sällan än årligen. I studien av Barber och Odean (2000, 773-806) mättes omsättning 

istället genom “turnover rate” där författarna kunde ta fram information om hur stor del 

av sin portfölj investerare omsatte per år. I en annan tidigare studie av Glaser och Weber 
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(2007, 1-36) mättes omsättning genom köp- och säljtransaktioner hos en bank då de har 

haft tillgång till informationen via en databas i samarbete med banken. Då vi inte har 

tillgång till data via en databas kan vi inte mäta omsättning på liknande sätt som studierna 

ovan gjort utan vi kommer istället att fråga investerare hur frekvent de handlar, varpå de 

får uppskatta deras aktivitet och välja det av fem alternativ som stämmer mest överens 

med deras handel. 

 

Studien av Barber och Odean (2000, 773-806) visade att mer frekvent handel leder till 

minskad avkastning och studien av Glaser and Weber (2007, 1-36) visade att 

overconfident investerare handlar mer frekvent. Variablerna “the better than average 

effect”, som mäter overconfidence, och omsättning, som mäter frekvent handel är därför 

viktiga variabler i vår studie då de tillsammans visar effekten på avkastningen. 

 

Variabeln investeringserfarenhet används för att se hur mycket erfarenhet investeraren 

har samt för att även här se om det finns en koppling till overconfidence. Vi kommer att 

mäta investeringserfarenhet genom två frågor, dels genom att respondenten själv får 

uppskatta sin erfarenhet och dels genom en kontrollfråga där respondenten ombeds fylla 

i antal år den förvaltat sina egna finansiella instrument. Vi kommer, likt studien av Barber 

och Odean (2001, 261-292), använda oss av en fyrgradig skala, mellan ingen erfarenhet 

och omfattande erfarenhet, på frågan där respondenten ska uppskatta sin egen erfarenhet. 

Det kan dock vara svårt för respondenten att avgöra vad som är omfattande och begränsad 

erfarenhet och det kan även ge biased svar då en overconfident investerare kan anse sig 

ha omfattande erfarenhet fast att den inte har det. Vi kommer därför att använda oss av 

en kontrollfråga där respondenten ombeds ange hur många år de förvaltat sina finansiella 

instrument. Kontrollfrågan är utformad från studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 

473-498) där investeringserfarenhet mättes genom att i enkäten fråga efter antalet år som 

personen investerat. Dessa självrapporterade uppgifter delades sedan upp i fyra kvartiler. 

Vi kommer istället att dela upp resultatet i median, i oerfaren och erfaren investerare, 

eftersom att en uppdelning i median ger samma resultat som uppdelning i kvartiler. En 

uppdelning i median valdes då median är att föredra då den inte påverkas av extremvärden 

vilket medelvärde gör. Syftet med strategin med två frågor var att testa om investerare är 

overconfident, ifall att de svarar god eller omfattande erfarenhet och sedan faller i den 

oerfarna delen i kontrollfrågan. 
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Variabeln informationssökning används för att se vilken typ av information investeraren 

använder sig av vid investeringsbeslut. Det intressanta för vår studie är om respondenten 

använder sig av ofiltrerad information då det kan kopplas till investeringserfarenhet för 

att se om personen i fråga är overconfident. Samma studie som ovan mätte 

informationssökning genom en enkät med frågor där de behandlade två typer av 

information, ofiltrerad som offentliggörs av företagsledningen och filtrerad som förändras 

av mellanhänder. Författarna motiverar sin enkät med att användning av en databas eller 

utförande av ett experiment inte är lämpligt i deras fall (Elliott, Hodge & Jackson 2008, 

473-498). Vi anser även att den mest lämpliga metoden är att fråga våra respondenter var 

de hämtar sin information från, varpå de får olika alternativ på ofiltrerad samt filtrerad 

information i enkäten. För att undvika tolkningsfel har vi valt att använda oss av sju olika 

svarsalternativ, inklusive övrigt där respondenten själv får skriva in vilken typ av 

information den använder sig av. Vi hade sedan tänkt dela upp dessa svar i ofiltrerad och 

filtrerad information, men alla visade sig vara filtrerad information. 

 

Även variablerna investeringserfarenhet och informationssökning är relevanta för vår 

studie då studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) visade att 

investeringserfarenhet och informationsval är variabler som kan ge effekt på 

avkastningen. Deras resultat visade att mindre erfarna investerare som använde sig av 

ofiltrerad information genererade mindre avkastning. Dessa variabler är därför viktiga för 

vår studie då vi vill se vilka informationsval overconfident investerare, det vill säga 

mindre erfarna investerare som anser sig ha god eller omfattande erfarenhet gör, då fel 

val kan ge effekt på avkastningen. 

 

 

4.2 Enkät 

 

Litteraturstudien skapade den teoretiska referensramen där kvantitativa studier 

framhävdes då det är den metod som är bäst när man ska samla in data för att beskriva ett 

fenomens frekvens och omfattning (Jacobsen 2002, 149). I vår studie kommer därför 

teorin att kompletteras med en kvantitativ ansats, en enkät. 
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Målet med enkäten var att upptäcka olika sambandsmönster genom att analysera flera 

variabler samtidigt. Detta gjorde vi genom att utveckla ett nytt verktyg med flera 

variabler, det vill säga vår enkät, än vad som har gjorts i tidigare studier. De 

sambandsmönster som vi finner genom vårt verktyg hjälper oss att lösa problemet med 

overconfidence, då dessa mönster visar vilka personer som är overconfident. Vi ger 

således allmänheten information om vilka beteendemönster som ska undvikas för att 

minska risken för att vara overconfident. 

 

Vår undersökning är extensiv, den har mycket bredd då det är många enheter som 

undersöks och lite djup då det är få variabler som undersöks (Jacobsen 2002, 92), den är 

därför lämplig då vi vill kartlägga samband (Jacobsen 2002, 101). 

 

Vår kvantitativa forskningsdesign innehåller mer än ett fall för att skapa variation och en 

viss tidpunkt då enkäten besvaras under ett och samma mättillfälle, som består av cirka 

en vecka, och inte vid olika mättillfällen med syfte att mäta samma person flera gånger. 

Vår forskningsdesign utgörs således av en tvärsnittsdesign, och mer specifikt en 

surveydesign (Bryman & Bell 2005, 77-78). Vi ska studera samband mellan variabler 

men en enkät med tvärsnittsdesign kan inte skapa lika bra samband som en enkät med 

longitudinell design, då man har ett undersökningstillfälle istället för flera (Bryman & 

Bell 2005, 95). I och med detta förlorar vi möjligheten att dra samband över tid, men då 

vi är intresserade av nutid och inte förändring över tid samt har begränsad tid, är en 

tvärsnittsdesign fortfarande lämpligast. Detta då det är mest intressant för allmänheten att 

veta om overconfidence förekommer i Sverige nu, än om det har förekommit i Sverige 

tidigare. 

 

En fördel med vår kvantitativa metod är att vår webbenkät är snabb och billig vilket är 

bra då vi har en snäv tidsram och begränsat kapital. En annan fördel är att vi får många 

respondenter, samtidigt som vi inte har närhet till respondenterna vilket kan störa. En 

nackdel är dock att vår distans kan göra att frågor tolkas olika då respondenterna inte kan 

fråga oss för att förstå frågorna rätt. Att åsikter kan tvingas på respondenterna på grund 

av våra förutbestämda frågor och svar är ytterligare en nackdel (Jacobsen 2002, 146-150). 

Våra förutbestämda frågor är dock bra då de gör att skillnader i frågorna inte finns och 

våra förutbestämda svar är även bra då de ger oss fullständiga svar från enkäten då hela 

enkäten måste fyllas i innan den skickas.  
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En fördel med vår webbenkät är att svaren direkt hamnar i en databas och vi således 

slipper att koda alla svar vilket sparar oss både tid och minskar risken för 

databearbetningsfel (Bryman & Bell 2005, 665). En annan fördel är att vi inte har några 

bortfall när det gäller enkätfrågorna, då vi i webbenkäten gjort alla frågor obligatoriska. 

En nackdel med vår webbenkät är dock ett stort bortfall då vi inte har en urvalsram. En 

annan nackdel är att samma person kan svara på enkäten flera gånger, då vår webbenkät 

är tillgänglig online, vilket gör att alla svar inte reflekterar verkligheten. Detta eftersom 

att respondenten kan göra enkäten igen när den vet syftet med enkäten, då detta avslöjas 

först efter att enkäten är avslutad. Det blir således inte en replikation av det tidigare svaret 

utan en omarbetning eller anpassning från respondentens sida där medvetenhet om syftet 

möjligtvis kommer speglas i svaren (Bryman & Bell 2005, 672-673). 

 

I jämförelse med kvalitativ metod, till exempel intervju, där man vill ha en djupare 

förståelse för beteenden, har vi även fokus på beteenden, men vi vill statistiskt studera 

dessa beteenden och inte deras mening (Bryman & Bell 2005, 421). Att vår kvantitativa 

metod kan kritiseras för att vi har för få frågor ser vi därför inte som ett problem då få 

frågor räcker i vår enkät då vi vet vad vi vill få svar på. Vi har även flera flervalsfrågor 

och på så sätt kategoriseras våra svar likt kvalitativ metod trots att vi har siffror och inte 

ord (Bryman & Bell 2005, 419). 

 

Vi testade frågor från enkäten på olika personer genomgående under utformningen av 

enkäten. Detta gjorde att flera frågor ändrades, dels i formulering, dels i innehåll. 

Slutligen innan publicering testade vi enkäten i vår seminariegrupp på Linköpings 

universitet för att säkerställa att frågorna var tydligt formulerade och således lättförstådda. 

Detta för att öka validiteten i vår studie (Djurfeldt 2010, 105). 

 

Trots att vi testade frågorna i vår enkät innan publicering kvarstod vissa otydligheter. Ett 

exempel på detta är fråga nummer 8 där vi bad respondenterna att uppskatta hur bra 

bilförare de anser sig vara. Detta blev problematisk då vissa respondenter inte hade 

körkort vilket gjorde att de kanske placerade sig i de lägre intervallen i kontrollfrågan. 

Detta gjorde att frågan inte fungerade optimalt som kontrollfråga till fråga nummer 7 för 

de respondenter utan körkort. Vi upptäckte detta fel i efterhand. Tidigare studie av 
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Svenson (1981, 143-148) har begränsat sitt urval till studenter som innehar körkort. Vi 

borde således även ha kontrollerat detta med ytterligare en fråga i enkäten. 

 

Även fråga nummer 5 var otydligt formulerad då vi inte definierade “aktiemarknaden” då 

vi bad respondenterna att uppskatta aktiemarknadens avkastning. För att förtydliga vilken 

aktiemarknads avkastning borde vi ha lagt till “den svenska”. 

 

Dessa två aspekter på vår enkät borde dock inte påverka validiteten i vår studie då vi 

fortfarande har giltighet i det vi mäter (Djurfeldt 2010, 104). Detta då vi är ute efter de 

investerare som är overconfident, varpå de troligen kommer att vara overconfident oavsett 

om vi hade haft en kontrollfråga och eliminerat de som inte hade haft körkort samt då de 

fortfarande är overconfident oavsett vilken aktiemarknad de relaterar till då de fortfarande 

tror att deras avkastning kommer att bli högre än aktiemarknadens avkastning. 

 

Enkäten skapades genom Google Formulär och består av 13 frågor och tar cirka 5 minuter 

att genomföra. Dessa frågor har stor relevans för vårt problem, vi känner därför att vi inte 

vill reducera antalet frågor även om det skulle ge oss fler svar. För att öka svarsfrekvensen 

och undvika att de som påbörjat enkäten inte fullföljde den valde vi att numrera alla frågor 

samt informera om antalet frågor och estimerad svarstid innan enkäten påbörjades i 

informationstexten, se bilaga 1. 

 

Vi har genom vår informationstext tagit hänsyn till forskningsetiska aspekter. De aspekter 

man ska ta hänsyn till när man genomför en undersökning är informationskravet, 

konfidentialitetskravet, nyttjandekravet och samtyckekravet (Bryman & Bell 2005, 137). 

 

Konfidentialitetskravet innebär att respondenten har rätt till anonymitet och att de 

personuppgifter vi får in behandlas därefter. Genom vår enkäts utformning får vi dock 

inte tillgång till personuppgifter vilket gör att detta inte är något problem. Vi har även på 

försättsbladet informerat respondenten om att svaren inte kommer att lämnas ut eller 

kunna spåras. En sak som gett oss fler svar är vår garanti för anonymitet som vi skriver 

om i informationstexten då många inte svarar på grund av rädsla att deras synpunkter ska 

kunna kopplas till dem (Jacobsen 2002, 360-361). Vi har även informerat respondenten 

om att svaren endast kommer att användas i vår studie, att de inte kommer att lämnas ut 
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så att andra kan nyttja dem och att deltagandet är frivilligt vilket uppfyller nyttjandekravet 

och samtyckekravet (Bryman & Bell 2005, 137). 

 

Informationskravet innebär att respondenterna ska vara informerade om syftet med 

undersökningen samt undersökningens olika moment (Bryman & Bell 2005, 137). I vårt 

fall har det varit svårt att informera om syftet då vi inte vill att respondenterna ska 

påverkas av den information de erhåller. Om respondenterna är medvetna om att syftet 

med studien är att undersöka overconfidence är sannolikheten stor att det påverkar deras 

svar. Vi har därför i den inledande informationstexten informerat om att vi vill kartlägga 

beslutsfattande bland svenska privata investerare för att i texten efter enkäten förklara 

syftet och overconfidence mer utförligt. 

 

Vi valde att publicera vår enkät den 11e april i internetforum med aktiefokus. Detta då ett 

intresse för undersökningens ämne ökar viljan att svara på enkäten (Jacobsen 2002, 313). 

Vi valde även passande internetforum för att uppfylla vårt krav att respondenterna 

investerar i finansiella instrument. När vi sedan valde internetforum tittade vi på sidorna, 

varpå val gjordes efter aktivitet på sidan, inaktiva sidor uteslöts.  

 

Vi publicerade enkäten i nätbankernas, Avanza och Nordnet, forum. I Avanzas forum 

valde vi forumen “Fonder”, “Generellt” och “Investeringsstrategi” 

(https://www.avanza.se/placera/forum.html). Nordnet har ett gemensamt forum med 

Svenska Dagbladet, och i det valde vi fyra forum “Aktier”, “Fritt forum”, “Fonder” och 

“Spara” (http://borsforum.svd.se/). Vi publicerade även enkäten i nätbankernas, Avanza 

och Nordnet, facebooksidor. Andra facebookgrupper där vi publicerade enkäten var åtta 

grupper som består av studenter som börjat på Civilekonomprogrammet eller Industriell 

ekonomi vid Linköpings universitet under åren 2012-2015, då vi hade tillgång till dessa 

sidor samt att det kan finnas ett aktieintresse i dem (www.facebook.se). Vi publicerade 

även enkäten i facebookgrupper med ett tydligt aktieintresse som “Börsgruppen vid 

Linköpings universitet”, “Unga aktiesparare” och “Unga aktiesparare Linköping”. 

 

Vi fick den 19e april en rekommendation från en respondent att publicera vår enkät i en 

facebookgrupp som heter “Aktier”. Vi kontrollerade gruppen och fann ett tydligt 

aktieintresse bland gruppens medlemmar samt ett stort medlemsantal vilket gjorde det 

lämpligt att publicera vår enkät även i där. Den här extra publiceringen gav snabbt flera 

https://www.avanza.se/placera/forum.html
http://borsforum.svd.se/
http://www.facebook.se/
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svar i vår enkät, varpå vi såg att gruppen var orsaken. Vår publicering togs dock bort 

samma kväll som den publicerats av administrativa skäl. Detta fick oss dock att vara lite 

mer djärva i vår jakt på kompetenta respondenter vilket gjorde att vi även publicerade i 

facebookgrupperna aktiespararna och börsdata.se. Vi publicerade även i “Aktier” igen, 

men vår publicering togs återigen bort strax därefter. 

 

För att öka antalet svar bland de personer som inte svarat publicerade vi enkäten i Avanza 

och Nordnets forum igen. Påminnelsen påverkar dock inte de som inte kan eller vill svara 

på enkäten. Trots att påminnelsen inte påverkar alla, och genom forskning inte visat sig 

öka antalet svar markant, valde vi att påminna genom att publicera i nätbankernas forum 

igen (Jacobsen 2002, 359). Detta då det är en enkel strategi för att öka svarsfrekvensen 

(Bryman & Bell 2005, 668). 

 

 

4.3 Population och urval 

 

Vi är intresserade av att studera förekomsten av overconfidence bland svenska privata 

investerare, dessa utgör därför vår teoretiska population. Vi ville genomföra vår studie på 

populationen, svenska privata investerare, då de inte har restriktioner till skillnad från 

personer som förvaltar andras finansiella instrument.  

 

Hela populationen bör motsvara alla svenskar som innehar finansiella instrument vilket 

enligt Pensionsmyndigheten (2016) är nästan hela Sveriges befolkning då de flesta som 

arbetar innehar aktier, direkt eller indirekt via allmän- och tjänstepension. Det är omöjligt 

att skicka enkäten till hela populationen, dels då det skulle vara ett för stort antal enheter 

att undersöka givet vår tidsram, dels då vi inte vet vilka de är. I och med att vi inte vet 

hur populationen, svenska privata investerare, ser ut får vi problem med urvalet, då vi inte 

har ett representativt urval och således inte kan generalisera. Eftersom att våra 

respondenter inte representerar hela populationen blir det ett skevt urval. Då vi inte kan 

kartlägga vår population, för att därefter göra ett slumpmässigt urval, skapas alltså ett 

urvalsproblem. Detta urvalsproblem är dock hanterbart då vi är medvetna om våra 

begränsningar när det gäller generaliserbarhet (Bryman & Bell 2005, 667-668). 
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Ytterligare ett problem när det gäller urvalets representativitet är att vi publicerat vår 

enkät i olika internetforum, dels då internetanvändare utgör en grupp som generellt är 

yngre och har bättre ekonomi och utbildning (Bryman & Bell 2005, 667), dels då 

internetforum med aktiefokus gör att mer frekvent handel kan förväntas.  

 

Ett annat urvalsproblem är vår svarsfrekvens, då vi inte beräknar den. Vi har en 

svarsfrekvens där vi publicerar enkäten men vi vet inte andelen av urvalet som besvarat 

enkäten och kan således inte säga något om svarsfrekvensen (Bryman & Bell 2005, 203). 

Detta då vi publicerat vår enkät i olika internetforum, och fått färre svar än medlemmar i 

nyss nämnda konstellationer. Våra få svar i förhållande till antalet möjliga svar, skulle 

skapa en låg svarsprocent, varpå en uträkning för svarsfrekvensen är överflödig då vi 

redan vet att vi inte kan generalisera för populationen. Även en bortfallsanalys är 

överflödig då vi inte vet svarsfrekvensen. Vi vet dock att vi enbart har ett externt bortfall, 

det vill säga när hela enkäten är obesvarad, då vi publicerat enkäten i internetforum med 

fler medlemmar än vi har fått svar. Vi undviker ett internt bortfall genom att investerare 

måste svara på alla frågor i enkäten (Djurfeldt 2010, 108). Vi kan fortfarande inte göra en 

bortfallsanalys då vi inte har en urvalsram (Djurfeldt 2010, 130). 

 

Ett annat problem med urvalets representativitet är fördelningen mellan män och kvinnor. 

Vi vet till exempel inte om 20 % eller 40 % av populationen svenska privata investerare 

utgörs av kvinnor vilket gör att vi inte kan få ett urval som representerar populationen 

(Jacobsen 2002, 331-332). Eftersom vi inte har någon bild av hela populationen kan vi 

inte vikta vårt urval. Vi kan enbart spekulera i hur fördelningen mellan män och kvinnor 

ser ut i populationen och om populationen till störst del består av män, som i vår enkät. 

Problemet med att endast cirka 12 % av våra respondenter är kvinnor kvarstår därför. I 

vår analys ser vi till exempel att alla kvinnor som är overconfident i en variabel även är 

overconfident i en annan variabel vilket stärker ett beteendemönster för kvinnor. Detta 

beteendemönster bygger enbart på ett fåtal svar, till skillnad från män där beteendet kan 

skilja sig mer i och med att fler respondenter är män. När vi styrker detta beteendemönster 

i analysen måste vi således ta i beaktande fördelningen mellan män och kvinnor då den 

bygger på olika antal, och därför är mer eller mindre säker. Om fördelningen varit jämn 

hade det underlättat jämförelser mellan män och kvinnor, men detta löses som sagt genom 

att vi tar fördelningen i beaktande. När det gäller förekomsten löser vi istället problemet 

genom att titta på andelen personer som är overconfident i jämförelse med alla 
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respondenter. Detta illustreras i en tabell för att klart och tydligt visa vilket kön som är 

mest overconfident. 

 

Urvalets representativitet kan ifrågasättas på grund av flera faktorer, varav en av dessa är 

att vi inte vet hur populationen ser ut. I och med detta kan vi inte vikta vårt urval med 

hänsyn till könsskillnader. I och med publiceringen i olika internetforum kan vi inte 

beräkna vår svarsfrekvens, eller göra en bortfallsanalys. Trots detta anser vi att vårt urval 

är bättre än inget urval alls, då vårt syfte inte är att generalisera (Bryman & Bell 2005, 

667-668). 

 

Vi vill ha minst 100 svar i vår enkät då ett mindre urval gör det svårt att skapa en 

meningsfull analys av data (Jacobsen 2002, 349). För att få dessa svar har vi publicerat 

vår enkät i olika internetforum. Vi har därmed gjort ett bekvämlighetsurval då vi har valt 

de mest tillgängliga respondenterna.  

 

Ett bekvämlighetsurval är även när personer själv bestämmer om de vill delta. När 

personer ringer till ett radioprogram kallas det ett självurval eftersom att det enbart är de 

som hör programmet som kan bli en del av urvalet. Dessa personer har även starka åsikter, 

då de inte ringer utan starka åsikter, vilket är problematiskt då personer utan åsikter inte 

fångas i urvalet (Jacobsen 2002, 351). Vi har däremot respondenter som anser sig 

genomsnittliga, varpå självurval inte passar vårt urval. Om vi istället skulle stå utanför en 

kyrka och fråga personer som går in och ut om deras inställning till alkohol skulle även 

det bli problematiskt då vi väljer ett urval som kommer att ge oss ett visst svar. Detta 

kallas ett strategiskt urval och det passar inte vårt urval då vi inte vet om personer kommer 

att vara overconfident eller inte i sina svar redan när vi väljer var vi ska publicera vår 

enkät (Jacobsen 2002, 352). 

 

Vi valde bekvämlighetsurval då vi inte kunde kartlägga alla svenska privata investerare 

och på grund av vår snäva tidplan för genomförande och planering av studien. Fördelen 

med bekvämlighetsurval är att det inte är kostsamt. Det finns dock flera nackdelar där den 

viktigaste är att vi inte kan generalisera då ett bekvämlighetsurval inte är ett 

sannolikhetsurval (Jacobsen 2002, 350). Trots att ett bekvämlighetsurval inte är 

representativt för populationen använder vi oss av det då vi utvecklar frågor för att mäta 
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overconfidence, och då vårt syfte är att visa att vårt verktyg fungerar istället för 

generalisera för populationen (Bryman & Bell 2005, 205).  

 

 

4.4 Kodning 

 

Variabler kan mätas på olika sätt och det är viktigt att mäta dem på rätt sätt för att kunna 

tolka resultatet (Djurfeldt 2010, 41). Ett exempel på detta är inkomst som kan mätas i 

kvot- eller ordinalskala, det vill säga i kronor eller i olika klasser. Att mäta inkomst i 

kvotskala är bättre, då det skapar fler mått och beräkningssätt för forskaren (Djurfeldt 

2010, 44). Variablerna i frågorna i enkäten kan vara kvalitativa, i nominal- eller 

ordinalskala, eller kvantitativa, i kvotskala. Nominalskala kan enbart klassificeras, medan 

ordinalskala även kan rangordnas, och kvotskala dessutom kan mäta avstånd samt har en 

nollpunkt (Djurfeldt 2010, 41-42). 

 

För att koppla teori vidare till empiri och empiri vidare till analys har vi utformat en tydlig 

metod, där en förklaring för hur olika utfall kommer att tolkas i analysen finns. Alla svar 

i alla frågor kodades manuellt i Excel med antingen 0 eller 1, därefter lästes Excel-filen 

in i SPSS. I kodningen betyder 0 inte overconfident och 1 overconfident. Dessa kodningar 

är baserade på teorin, vilket betyder att vi följer teorins syn på overconfidence i vår metod, 

empiri och analys. Dessa kodningar visar även, på ett tydligt sätt, vilka respondenter som 

är overconfident genomgående i metod, empiri och analys då dessa respondenter är 

väldigt viktiga för vår studie. 

 

Bild 2. Sammanfattande tabell variabler, svarsalternativ och kodning 

Variabler Svarsalternativ Kodning 

”The better than 

average effect” 

6-10 Overconfident – 1  

 1-5 Inte Overconfident – 0  

kontrollfråga Respondentens portföljs avkastning > aktiemarknadens 

avkastning 

 

Overconfident – 1 

 Respondentens portföljs avkastning ≤ aktiemarknadens 

avkastning 

 

Inte Overconfident – 0 

   

Omsättning Dagligen och veckvis Overconfident – 1  

 Månadsvis, årligen och mer sällan än årligen Inte Overconfident – 0  
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Investeringserfarenhet God och omfattande Overconfident – 1  

 Ingen och begränsad Inte Overconfident – 0  

kontrollfråga Antal år under median Overconfident – 1  

 Antal år över median Inte Overconfident – 0  

   

Informationssökning Ofiltrerad: finansiella rapporter och nyheter från 

företaget 

Overconfident – 1 

 Filtrerad: information från analytiker, information från 

bekanta, internetforum, tidningar och övrigt 

Inte Overconfident – 0 

   

Kön Man Overconfident – 1  

 Kvinna Inte Overconfident – 0  

   

Ålder Antal år under median Overconfident – 1  

 Antal år över median Inte Overconfident – 0  

   

Utbildning Ingen/Grundskola och Gymnasiet Overconfident – 1  

 Högskola/Universitet Inte Overconfident – 0  

   

Civilstånd Singel Overconfident – 1  

 Partnerskap Inte Overconfident – 0  

 

Några av våra variabler är nominalskala vilket till exempel är kön, civilstånd eller yrke 

(Djurfeldt 2010, 42). Dessa variabler kommer att illustreras kvalitativt i den deskriptiva 

statistiken men med binärkod i analysen. Fråga nummer 9, kön, kodas genom man=1 och 

kvinna=0. Fråga nummer 12, civilstånd, kodas genom singel=1 och partnerskap=0. Vi 

följer teorins syn på overconfidence när det gäller vår kodning av dessa variabler då 

Barber och Odean (2001, 261-292) i sin studie visade att män var mer overconfident än 

kvinnor, samtidigt som ensamstående män var de som genererade lägst avkastning. I fråga 

nummer 13, angående arbete, elimineras istället de respondenter vars arbete innehåller 

ansvar för andras finansiella instrument varpå ingen binär kodning sker. 

 

Informationssökning, fråga nummer 4, innehåller de ofiltrerade svaren; finansiella 

rapporter och nyheter från företaget som kodas med siffran 1 och de filtrerade svaren; 

information från analytiker, information från bekanta, internetforum, tidningar och övrigt 

som kodas med siffran 0. Likt studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) 

mäter vi informationssökning genom ofiltrerad och filtrerad information. Elliott, Hodge 

och Jackson (2008, 473-498) kopplar informationssökning till investeringserfarenhet då 

mindre erfarna investerare som använde sig av ofiltrerad information genererade mindre 

avkastning. Ofiltrerad information kodas således som overconfident även i vår studie då 

vi även kopplar informationssökning till investeringserfarenhet i en av våra hypoteser. 
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Några av våra variabler är ordinalskala vilket till exempel kan vara en bedömningsskala 

så som betyg eller attityd (Djurfeldt 2010, 42-43). Dessa kommer även att illustreras 

kvalitativt i den deskriptiva statistiken och med binärkod i analysen. Fråga nummer 1 

behandlar omsättning, det vill säga hur frekvent respondenten handlar, och innehåller fem 

svarsalternativ, varpå två kan anses som overconfident. Dessa är dag och vecka och kodas 

med siffran 1, de andra tre svarsalternativen är månad, år och mer sällan än årligen och 

kodas med siffran 0. Detta då Nofsinger (2014, 118) rekommenderar investerare att enbart 

handla med finansiella instrument månadsvis för att inte vara overconfident. Fråga 

nummer 2, investeringserfarenhet, innehåller svarsalternativen ingen, begränsad, god och 

omfattande erfarenhet, på samma sätt som i studien av Barber och Odean (2001, 261-

292). God och omfattande kommer att kodas med siffran 1 eftersom att de anses som över 

genomsnittet, och ingen och begränsad kommer att kodas med siffran 0 eftersom att de 

anses som under genomsnittet. Detta då en respondent som uppskattar sin egen erfarenhet 

som under genomsnittet inte är overconfident. Fråga nummer 11, utbildning, kodas 

Ingen/Grundskola med siffran 1, Gymnasiet med siffran 1 och Högskola/Universitet med 

siffran 0. Detta då investerare med högskole- eller universitetsutbildning kan förväntas 

vara bättre än genomsnittet på grund av deras förvärvade kompetens genom utbildningen. 

 

Några av våra variabler är kvotskala vilka har en nollpunkt, till exempel ålder, antal eller 

inkomst (Djurfeldt 2010, 42-43). Dessa kommer att illustreras kvantitativt i den 

deskriptiva statistiken men med binärkod i analysen. Frågan nummer 7 testar “the better 

than average effect” och har en skala med 10 intervaller mellan 0-100 procent. Fråga 

nummer 8 är en kontrollfråga och har liksom den första frågan en skala med 10 intervaller 

mellan 0-100 procent precis som i studien av Svenson (1981, 143-148). I båda frågorna 

kan svarsalternativ 6-10 kodas som 1 och svarsalternativ 1-5 kodas som 0. Detta då högre 

intervaller, i studien av Svenson (1981, 143-148), representerar personer som anser sig 

vara mycket skickligare förare än genomsnittet. 

 

Fråga nummer 10, ålder, efterfrågar antalet år varpå median kommer att beräknas för 

utfallet och kodas genom att år under median, det vill säga yngre investerare får siffran 1 

och år över median, det vill säga äldre investerare får siffran 0. Detta då äldre investerare 

kan förväntas vara bättre än genomsnittet på grund av deras förvärvade kompetens genom 

livet. Kontrollfråga nummer 3 efterfrågar även antalet år, varpå median kommer att 



47 
 

beräknas för utfallet och kodas genom att år under median, det vill säga oerfarna 

investerare får siffran 1 och år över median, det vill säga erfarna investerare får siffran 0. 

Kontrollfrågan är utformad från studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) 

där investeringserfarenhet mättes genom att fråga efter antalet år som personen investerat 

för att sedan dela upp i oerfaren och erfaren investerare. I studien av Elliott, Hodge och 

Jackson (2008, 473-498) delades uppgifter upp i fyra kvartiler men vi delar upp resultatet 

i median då det ger samma resultat som uppdelning i kvartiler. Detta då de respondenter 

som är oerfarna under andra kvartiler även är oerfarna under median. Oerfarna investerare 

kodas sedan som overconfident då de genererar mindre avkastning i studien av Elliott, 

Hodge och Jackson (2008, 473-498). 

 

Fråga nummer 5 och fråga nummer 6 har en ruta där man ska fylla i, i procent, vad man 

tror aktiemarknadens avkastning och sin portföljs avkastning kommer att bli de närmaste 

12 månaderna. Här kodar vi investerare som overconfident om de tror att sin portföljs 

avkastning kommer att bli högre än aktiemarknadens avkastning, det vill säga 

overconfident investerare får siffran 1 och inte overconfident investerare får siffran 0. 

Investerare som anser sig bättre än genomsnittet kodas alltså som overconfident enligt en 

studie som Nofsinger (2014, 12) hänvisar till som mäter “the better than average effect”. 

 

 

4.5 Enkätbearbetning 

 

4.5.1 Hur ska enkäten bearbetas och beskrivas?  

 

Vi har både kvalitativa variabler, då vi har nominal- och ordinalskala, och kvantitativa 

variabler, då vi har kvotskala (Djurfeldt 2010, 42). Kvalitativa variabler och kvantitativa 

variabler ska beskrivas var för sig genom olika metoder i vår deskriptiva statistik 

(Djurfeldt 2010, 44). Därefter ska variablerna testas tillsammans för att se om det finns 

samband eller inte, samt för att se om det finns kausala samband.  

 

Vi använde statistikprogrammet IBM SPSS Statistics 24 för att analysera vår enkät då 

programmet fanns tillgängligt i skolan och då vi kunde ladda ner det på våra personliga 

datorer. I och med att vi gjorde en webbenkät i Google Formulär slipper vi skriva in alla 
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svar. Detta sparar oss både tid och minimerar risken för databearbetningsfel, då vi annars 

kan skriva in svar fel (Bryman & Bell 2005, 665). Fel när vi överför data till SPSS undviks 

även då SPSS läser in Excel-filen automatiskt. 

 

I databearbetningen kommer de som svarar att deras arbete innehåller ansvar för andras 

finansiella instrument att avskiljas från gruppen. Andra elimineringar från gruppen är 

extremt avvikande svar, om dessa är felaktiga och/eller förmodas vara från en oseriös 

respondent, se bilaga 2. Vi avskiljer dessa extremt avvikande svar för att underlätta en 

replikering av studien där våra omständigheter inte förändrar resultatet, vilket i sin tur 

ökar reliabiliteten i vår studie (Djurfeldt 2010, 104). Nofsinger (2014, 12) hänvisar till en 

studie där “the better than average effect” mäts och där författarna justerade 

extremvärden, angivna avkastningar över 100 % justerades därmed bort. Vi kommer även 

att göra detta för att se om våra respondenters svar liknar de i studien som Nofsinger 

(2014, 12) hänvisar till. Dessa justeringar används dock enbart som ett komplement till 

det riktiga resultatet, och deras ID elimineras således inte. 

 

Univariat analys, det vill säga deskriptiv statistik, är explorativ då frågor väcks när data 

undersöks och är därför en inkörsport till hypoteser i bivariat analys enligt Djurfeldt 

(2010, 40). I och med att vi redan har en grundläggande kunskap i området, behöver vi 

inte utforska något som vi inte vet något om för att hitta mönster och sedan skapa 

hypoteser. Vi kommer därför enbart att beskriva vår fakta i den deskriptiva statistiken, 

och efter att vi kartlagt fakta kommer vi att förklara hur olika variabler samvarierar i den 

bivariata analysen.  

 

4.5.2 Deskriptiv statistik  

 

Det första steget i vår variabelanalys kallas deskriptiv statistik och är icke-analytisk. I vår 

deskriptiva statistik studeras variabler var för sig för att skapa en bild av urvalet för 

läsaren samt för att ge indikationer på vart vårt resultat är på väg innan vi studerar 

variablerna tillsammans i hypoteserna för att lösa problemet med overconfidence. 

Variation, fördelning, centraltendens och spridning kommer att beskrivas. Variation visar 

vilka olika värden som finns hos en variabel, medan fördelning visar antalet observationer 

i varje värde hos en variabel. Centralmått, det vill säga läget för tyngdpunkten, visas 
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genom typvärde, medelvärde eller median, medan spridning, det vill säga spridning av 

observationer kring tyngdpunkten, visas genom till exempel standardavvikelse (Djurfeldt 

2010, 39-40). 

 

Bild 3. Sammanställning kvalitativa variabler och kvantitativa variabler 

Kvalitativa variabler (ordinal- och nominalskala) Fråga 1, 2, 4, 9, 11, 12 och 13 

Kvantitativa variabler (kvotskala) Fråga 3, 5, 6, 7, 8 och 10 

 

I univariat analys finns det flera metoder för att beskriva både de kvalitativa variablerna 

och de kvantitativa variablerna. För att beskriva de kvalitativa variablerna kan vi använda 

oss av bland annat frekvenstabell, stapeldiagram, cirkeldiagram, median, typvärde och 

Chi2-test. För att beskriva de kvantitativa variablerna kan vi använda oss av bland annat 

histogram, medelvärde, standardavvikelse och t-test (Djurfeldt 2010, 44). Vi kommer 

dock inte att använda oss av varken Chi2-test eller t-test då vi inte ämnar att testa 

variablerna i vår deskriptiva statistik, utan enbart att beskriva dem. Detta då syftet med 

vår deskriptiva statistik är att skapa en överblick av variablerna var för sig innan de 

analyseras tillsammans i den bivariata analysen. 

 

4.5.3 Bivariat analys  

 

Det första steget i vår variabelanalys gav oss deskriptiv statistik vilket gav oss 

indikationer på vart vårt resultat var på väg. Det andra steget i variabelanalysen är bivariat 

analys, vilket betyder sambandsanalys, där två variabler studeras tillsammans med målet 

att analysera deras korrelation, det vill säga styrkan och riktningen av deras samband. 

Med styrkan menas ett starkt eller svagt samband, och med riktning menas ett eventuellt 

kausalsamband, det vill säga orsakssamband, med en orsak och en verkan. På grund av 

att vi har gjort ett urval och inte undersöker hela populationen, och våra samband således 

inte är representativa för hela populationen, kommer vi senare att pröva om dessa 

samband är statistiskt signifikanta (Djurfeldt 2010, 137). Dessa samband kommer att 

studeras utifrån våra hypoteser för att hitta beteendemönster och förklaringar, och således 

lösa problemet med overconfidence.  

 

För att testa två kvalitativa variabler ihop ska vi använda oss av bland annat korstabell 

och Chi2-test (Djurfeldt 2010, 44). Vårt Chi2-test har dock vissa begränsningar, då testet 
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varken visar om sambandet är starkt eller svagt eller visar riktning. Testet visar enbart om 

samband finns eller inte (Djurfeldt 2010, 218). På grund av dessa begränsningar kommer 

vi även att använda Cramers V. Cramers V bygger på Chi2-testet, och Chi2-testet kan 

därför inte ersättas utan måste fortfarande göras (Djurfeldt 2010, 221). Cramers V visar 

om sambandet är starkt eller svagt men inte riktning. Ett värde som ligger nära 1 visar att 

sambandet är starkt medan ett värde som ligger nära 0 visar att sambandet är svagt 

(Djurfeldt 2010, 148-149). 

 

För att testa riktningen kommer vi att använda en logistisk regression, där vi gjort ett 

antagande att “the better than average effect” är vår enda beroende variabel och att de 

andra variablerna, det vill säga omsättning, investeringserfarenhet och 

informationssökning, ses som oberoende (Djurfeldt 2009, 125). I SPSS har vi skapat ett 

tiotal tabeller varpå vi har valt att presentera “Model Summary” och “Variables in the 

Equation” i vår empiri, då vi anser att de är intressanta i en logistisk regression. Model 

Summary ger oss Nagelkerke R Square som är en motsvarighet till R2. Variables in the 

Equation ger oss B som är positivt eller negativt och visar att oddset ökar eller minskar, 

Sig. som visar om vår variabel är statistiskt signifikant eller inte och Exp(B), det vill säga 

oddskvoten som visar hur oddset för overconfidence i “the better than average effect” 

påverkas av att den oberoende variabel är overconfident (Djurfeldt 2009, 137-138, 329). 

Vi kommer enbart att presentera de variabler som är statistiskt signifikanta i vår empiri, 

resterande återfinns i bilaga 4. 

 

Kodningen overconfident och inte overconfident kommer här att illustreras då vi har gjort 

om alla svarsalternativ till overconfident eller inte overconfident. Hur olika utfall kommer 

att tolkas i analysen illustreras därmed i empirin. Detta för att tydligt visa vilka 

respondenter som är overconfident eller inte overconfident samt vad de har för beteende, 

vilket är ett av målen med vår undersökning då vi vill hitta beteendemönster och 

förklaringar som kan hjälpa oss att lösa problemet med overconfidence. 

 

4.5.4 Multivariat analys 

 

Det tredje och sista steget i variabelanalysen kallas multivariat analys, där studeras tre 

eller fler variabler tillsammans. Vi ska studera samband från vår bivariata analys i 
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förhållande till andra variabler, då den oberoende variabeln inte har förklarat hela den 

beroende variabeln i den bivariata analysen. Vi kommer därför att leta efter andra 

förklaringar då det kan finnas fler orsaker till en verkan. Syftet med den multivariata 

analysen är således att avslöja skensamband i vår bivariata analys (Djurfeldt 2010, 269).  

 

För att testa flera variabler tillsammans ska vi använda oss av en multivariat korstabell 

(Djurfeldt 2010, 44). I vår multivariata korstabellen testar vi därför tre variabler 

tillsammans med syftet att försöka förklara den beroende variabeln bättre (Djurfeldt 2010, 

269). Detta gör vi genom att addera den oberoende variabeln kön. 

 

4.5.5 Logistisk regression 

 

För att testa riktningen kommer vi att använda en logistisk regression igen, där vi har gjort 

ett antagande att “the better than average effect” är vår enda beroende variabel och alla 

andra variablerna ses som oberoende (Djurfeldt 2009, 125). Det skiljer sig från vår 

bivariata analys där variablerna först inte testades som beroende och oberoende i våra 

korstabeller då vi enbart eftersökte sambandet mellan våra finansfrågor, för att sedan 

innehålla enbart en beroende variabel och en oberoende variabel i den logistiska 

regressionen i den bivariata analysen. Det skiljer sig även från vår multivariata analys där 

vår oberoende variabel kön adderades för att hitta förklaringar till de samband som vi 

funnit i den bivariata analysen då vi i den multivariata analysen inte gjort en logistisk 

regression. 

 

Vi kommer nu att testa vår beroende variabel mot alla våra oberoende variabler, för att 

därefter pröva andra konstellationer i ett försök att öka Nagelkerke R Square och därmed 

förbättra vårt verktyg. Detta då vårt mål med den logistiska regressionen är att förklara 

den beroende variabeln bättre än tidigare, samt för att skapa en helhetssyn av var 

sambandet, och kopplingen till overconfidence, är starkast. Helhetssynen kan sedan 

hjälpa oss att lösa problemet med overconfidence ytterligare. 

 

Vi har valt att bara presentera “Model Summary” och “Variables in the Equation” i vår 

empiri, trots att vi i SPSS har skapat ett tiotal tabeller, då vi anser att de är mest givande. 

Model Summary som ger oss Nagelkerke R Square och Variables in the Equation som 
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ger oss B, Sig. och Exp(B) (Djurfeldt 2009, 137-138, 329). Vi kommer att presentera 

både de oberoende variabler som är statistiskt signifikanta och de oberoende variabler 

som inte är statistiskt signifikanta i vår empiri, då de är med i samma modell. 

 

Eftersom att vi i vår logistiska regression testar alla våra oberoende variabler mot vår 

beroende variabel kan det finns problem med multikollinearitet. Detta problem föreligger 

när två oberoende variabler är starkt korrelerande med varandra vilket gör att man inte 

kan urskilja effekten de oberoende variablerna har på den beroende variabeln. Vi har 

därför gjort en korrelationsmatris i SPSS för att se hur de oberoende variablerna i vår 

logistiska regression korrelerar med varandra. Eftersom att inga av våra oberoende 

variabler har en korrelation över 0,8, se bilaga 6, är multikollinearitet inget problem i vår 

studie. Vi behöver således inte plocka bort någon variabel utan kan låta alla variabler 

representera vårt verktyg (Djurfeldt 2010, 364-366). 

 

I den bivariata analysen tittar vi endast på två variabler och i den multivariata analysen 

tittar vi på samma två variabler som i den bivariata analysen och adderar kön för att 

undersöka om det finns könsskillnader i overconfidence. Vi har därmed inte problem med 

multikollinearitet då vi granskar alla delar var för sig i vår korstabell, Chi2-test och 

sambandsmått. 

 

 

4.6 Analysstrategi 

 

Det första som skall analyseras är den deskriptiva statistiken som visar om 

overconfidence förekommer bland svenska privata investerare. Att overconfidence 

förekommer har ett flertal tidigare studier redan påvisat men i annan tid och rum. Vår 

studie kommer även att analysera om overconfidence förekommer likt tidigare studier, 

men nu bland svenska privata investerare. 

 

Det andra som skall analyseras är resultaten från den bivariata analysen som visar om det 

finns ett samband mellan overconfidence och omsättning, vilket en del tidigare studier 

påstår. Overconfidence mäts i vår studie genom “the better than average effect”. Om det 
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finns ett samband mellan “the better than average effect” och investeringserfarenhet eller 

informationssökning kommer även att analyseras. 

 

Från den multivariata analysen ska vi analysera om det finns några skillnader mellan män 

och kvinnor i overconfidence, vilket en del tidigare studier påstår. Kanske kommer 

resultatet visa att svenska kvinnliga privata investerare är lika overconfident som män i 

samma kategori, trots att tidigare studier säger att män är mer overconfident än kvinnor 

när det gäller uppgifter av manlig karaktär, eftersom att kvinnor som väljer manliga 

uppgifter skulle kunna vara mer overconfident. 

 

Utifrån det som ska analyseras har hypoteser skapats som kommer att följas genom 

analysen, och dessa är utformade av variablerna “the better than average effect”, 

omsättning, investeringserfarenhet och informationssökning samt oberoende 

demografiska variabler. Hypoteserna avslutas med en logistisk regression där alla våra 

variabler testas för att skapa en helhetssyn av vilka variabler som förklarar 

overconfidence. 

 

Variablerna har använts i frågor med flera olika alternativ, varpå olika utfall har skapats 

som i sin tur betyder overconfident eller inte overconfident. Vi har använt oss av tidigare 

beprövade frågor om overconfidence samt kontrollfrågor för att kontrollera att utfallet 

verkligen visar på overconfidence, det vill säga om investerare verkligen är overconfident 

eller om de faktiskt “är bra” på att hantera sina finanser. Detta gör att vi kan analysera 

våra respondenter som overconfident eller inte direkt, utan att säga att våra resultat kan 

bero på andra faktorer. 

 

Efter att vi har besvarat syftet och frågeställningarna, det vill säga förekomst, samband 

och könsskillnader, kommer vi att föra en debatt kring overconfidence och behavioral 

finance. I debatten kommer det tydligt att framgå vad som ska styrkas alternativt 

ifrågasättas, för att avslutningsvis göra en helhetsbedömning efter att alla hypoteser har 

analyserats. 
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4.7 Metodkritik: Validitet och reliabilitet 

 

Att mäta det som undersökningen avser att mäta, i vårt fall svenska privata investerare 

och faktorer för overconfidence, höjer validiteten i undersökningen. För att öka 

validiteten i vår studie krävs därför tydliga frågor där respondenterna enbart är svenska 

privata investerare, det vill säga svenska personer som förvaltar sina egna finansiella 

instrument och som inte har ansvar för andras finansiella instrument i sitt arbete (Bryman 

& Bell 2005, 78). Dessa tydliga mätbara frågor skapar vi genom vår förståelse för teorin. 

Från frågor i tidigare studier utvecklar vi med vår helhetsförståelse dessa till frågor som 

passar vår studie och det vi vill undersöka bättre. Därav skapar vi en lyckad 

operationalisering och således hög validitet i vår studie. I och med vår helhetsförståelse 

vet vi dock att det finns olika perspektiv på variabeln informationssökning, vilket kan ses 

som ett systematiskt fel i vår studie (Djurfeldt 2010, 104). Detta då vi har följt studien av 

Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) som skiljer sig från Nofsingers (2014, 3, 9) 

uppfattning, men detta diskuteras vidare i kapitlet Slutsatser, då det försämrar 

trovärdigheten i vår studie. 

 

När det gäller den interna validiteten så är den låg då vår tvärsnittsdesign oftare ger oss 

kopplingar än kausala samband. Detta då vi inte vet vilka variabler som kommer innan 

eller efter och således inte vet vilken variabel som påverkar vilken variabel mest. Vi har 

därför gjort ett antagande där en variabel, “the better than average effect”, som ses som 

beroende och resterande ses som oberoende. Detta gav oss inte något starkt kausalt 

samband, då vi inte är säkra på att x orsakar y, och därför kvarstår vår låga validitet. När 

det gäller den externa validiteten så är den tvivelaktig då vårt urval inte är slumpmässigt, 

och således inte kan användas för att generalisera vårt resultat (Bryman & Bell 2005, 80). 

 

Reliabilitet betyder tillförlitlighet. Replikerbarhet önskas därför, det vill säga att 

upprepade undersökningar ska ge samma resultat i en kvantitativ studie till skillnad från 

i en kvalitativ studie med intervjuer och tolkning av dessa intervjuer. Replikerbarhet 

uppnås då vi beskriver hur vi gjort urvalet, skapat mått för variablerna, genomfört enkäten 

och analyserat empirin (Bryman & Bell 2005, 80). Att vi har ett standardiserat 

frågeformulär, i och med vår enkät, höjer även reliabiliteten i vår studie (Djurfeldt 2010, 

105). Replikerbarhet kan dock påverkas av andra faktorer som att vi publicerar vår enkät 
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i internetforum där medlemmar omsätts, varpå våra svar kan skilja sig från en likadan 

studie i framtiden med andra medlemmar. Olika konjunkturer på marknaden är en annan 

faktor som kan påverka replikerbarhet, då detta kan påverka respondenternas syn på 

marknaden och därmed även deras svar. Vår studies reliabilitet kan därför minska då 

konjunkturen skiftar. Detta problem skulle dock kvarstå även om vi gjorde en kvalitativ 

studie, då vi fortfarande gör den vid en tidpunkt. 

 

Ett annat problem som skulle kvarstå om vi gjorde en kvalitativ studie är vårt 

metodproblem, att vi inte kan testa om overconfidence minskar avkastningen, då vi 

använder oss av en enkät och inte en databas där information om avkastningen finns 

tillgänglig. Om overconfidence minskar avkastningen är vårt problem men då frågor 

kring avkastning kan ge felaktiga svar låter vi bli dessa. Vi kan därför inte se om 

overconfidence minskar avkastningen genom vår metod. På grund av detta kan vi enbart 

analysera avkastning baserat på teorin som säger att avkastningen minskar om man är 

overconfident och inte baserat på vår empiri från enkäten. 
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5. Empiriska resultat 

 

I de empiriska resultaten kommer alla resultat från vår enkät först att beskrivas var för 

sig för att ge läsaren en uppfattning om våra respondenter, för att därefter beskrivas 

tillsammans där samband finns för att lösa problemet med overconfidence. Kapitlet 

avslutas med en sammanfattning av de hypoteser där samband finns. Alla hypoteser 

kommer dock att ligga till grund för den empiriska analysen. 

 

 

5.1 Deskriptiv statistik 

 

I den deskriptiva statistiken kommer alla 13 enkätfrågor och svar att behandlas i nästintill 

nummerordning. De demografiska frågorna, nummer 9-13, kommer att presenteras först 

följt av finansfrågorna, nummer 1-8. Detta för att skapa en bild av urvalet för läsaren 

innan de specifika finansfrågorna beskrivs. Det blir således en variation av kvalitativa och 

kvantitativa variabler som kommer att ge indikationer på vart vårt resultat är på väg innan 

vi studerar variablerna tillsammans i hypoteserna för att lösa problemet med 

overconfidence. 

 

Våra kvalitativa variabler är fråga nummer 1, 2, 4, 9, 11, 12 och 13. För att beskriva de 

kvalitativa variablerna ska vi använda oss av typvärde, men även median vid ordinalskala. 

Modalprocent, det vill säga hur stor andel av svaren som typvärdet avser, kommer även 

att beskrivas. Vi kommer att använda oss av cirkeldiagram på de frågor med tre eller färre 

svarsalternativ och stapeldiagram på de frågor med fyra eller fler alternativ.  

 

Våra kvantitativa variabler är fråga nummer 3, 5, 6, 7, 8 och 10. För att beskriva de 

kvantitativa variablerna kommer vi använda oss av medelvärde. Standardavvikelse, det 

vill säga observationernas genomsnittliga avvikelse från medelvärdet, kommer även att 

beskrivas. Vi kommer här att använda oss av histogram. 

 

Vi fick 310 svar på vår enkät, varpå 304 svar är fullständiga och inte anses vara felaktiga. 

Sex svar har eliminerats då de anses felaktiga i någon av frågorna, och således elimineras 
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helt. 37 svar separeras från enkätsvaren då de respondenterna angett att de har ett arbete 

som innehåller ansvar för andras finansiella instrument. Detta gör att 267 svar slutligen 

kommer att behandlas i vår huvudsakliga empiri, detta motsvarar 86,1 % av alla svar vi 

fick in. 

 

5.1.1 Demografiska frågor 

 

9. Kön? 

Det är 235 män och 32 kvinnor som har besvarat vår enkät, vilket motsvarar 88,0 % 

respektive 12,0 % av urvalet. Typvärde är män. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 4. Fördelning Kön 

 

10. Ålder? 

Den yngsta som har besvarat vår enkät är 16 år och den äldsta som har besvarat vår enkät 

är 71 år. Medelvärde för hela urvalet är 29,2 år, median är 24 år, standardavvikelsen är 

12,3 år och typvärde är 23 år. 

 

 

 

 

 

 

Bild 5. Fördelning ålder 
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11. Senast avslutad utbildning? 

Av våra 267 respondenter har 6 angett ingen/grundskola som senast avslutad utbildning 

vilket motsvarar 2,2 %. 142 respondenter har avslutat gymnasiet, vilket motsvarar  

53,2 %, och 119 har avslutat högskola/universitet, vilket motsvarar 44,6 %. Både median 

och typvärde är gymnasiet. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 6. Senast avslutad utbildning 

 

12. Civilstånd? 

123 respondenter har angett att de är singel och 144 respondenter har angett att de är i 

partnerskap, detta motsvarar 46,1 % respektive 53,9 % av vårt totala urval. Typvärde är 

partnerskap. 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 7. Civilstånd 
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13. Innehåller ditt arbete ansvar för andras finansiella instrument? 

Av de respondenter som besvarat vår enkät är det 37 som svarat ja, att deras arbete 

innehåller ansvar för andras finansiella instrument, och 267 som svarat nej, att deras 

arbete inte innehåller ansvar för andras finansiella instrument. Typvärde är nej och andel 

av svaren som typvärdet avser, modalprocent, är 87,5 %. 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 8. Ansvar över andras finansiella instrument 

 

5.1.2 Finansfrågor 

 

1. Hur frekvent genomför du transaktioner med finansiella instrument? 

Av de som besvarat vår enkät är det 28 respondenter som genomför transaktioner 

dagligen, 64 som genomför veckovis, 123 månadsvis, 43 årligen och 9 mer sällan än 

årligen. Både median och typvärde är månadsvis. Andel av svaren som typvärdet avser, 

modalprocent, är 46,1 %. 

 

Bild 9. Stapeldiagram och frekvenstabell, omsättning 

 

Omsättning Handel Frekvens Procent 

Dagligen 28 10,5 % 

Veckovis 64 24,0 % 

Månadsvis 123 46,1 % 

Årligen 43 16,1 % 

Mer sällan än årligen 9 3,4 % 
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2. Hur stor investeringserfarenhet anser du att du har? 

13 respondenter har angett att de inte har någon investeringserfarenhet, 155 respondenter 

anser sig ha begränsad erfarenhet, 85 respondenter god erfarenhet och 14 respondenter 

har angett att de har omfattande erfarenhet. Både median och typvärde är begränsad 

erfarenhet och andel av svaren som typvärdet avser, modalprocenten, är 58,1 %. 

 

Bild 10. Stapeldiagram och frekvenstabell, investeringserfarenhet 

Investeringserfarenhet Frekvens Procent 

Ingen erfarenhet 13 4,9 % 

Begränsad erfarenhet 155 58,1 % 

God erfarenhet 85 31,8 % 

Omfattande erfarenhet 14 5,2 % 

 

 

 

3. Hur länge har du förvaltat dina egna finansiella instrument? 

Medelvärdet för hur länge våra respondenter har förvaltat sina egna finansiella instrument 

är 6,6 år, med en standardavvikelse på 8,1 år. Den som har förvaltat sina egna finansiella 

instrument kortast tid har förvaltat dem i 0 år och den som har förvaltat sina egna 

finansiella instrument längst tid har förvaltat dem i 40 år. Median är 4 år och typvärde är 

2 år.  

 

 

 

 

 

 

Bild 11. Investeringserfarenhet, antal år 

 

4. Vilken informationskälla använder du dig huvudsakligen av vid investeringsbeslut? 

79 av respondenterna använder sig av information från finansiella rapporter vid 

investeringsbeslut, 56 använder sig av information från analytiker, 14 får information från 

bekanta, 40 använder sig av information hämtat från internetforum, 30 använder nyheter 

från företaget, 16 tar information från tidningar och 32 har angett övrigt där bland annat 
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podcastar har angetts. Typvärde är finansiella rapporter och andel av svaren som 

typvärdet avser, modalprocent, är 29,6 %. 

 

Bild 12. Stapeldiagram och frekvenstabell, informationssökning 

Informationssökning Frekvens Procent 

Finansiella rapporter 79 29,6 % 

Information från analytiker 56 21,0 % 

Information från bekanta 14 5,2 % 

Internetforum 40 15,0 % 

Nyheter från företaget 30 11,2 % 

Tidningar 16 6,0 % 

Övrigt 32 12,0 % 

 

 

 

 

 

 

5. Vad tror du aktiemarknadens avkastning kommer att bli de närmaste 12 månaderna? 

Respondenterna har angett att de tror att aktiemarknadens som minst kommer att avkasta 

-30 % och som mest avkasta 150 %. Medelvärdet är 4,0 %, median är 5,0 %, 

standardavvikelsen är 13,0 % och typvärde är 5,0 %.  

 

 

 

 

 

 

Bild 13. Aktiemarknadens förväntade avkastning 

 

Justerat för extremvärden för angivna avkastningar över 100 % blir medelvärdet 3.3 % 

och standardavvikelsen 9,4 %. Median och typvärde är detsamma efter justeringen.  

 

6. Vad tror du din portföljs avkastning kommer att bli de närmaste 12 månaderna? 

Den som tror sin portföljs avkastning kommer att avkasta minst har angett en avkastning 

på -20 % och den som tror sin portföljs avkastning kommer att avkasta mest har angett 
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en avkastning på 2 000 %. Medelvärdet är 26,0 %, median är 10,0 %, standardavvikelsen 

är 126,5 % och typvärde är 10,0 %. 

 

 

 

 

 

 

Bild 14. Respondenternas förväntade avkastning 

 

Justerat för extremvärden för angivna avkastningar över 100 % blir medelvärdet 13,3 % 

och standardavvikelsen 18,0 %. Median och typvärde är detsamma efter justeringen.  

 

7. Hur bra investerare anser du att du är i jämförelse med den genomsnittliga svenska 

privata investeraren? 

På frågan om hur bra investerare respondenterna anser sig vara varierar svaren över hela 

skalan mellan 1 och 10. Medelvärde är 6,1, både median och typvärde är 6,0 och 

standardavvikelsen är 1,7. 

 

 

 

 

 

Bild 15. Hur bra investerare jämfört med genomsnittet 

 

8. Hur bra bilförare anser du att du är i jämförelse med den genomsnittliga svenska 

bilföraren?  

Även på frågan om hur bra bilförare respondenterna anser sig vara varierar svaren över 

hela skalan mellan 1 och 10. Medelvärdet är 6,5, median är 7,0, standardavvikelsen är 2,2 

och typvärde är 5,0. 
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Bild 16. Hur bra bilförare jämfört med genomsnittet 

 

5.1.3 Förekomsten av overconfidence 

 

Bild 17. Antal investerare som är overconfident i de olika variablerna 

 Antal % av 

urvalet 

Män % av 

män 

% av 

urvalet 

Kvinnor % av 

kvinnor 

% av 

urvalet 

% Män vs 

% Kvinnor  

”The better than 

average effect” 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

fråga 7 176 65,9 % 157 89,2 % 66,8 % 19 10,8 % 59,4 % 12,5 % 

fråga 8 (kontroll)  

120 

 

44,9 % 

 

108 

 

90,0 % 

 

46,0 % 

 

12 

 

10,0 % 

 

37,5 % 

 

22,6 % 

fråga 5 & 6 

(konsekvens) 

 

97 

 

36,3 % 

 

89 

 

91,8 % 

 

37,9 % 

 

9 

 

9,3 % 

 

28,1 % 

 

34,7 % 

          

Omsättning          

fråga 1 92 34,5 % 84 91,3 % 35,7 % 8 8,7 % 25,0 % 43,0 % 

          

Investerings-

erfarenhet 

         

fråga 2  99 37,1 % 93 94,0 % 39,6 % 6 6,1 % 18,8 % 111,1 % 

fråga 3 (kontroll)  

29 

 

10,9 % 

 

26 

 

89,7 % 

 

11,1 % 

 

3 

 

10,3 % 

 

9,4 % 

 

18,0 % 

          

Informations-

sökning 

         

fråga 4 109 40,8 % 103 94,5 % 43,8 % 6 5,5 % 18,9 % 133,8 % 

 

I bild 17 visas hur många investerare som är overconfident i någon av de fyra olika 

variablerna. Detta efter både kontroll- och konsekventfrågor i “the better than average 

effect” och efter en kontrollfråga i investeringserfarenhet, bilaga 3. En investerare kan 

lika gärna vara overconfident i enbart en faktor, som i alla fyra faktorer. Fördelningen 

mellan män och kvinnor illustreras även. Nedan i bild 18 illustreras även ensamstående 

och partnerskap i variabeln omsättning. 
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Bild 18. Singel versus partnerskap i förekomsten av overconfidence i omsättning 

 Antal % av 

urvalet 

Män % av 

män 

% av 

urvalet 

Kvinnor % av 

kvinnor 

% av 

urvalet 

% Män vs 

% Kvinnor  

Omsättning          

fråga 1 92 34,5 % 84 91,3 % 35,7 % 8 8,7 % 25,0 % 43,0 % 

ensamstående   36  33,0 % 4  22,2 %  

partnerskap   48  38,1 % 4  28,6 %  

 

 

5.2 Bivariat analys 

 

I den bivariata analysen kommer alla sex hypoteser att testas var för sig i nummerordning. 

Efter att alla sex hypoteser har testas var för sig kommer en sammanfattande tabell 

presenteras där hypoteserna visas tillsammans för att tydligt visa var samband finns och 

var samband inte finns. 

 

I den deskriptiva statistiken hade vi både kvalitativa och kvantitativa variabler, men nu 

när vi ska testa dessa mot varandra har vi kodat om de kvantitativa variablerna till 

kvalitativa variabler. Detta för att de kvantitativa variablerna behövde säkerställas genom 

kontroll- och konsekventfrågor. Detta betyder att vi kommer att använda en kvalitativ 

version av “the better than average effect “ och investeringserfarenhet. Fråga nummer 2, 

3, 5, 6, 7 och 8 ingår därför inte i hypoteserna och den bivariata analysen. En tydligare 

förklaring finns i bilaga 3. Således har alla kvantitativa variabler blivit kvalitativa 

variabler, men inte för att det underlättar att alla är kvalitativa, utan för att vi behövde 

säkerställa dessa frågor för att se vilka personer som verkligen var overconfident, vilket 

tillhör syftet med vår uppsats. 

 

För att testa två kvalitativa variabler ihop ska vi använda oss av korstabell, Chi2-test och 

Cramers V som är ett sambandsmått. Vi har valt procent istället för absoluta frekvenser i 

korstabellen. Vi ska även använda oss av en logistisk regression för hypoteserna 1-3 som 

innehåller den beroende variabeln “the better than averge effect”. Logistisk regression 

ger oss nästan samma statistiska signifikans men det ger oss även riktning och oddskvot. 

Vi använde oss av olika statistiska metoder med syftet att säkerställa resultatet. 
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Hypoteserna kommer enbart att kopplas till resultatet från verkligheten, kopplingen till 

teorin kommer senare i analysen. Hypoteser kopplat till resultatet från verkligheten visar 

bara att hypotesen stämmer tills någon har motbevisat den. Det är därför inte tillräckligt, 

varpå vår koppling till teorin kommer att visa om våra hypoteser följer de mönster som 

finns i behavioral finance. 

 

5.2.1 Hypotes 1-6 

 

1. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och omsättning” 

 

Hypotes 1 innehåller “the better than average effect” och omsättning. Eftersom vi har 

gjort ett antagande att “the better than average effect” är vår beroende variabel och 

omsättning därmed är vår oberoende variabel kommer vi även att testa riktningen i 

hypotesen. 

 

Bild 19. Crosstabulation 

 

 

 

 

 

Bild 19, Crosstabulation, visas i kolumnprocent för att se om det finns ett samband eller 

inte samt en eventuell riktning. Vi kan se om “the better than average effect”, som finns 

på den vertikala sidan y, beror på omsättning, som finns på den horistontella sidan x. För 

att se riktningen har vi en procentsammanräkning som visar hur y bero på x. Tabellen 

visar att 69,1 % av de som inte är overconfident i omsättning inte heller är overconfident 

i “the better than average effect”. Av de som är overconfident i omsättning är en minoritet, 

46,7 %, overconfident i “the better than average effect”. Det finns således inte ett klart 

samband mellan “the better than average effect” och omsättning, och därför inte heller 

någon tydlig riktning. 
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Bild 20. Symmetric Measures 

 

 

 

 

Genom att jämföra kolumnprocent hittade vi inte ett klart samband mellan “the better 

than average effect” och omsättning. Vi tittar vidare på bild 20, Symmetric Measures, 

som visar oss Cramers V, vilket är ett sambandsmått och ett komplement till korstabellen. 

Detta ger oss ett Cramers V på 0,157 vilket visar ett svagt samband. Sannolikheten för 

detta samband är dock inte slumpmässigt då vi har en signifikans på 0,010 vilket betyder 

att vi har ett statistiskt signifikant samband. 

 

Bild 21. Model Summary 

 

 

 

 

Bild 21, Model summary, visar Nagelkerke R Square som är en motsvarighet till R2 i 

vanlig linjär regression. Nagelkerke visar 0,033, vilket betyder att 3,3 % av den totala 

informationen kan föras tillbaka på omsättning. Modellen är inte stark, och vi kan således 

inte förutsäga vilka personer som är overconfident, men vi vet i alla fall att omsättning 

har ett inflytande på “the better than average effect” som inte sannolikt kan förklaras av 

slumpen. 

 

Bild 22. Variables in the Equation 

 

 

 

 

Bild 22, Variables in the equation, visar att omsättning har ett statistiskt signifikant 

samband med oddset att vara overconfident i ”the better than average effect”, då 

signifikansnivån är 0,011. B-värdet (0,676) är positivt vilket antyder att oddset att vara 

overconfident i ”the better than average effect” ökar när personen är overconfident i 

omsättning. Oddset att vara overconfident i ”the better than average effect” är 96,6 % 
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högre för de som är overconfident i omsättning än för de som inte är overconfident i 

omsättning. 

 

2. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

investeringserfarenhet” 

 

Hypotes 2 innehåller “the better than average effect” och investeringserfarenhet. 

Eftersom att vi gör ett antagande att “the better than average effect” är vår beroende 

variabel och investeringserfarenhet därmed vår oberoende variabel kommer vi även att 

testa riktningen i hypotesen.  

 

Bild 23. Crosstabulation 

 

 

 

 

 

Bild 23, Crosstabulation, visar att 66,8 % av de som inte är overconfident i 

investeringserfarenhet inte heller är overconfident i “the better than average effect”. Av 

de som är overconfident i investeringserfarenhet är en majoritet, 62,1 %, overconfident i 

“the better than average effect”. Det finns således ett klart samband mellan “the better 

than average effect” och investeringserfarenhet, då det finns ett tydligt samband mellan 

overconfident i “the better than average effect” och overconfident i 

investeringserfarenhet, och likaså när det gäller inte overconfident. Vår hypotes har 

därmed bekräftats och en tydlig riktning finns. 

 

Bild 24. Symmetric Measures 

 

 

 

 

Vi hittade ett klart samband mellan “the better than average effect” och 

investeringserfarenhet genom att jämföra kolumnprocent. Vi tittar trots detta tydliga 

samband vidare på bild 24, Symmetric Measures, som visar oss ett Cramers V på 0,187 
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vilket visar ett relativt starkt samband. Sannolikheten för detta samband är inte heller 

slumpmässig då vi har en signifikans på 0,002 vilket betyder att vi har ett statistiskt 

signifikant samband. 

 

Bild 25. Model Summary 

 

 

 

 

I bild 25, Model summary, kan vi se att Nagelkerke R Square är 0,045. Detta betyder att 

4,5 % av den totala informationen kan föras tillbaka på investeringserfarenhet. Modellen 

är inte särskilt stark, och vi kan därför inte förutsäga vilka personer som är overconfident. 

Vi vet dock att investeringserfarenhet har ett inflytande på “the better than average effect” 

som inte sannolikt kan förklaras av slumpen. 

 

Bild 26. Variables in the Equation 

 

 

 

 

Bild 26, Variables in the equation, visar att investeringserfarenhet har en signifikansnivå 

på 0,003 vilket betyder att det finns ett statistiskt signifikant samband med oddset att vara 

overconfident i ”the better than average effect”. Oddset att vara overconfident i ”the better 

than average effect” ökar rejält när personen är overconfident i investeringserfarenhet, då 

B-värdet (1,192) är väldigt positivt. Detta gör att oddset för att vara overconfident i ”the 

better than average effect” är 229,3 % högre för de som är overconfident i 

investeringserfarenhet än för de som inte är overconfident i investeringserfarenhet. 

 

3. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

informationssökning”   

 

Hypotes 1 innehåller “the better than average effect” och informationssökning. Eftersom 

att vi gör ett antagande att “the better than average effect” är vår beroende variabel 
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och  informationssökning därmed vår oberoende variabel kommer vi även att testa 

riktningen i hypotesen. 

 

Crosstabulation och Symmetric Measures finns i bilaga 4 då hypotes 3 inte visar ett 

statistiskt signifikant samband (0,534). Model Summary och Variables in the Equation 

finns även i bilaga 4 då hypotes 3 inte visar statistisk signifikans när det gäller riktningen 

(0,534). 

 

4. “Det finns ett samband mellan omsättning och investeringserfarenhet”   

 

Hypotes 4 innehåller variablerna omsättning och investeringserfarenhet. 

 

Bild 27. Crosstabulation 

 

 

 

 

 

 

Bild 27, Crosstabulation, visar alla alternativ i omsättning, det vill säga dagligen, 

veckovis, månadsvis, årligen och mer sällan än årligen. 47,9 % av de som inte är 

overconfident i investeringserfarenhet handlar månadsvis. Av de som är overconfident i 

omsättning handlar 44,8 % veckovis. 

 

Bild 28. Symmetric Measures 

 

 

 

 

Bild 28, Symmetric Measures, visar oss ett Cramers V på 0,238 vilket visar ett starkt 

samband. Sannolikheten för detta samband är inte slumpmässig då vi har en signifikans 

på 0,005 vilket betyder att vi har ett statistiskt signifikant samband. Vi hittade dock inte 

ett klart samband mellan omsättning och investeringserfarenhet genom att jämföra 
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kolumnprocent och vi tittar därför vidare på bild 29, som visar oss en sammanvävning av 

alternativen ovan till enbart overconfident eller inte overconfident. 

 

Bild 29. Crosstabulation 

 

 

 

 

 

Bild 29, Crosstabulation, visar två alternativ i omsättning, det vill säga overconfident och 

inte overconfident.  69,3 % av de som inte är overconfident i investeringserfarenhet är 

inte heller overconfident när det gäller omsättning. Av de som är overconfident i 

investeringserfarenhet är en majoritet, 65,5 %, overconfident i omsättning. Det finns 

således ett klart samband mellan investeringserfarenhet och omsättning, då det finns ett 

tydligt samband mellan overconfident i omsättning och overconfident i 

investeringserfarenhet och likaså när det gäller inte overconfident. Vår hypotes har 

därmed bekräftats och en tydlig riktning finns. 

 

Bild 30. Symmetric Measures 

 

 

 

 

Vi hittade ett klart samband mellan omsättning och investeringserfarenhet genom att 

jämföra kolumnprocent. Trots detta tydliga samband tittar vi vidare på bild 30, Symmetric 

Measures, som visar oss ett Cramers V på 0,228 vilket betyder att det finns ett starkt 

samband samt att sannolikheten för detta samband verkligen inte är slumpmässigt då vi 

har en signifikans på 0,000. Vi har således ett statistiskt signifikant samband mellan 

omsättning och investeringserfarenhet. 

 

5. “Det finns ett samband mellan omsättning och informationssökning”    

 

Hypotes 5 innehåller variablerna omsättning och informationssökning.  
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Crosstabulation och Symmetric Measures finns i bilaga 4 då hypotes 5 inte visar ett 

statistiskt signifikant samband (0,706). 

 

Våra test signalerade att vi skulle använda Fishers exakta test då vi hade mindre än 5 fall 

i mer än 20 % av cellerna men Fishers exakta test kan enbart användas i fyrfältstabeller. 

När vi gjorde om till en fyrfältstabell så kvarstod inte problemet med mindre än 5 fall i 

mer än 20 % av cellerna, och vi behövde således inte använda oss av detta test (Djurfeldt 

2009, 27). 

 

6. “Det finns ett samband mellan investeringserfarenhet och informationssökning”  

 

Hypotes 6 innehåller variablerna investeringserfarenhet och informationssökning.  

 

Crosstabulation och Symmetric Measures finns i bilaga 4 då hypotes 6 inte visar ett 

statistiskt signifikant samband (0,642). 

 

5.2.2 Sammanfattande tabell 

 

Bild 31. Sammanfattande tabell över hypotes 1-6 

Hypotes Variabler Samband finns/Samband finns inte 

1 “The better than average effect” och Omsättning Samband finns 

2 “The better than average effect” och Investeringserfarenhet Samband finns 

3 “The better than average effect” och Informationssökning Samband finns inte 

4 Omsättning och Investeringserfarenhet Samband finns 

5 Omsättning och Informationssökning Samband finns inte 

6 Investeringserfarenhet och Informationssökning Samband finns inte 

 

 

5.3 Multivariat analys 

 

5.3.1 Hypotes 7 
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7. “Det finns ett samband mellan overconfidence och män” 

 

För att testa flera kvalitativa variabler ihop ska vi använda oss av multivariat korstabell. 

Hypotes 7 innehåller tre kvalitativa variabler. Det är en ny kvalitativ variabel, kön, som 

testas mot de variabler där samband fanns i den bivariata analysen. Dessa var Hypotes 1, 

2 och 4. 

 

Vårt urval består av huvudsakligen män. Vi har totalt 267 respondenter varav 235 är män 

och 32 är kvinnor. Detta betyder att 12,0 % av vårt urval består av kvinnor. När det gäller 

overconfidence så har vi eliminerat alla som inte är overconfident i en flerstegsprocess 

som förklaras närmare i bilaga 3. Processen gav oss 97 respondenter som anses vara 

overconfident varav 87 är män och 10 är kvinnor. Efter processen har fördelningen mellan 

män och kvinnor ändrats lite. 10,3 % av vårt overconfidence urval består av kvinnor, 

varpå vår misstanke om att män är mer overconfident än kvinnor bekräftas. Det är dock 

en så minimal skillnad att vi inte vill uttala oss mer om den. Vi tittar således vidare på hur 

det ser ut för män och kvinnor i de hypoteser där samband finns istället. 

 

Vi gör en multivariat korstabell för att se om det blir en replikation av orginalsambandet 

i de tre hypoteser där samband finns när vi adderar variabeln kön. Om orginalsambandet 

kvarstår oförändrat kan skilja sig åt för de tre hypoteserna, men i vårt fall kvarstår inte 

orginalsambandet i någon av de tre hypoteserna. Vi kan således se att samband i de tre 

hypoteserna skiljer sig åt för män och kvinnor (Djurfeldt 2010, 280). 

 

Våra Chi2-test signalerade att vi skulle använda Fisher´s Exact Test då vi hade mindre än 

5 fall i mer än 20 % av cellerna (Djurfeldt 2009, 27). I och med att signaleringen dök upp 

i vår multivariata korstabell för samtliga tre hypotester tittade vi på Fisher´s Exact Test 

signifikans istället för Pearson Chi-Square signifikans för att se om våra hypoteser hade 

ett statistiskt signifikant samband, vilket de hade. Vi kommer därför att hänvisa till 

Fisher´s signifikans i nedanstående tre hypoteser, men enbart för kvinnor, då det är där 

behov finns. Signifikanserna finns i Chi-Square Tests i bilaga 5. 

 

7.1 “Det finns ett samband mellan “the better than average effect”, omsättning och män” 
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Bild 32. Crosstabulation 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 32, Crosstabulation, visas i kolumnprocent för att se om det finns ett samband eller 

inte samt en eventuell riktning. Vi ska nu se hur “the better than average effect”, som 

finns på den vertikala sidan y, beror på omsättning, som finns på den horistontella sidan 

x, när det gäller kvinnor och män. För att se riktningen har vi en procentsammanräkning 

som visar hur y bero på x. Totalt är det 69,1 % av de som inte är overconfident i 

omsättning som inte heller är overconfident i “the better than average effect”. När det 

gäller kvinnor och män så visas detta beroende mycket tydligare bland kvinnor med  

87,5 % än bland män med 66,2 %. Av de som är overconfident i omsättning är det totalt 

46,7 % som är overconfident i “the better than average effect”. Detta är en minoritet bland 

män med 44,0 % men det är faktiskt en majoritet bland kvinnor med så mycket som  

75,0 %. Det finns således inte ett klart samband mellan “the better than average effect” 

och omsättning bland män, men bland kvinnor. Vi måste dock, när vi pratar om riktning, 

ta i beaktande att vi har ett färre antal kvinnor i vår studie än män, och varje kvinnlig 

respondents svar får således större vikt. 

 

Bild 33. Symmetric Measures 
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Genom att jämföra kolumnprocent hittade vi inte ett klart samband mellan “the better 

than average effect” och omsättning bland män, men bland kvinnor. Vi tittar därför vidare 

på bild 33, Symmetric Measures, för att se om sambandsmåttet Cramers V kan ge oss 

något komplement till korstabellen. Cramers V visar för kvinnor 0,602 vilket betyder att 

det finns ett väldigt starkt samband. Sannolikheten för detta samband är inte heller 

slumpmässigt då vi har en signifikans på 0,002 vilket betyder att vi har ett statistiskt 

signifikant samband. För män finns det tyvärr inte ett statistiskt signifikant samband 

(0,119) och vi kommer därför inte att uttala oss om deras sambandsmått, då vi inte vet 

om det beror på slumpen eller inte. 

 

7.2 “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

investeringserfarenhet och män” 

 

Bild 34. Crosstabulation 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 34, Crosstabulation, visar att 66,8 % av de som inte är overconfident i 

investeringserfarenhet inte heller är overconfident i “the better than average effect”. 

Majoriteten skiljer sig inte så mycket när vi tittar på fördelningen mellan kvinnor och 

män. Kvinnor visar ett lite starkare samband med 79,3 %, mot männens 65,1 %. Av de 

som är overconfident i investeringserfarenhet är 62,1 % overconfident i “the better than 

average effect”. Majoriteten skiljer sig däremot markant åt då alla kvinnor som är 

overconfident i investeringserfarenhet även är overconfident i “the better than average 

effect”. Detta är inte lika tydligt bland män med 57,7 %. Det finns således ett extremt 

samband mellan “the better than average effect” och investeringserfarenhet bland 

kvinnor. Detta extrema samband kan dock förklaras av att vi har ett färre antal kvinnor i 

vår studie än män, och varje kvinnlig respondents svar får således större vikt. 



75 
 

 

Bild 35. Symmetric Measures 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vi hittade ett extremt samband mellan “the better than average effect” och 

investeringserfarenhet bland kvinnor genom att jämföra kolumnprocent. Vi tittar därför 

vidare på bild 35, Symmetric Measures, som visar oss ett Cramers V på 0,514 för kvinnor 

vilket visar att det finns ett starkt samband. Sannolikheten för detta samband är inte heller 

slumpmässig då vi har en signifikans på 0,017 vilket betyder att vi har ett statistiskt 

signifikant samband. Sannolikheten för männens samband är inte heller slumpmässig då 

vi har en signifikans på 0,024 men där visar Cramers V ett svagt samband på 0,148. 

 

7.3 “Det finns ett samband mellan omsättning och investeringserfarenhet och män”   

 

Bild 36. Crosstabulation 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 36, Crosstabulation, visar fördelningen av kvinnor och män i sambandet omsättning 

och investeringserfarenhet. Totalt är det 69,3 % av de som inte är overconfident i 

investeringserfarenhet som inte heller är overconfident i omsättning. Detta samband är 

tydligare bland kvinnor med 82,8 % än bland män med 67,5 %. Totalt är det 65,5 % av 
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de som är overconfident i investeringserfarenhet som är overconfident i omsättning. Detta 

samband är ännu tydligare bland kvinnor, då alla kvinnor som är overconfident i 

investeringserfarenhet även är overconfident i omsättning, men enbart 61,5 % av männen. 

Ett extremt klart samband mellan investeringserfarenhet och omsättning finns därmed 

bland kvinnor. Vi måste dock återigen ta i beaktande att vi har ett färre antal kvinnor i vår 

studie än män, och varje kvinnlig respondents svar får således större vikt. 

 

Bild 37. Symmetric Measures 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ett extremt samband mellan omsättning och investeringserfarenhet bland kvinnor hittades 

genom att jämföra kolumnprocent. För att undersöka detta extrema samband tittar vi på 

bild 37, Symmetric Measures, som visar oss ett Cramers V på 0,557 vilket betyder att det 

finns ett starkt samband. Vi kontrollerar även att sannolikheten för detta samband inte är 

slumpmässigt, vilket den inte är då vi har en signifikans på 0,011 för kvinnor. Män har 

en signifikans på 0,004 och har därmed ett svagt samband då deras Cramers V är 0,190. 

Vi har dock ett statistiskt signifikant samband mellan omsättning och 

investeringserfarenhet för både kvinnor och män. 

 

5.3.2 Sammanfattande tabell 

 

Bild 38. Hypoteser där samband finns och vilket kön som visar starkast samband 

Hypotes Variabler Kön 

1 “The better than average effect” och Omsättning Kvinnor 

2 “The better than average effect” och Investeringserfarenhet Kvinnor 

4 Omsättning och Investeringserfarenhet Kvinnor 

 

Bild 38 visar de hypoteser där samband finns. Hypoteserna är “the better than average 

effect” och omsättning, “the better than average effect” och investeringserfarenhet samt 
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omsättning och investeringserfarenhet. Kvinnor har ett starkare samband än män i alla tre 

hypoteser. 

 

 

5.4 Logistisk regression 

 

5.4.1 Hypotes 8 

 

8. “Vår beroende variabel kan förklaras av våra oberoende variabler” 

 

Bild 39. Model Summary 

 

 

 

 

 

I bild 39, Model summary, kan vi se att Nagelkerke R Square är 0,123. Detta betyder att 

12,3 % av den totala informationen kan föras tillbaka på vårt verktyg. Modellen är inte 

särskilt stark, och vi kan således inte förutsäga vilka personer som är overconfident. Vi 

vet dock att två av de oberoende variablerna i vårt verktyg har ett inflytande på vår 

beroende variabel “the better than average effect” som inte sannolikt kan förklaras av 

slumpen. 

 

Bild 40. Variables in the Equation 
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Bild 40, Variables in the equation, visar att investeringserfarenhet och civilstånd har en 

signifikansnivå under 0,05 vilket betyder att det finns ett statistiskt signifikant samband 

med oddset att vara overconfident i ”the better than average effect”. Oddset att vara 

overconfident i ”the better than average effect” ökar rejält när personen är overconfident 

i investeringserfarenhet, då B-värdet (1,199) är väldigt positivt. Detta gör att oddset för 

att vara overconfident i ”the better than average effect” är 231,6 % högre för de som är 

overconfident i investeringserfarenhet än för de som inte är overconfident i 

investeringserfarenhet. 

 

Singel är 1 och partnerskap är 0 i vår kodning av civilstånd, då ensamstående män är mer 

overconfident än gifta män enligt en tidigare studie av Barber och Odean (2001, 261-

292). Vår studie visar istället, i bild 40, att oddset att vara overconfident i ”the better than 

average effect” minskar rejält när personen är overconfident i civilstånd, då B-värdet  

(-0,811) är väldigt negativt. Oddskvoten visar att oddset för att vara overconfident i ”the 

better than average effect” minskar med 44,4 % när personen är overconfident i civilstånd, 

det vill säga singel. 

 

5.4.2 Andra kombinationer 

 

För att försöka öka Nagelkerke R Square och därmed få en högre förklaringsgrad på vårt 

verktyg prövade vi andra konstellationer. Vi började med att ta bort variabeln 

informationssökning då den inte visade något samband i hypoteserna där den testades. 

Resultatet på vårt verktyg förbättrades inte, vi fick istället en något sämre förklaringsgrad 

på 0,121, se bilaga 6. Vi prövade även att ta bort variabeln civilstånd vilket inte heller gav 

oss ett bättre resultat än vårt ursprungliga verktyg med alla variabler. Att ta bort variabeln 

ålder gav oss inte heller ett bättre resultat. Vårt verktyg, med färre variabler, är således 

ett sämre verktyg.  

 

 

 

 



79 
 

6. Empirisk analys 

 

I vår empiriska analys kommer empiri att ställas mot teori både där samband finns och 

där samband inte finns. Statistiska metoder kommer att styrka analys och argument för 

och emot overconfidence och behavioral finance. Alla hypoteser kommer att analyseras 

i nummerordning och mynna ut i en sammanfattande ståndpunkt för eller emot 

overconfidence och behavioral finance. 

 

 

6.1 Deskriptiv statistik 

 

Redan i den deskriptiva statistiken uppmärksammades några fördelningar av svaren som 

gav tidiga indikationer på vart vårt resultat var på väg. En fördelning var fråga nummer 

9, kön, som visar att mestadels män, 88,0 %, har besvarat vår enkät vilket ger oss 

indikationer på att svenska privata investerare består av mestadels män. Det finns dock 

skilda åsikter kring om män eller kvinnor är mest overconfident. 

 

Av de som besvarat fråga nummer 1 är det 92, det vill säga 34,5 %, respondenter som 

genomför transaktioner dagligen eller veckovis vilket ger oss indikationer på att svenska 

privata investerare överlag inte handlar frekvent med finansiella instrument. Detta 

antyder att svenska privata investerare inte är overconfident i allmänhet. 

 

En annan fördelning var fråga nummer 2, investeringserfarenhet, som visar att mestadels 

av våra respondenter valde alternativet begränsad erfarenhet när de estimerade sin egen 

investeringserfarenhet. God och omfattande erfarenhet har endast valts av 37,1 % av 

urvalet, varpå indikationer om att svenska privata investerare inte är overconfident i 

allmänhet ges. 

 

109 respondenter angav att de huvudsakligen använder sig av information från finansiella 

rapporter eller nyheter från företaget vid investeringsbeslut. Antydningar om att svenska 

privata investerare inte är overconfident överlag ges då en minoritet av urvalet, 40,8 %, 

är overconfident. 
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En fördelning som däremot ger oss indikationer på att svenska privata investerare är 

overconfident i allmänhet är “the better than average effect” och specifikt fråga nummer 

7. I fråga nummer 7 anser sig 65,9 %, det vill säga en majoritet, av urvalet vara bättre 

investerare än den genomsnittliga svenska privata investeraren. Man kan därav säga att 

svenska privata investerare generellt är overconfident.  

 

Andra intressanta aspekter är att svenska privata investerare generellt tror att 

aktiemarknadens avkastning kommer att bli positiv de närmaste 12 månaderna, cirka 4-5 

%. De tror även att sin portföljs avkastning kommer att bli positiv de närmaste 12 

månaderna, fast med några procent högre avkastning. Medelvärdet är 26,0 % men då 

median och typvärde är 10,0 % kan det höga medelvärdet förklaras av att vissa personer 

varit väldigt overconfident och således tror att deras portföljs avkastning kommer att bli 

väldigt positiv. Resultatet beror dock inte enbart på ett fåtal personer utan på att svenska 

privata investerare i allmänhet anser att deras portföljs avkastning kommer att bli större 

än aktiemarknadens. Det här vet vi då vi har justerat för extremvärden för angivna 

avkastningar över 100 %. Medelvärdet blev då 3.3 % för aktiemarknadens avkastning och 

13,3 % för respondenternas avkastning. Median och typvärde är detsamma efter 

justeringen. Man kan därav säga att svenska privata investerare generellt är overconfident 

när det gäller “the better than average effect”. 

 

 

6.2 Förekomsten av overconfidence 

 

Vårt mål med att testa förekomsten av overconfidence var att se om overconfidence lyser 

igenom i vår studie och var overconfidence lyser igenom starkast.  

 

Bild 41. Antal investerare som är overconfident i de olika variablerna 

 Overconfident % av urvalet 

”The better than average effect”   

fråga 7 176 65,9 % 

fråga 8 (kontroll) 120 44,9 % 

fråga 5 & 6 (konsekvens) 97 36,3 % 

   

Omsättning   

fråga 1 92 34,5 % 
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Investeringserfarenhet   

fråga 2 99 37,1 % 

fråga 3 (kontroll) 29 10,9 % 

   

Informationssökning   

fråga 4  109 40,8 % 

 

Bild 41 visar att overconfidence lyser igenom i vår studie då det finns investerare som är 

overconfident i de olika variablerna. Vi går därför vidare och tittar var förekomsten av 

overconfidence är starkast. Efter kontroll- och konsekventfrågor ser vi att overconfidence 

lyser igenom starkast i informationsval där 109 respondenter klassas som overconfident 

investerare. Informationsval har dock inte några kontroll- eller konsekventfrågor vilket 

kan ha bidragit till det höga antalet respondenter. Respondenterna är enbart overconfident 

i deras informationsval på grund av att de använder sig av finansiella rapporter och 

nyheter från företaget, som i sig inte är ett eget erkänt mått för overconfidence utan har 

använts i samband med investeringserfarenhet i en tidigare studie av Elliott, Hodge och 

Jackson (2008, 473-498) med syftet att testa illusion av kunskap, vilket är ett erkänt mått 

för overconfidence enligt Nofsinger (2014, 19). Nofsinger (2014, 19) kopplar 

informationssökning till illusion av kunskap, som är ett problem i området 

overconfidence. Problemet är att det kan vara svårt att tolka ofiltrerad information för en 

oerfaren investerare, då förmågan att tolka ofiltrerad information ökar i takt med ökad 

erfarenhet. Ifall en oerfaren investerare använder ofiltrerad information trots det, kan det 

vara så att den anser sig ha en bättre förmåga att förstå ofiltrerad information än andra 

investerare, och en koppling mellan illusion av kunskap och overconfidence kan därmed 

dras. 

 

Utan kontroll- eller konsekventfrågor lyser “the better than average effect” igenom 

starkast med 176 overconfident investerare. Efter kontrollfrågan ser vi att “the better than 

average effect” fortfarande lyser igenom starkast med 120 overconfident investerare. Man 

kan således säga att förekomsten av overconfidence är starkast i “the better than average 

effect” och att detta mått således är att föredra.  

 

Studien av Svensson (1981, 143-148) genomfördes på både svenska och amerikanska 

studenter och visade att de svenska studenterna är overconfident i mindre utsträckning än 

de amerikanska studenterna. Kopplat till vår studie borde svenska privata investerare 
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således vara overconfident i mindre utsträckning än investerare i amerikanska studier. 

Resultatet från Svensons (1981, 143-148) studie visade att 69 % av de svenska 

studenterna ansåg sig vara bättre än genomsnittet medan resultatet från vår studie visade 

att 65,9 % av de svenska privata investerarna ansåg sig vara bättre än genomsnittet. I 

jämförelse med studien av Svenson (1981, 143-148) förekommer overconfidence även i 

vår studie, men med en något lägre frekvens. Utan kontrollfrågan fick vi som sagt en 

högre frekvens overconfident investerare, 176, vilket visar att cirka 66 % av vårt urval 

var overconfident. Vår högsta frekvens stämmer således bra överens med studien av 

Svenson (1981, 143-148) vilket inte kom som någon chock då vi förväntade oss en 

förekomst av overconfidence i detta mått då det har testats i Sverige innan. Anledningen 

till att vår studie visade en lägre frekvens av overconfidence än studien av Svenson (1981, 

143-148) kan bero på att respondenterna i vår studie bestod av ett annat urval, och till och 

med en annan population. Populationen i studien av Svenson (1981, 143-148) bestod av 

studenter medan vår population består av svenska privata investerare. En annan tid kan 

även haft en inverkan på skillnaden i resultatet. 

 

Övriga mått som visar på overconfidence var markant lägre, vilket illustreras i bild 41, 

och kan därför inte jämföras med studien av Svenson (1981, 143-148) då frekvenserna 

varierade mellan cirka 45 % och 11 %. Måtten hade dock inte några procentsatser som vi 

förväntade oss då de inte har testats i Sverige tidigare, vad vi vet. De har dock testats i 

andra länder och där visat på overconfidence. Varför en minoritet av våra svenska privata 

investerare är overconfident i omsättning, investeringserfarenhet och 

informationssökning skulle dock kunna förklaras av Svensons (1981, 143-148) studie där 

amerikanska studenter var mer overconfident än svenska studenter, varpå vi kan göra ett 

antagande att svenskar är mer ödmjuka än amerikaner. Detta då de inte anser sig bättre 

än genomsnittet i samma utsträckning som amerikaner. 

 

Efter att vi lagt till konsekvensfrågan på “the better than average effect” minskade antalet 

overconfident investerare från 120 till 97 vilket motsvarar 36,3 % av alla respondenter. 

Konsekvensfrågorna lades till eftersom vi ville ha ett så exakt mått på “the better than 

average effect” som möjligt.  

 

Studien av Svensson (1981, 143-148) visade att svenska studenter var overconfident i 

mindre utsträckning än amerikanska studenter vilket, kopplat till vår studie, säger att 
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svenska privata investerare inte borde vara overconfident i lika stor utsträckning. Vårt 

resultat i konsekvensfrågorna stämde överens med studien av Svenssons (1981, 143-148) 

resultat, att svenskar är overconfident, men vårt resultat stämde inte överens med studiens 

slutsats att amerikaner är mer overconfident än svenskar. Det vet vi då de frågor som vi 

har använt som konsekvensfrågor i vår studie även används i en studie av The Gallup 

Organization till PaineWebber, som Nofsinger (2014, 12) refererar till, där resultatet 

visade att respondenterna i genomsnitt trodde att marknadens avkastning under de 

kommande 12 månaderna skulle bli 10,3 % och att sin egen portföljs avkastning under 

samma period skulle vara 11,7 %. Respondenterna trodde alltså i genomsnitt att sin egen 

portfölj skulle överavkasta marknaden med 1,4 %. Efter justeringar för extremvärden 

genomförda på samma sätt som i studien av The Gallup Organization visar vårt resultat 

att våra respondenter i genomsnitt tror att marknaden kommer att avkasta 3,3 % och att 

deras egen portfölj i genomsnitt kommer att avkasta 13,3 %. Våra respondenter tror alltså 

att de ska avkasta 9,94 % mer än marknaden. I likhet med studien av The Gallup 

Organization är även våra respondenter overconfident och tror att de i genomsnitt ska 

prestera bättre än marknaden. Våra respondenter övervärderar dock sin förmåga i större 

grad än de i studien genomförd av The Gallup Organization. Anledningen till skillnaden 

i resultaten kan bero på att studien av The Gallup Organization genomfördes 15 gånger 

och på ett större antal respondenter, våra respondenters svar får därför större vikt då vi 

har ett färre antal respondenter. En annan förklaring kan vara att marknaden har förändrats 

sedan studien av The Gallup Organization genomfördes och att investerares inställning 

till avkastning således även har förändrats. 

 

Båda måtten på “the better than average effect” stämmer överens med studierna av 

Svensson (1981, 143-148) och Nofsinger (2014, 12), overconfidence förekommer bland 

svenska privata investerare. Resultatet utan kontrollfrågan visar en förekomst av 

overconfidence på 66 % liksom resultatet från studien av Svenson (1981, 143-148) som 

visar en förekomst av overconfidence på 69 %. Vårt resultat från konsekvensfrågan visar 

istället att svenska privata investerare överestimerar sin avkastning i större grad än vad 

tidigare studie visat (Nofsinger 2014, 12) vilket visar en stor förekomst av overconfidence 

bland svenska privata investerare. 

 

Vi kan styrka overconfidence, behavioral finance och irrationella investerare trots att 

endast ett av våra mått visar en majoritet av overconfidence bland svenska privata 



84 
 

investerare. Vi kan styrka dessa då förekomsten av overconfidence är säkerställd genom 

fyra olika mått. Trots att alla fyra olika mått inte visar en majoritet av overconfidence 

bland svenska privata investerare visar de i alla fall att overconfidence förekommer bland 

svenska privata investerare och att alla investerare således inte är rationella, även om 

förekomsten är svår att definiera.  

 

 

6.3 Samband 

 

Vårt mål med att testa sambanden var att se om det finns samband som visar på 

overconfidence och var dessa samband är starkast.  

 

I det empiriska resultatet kopplades hypoteserna enbart till resultatet från verkligheten, 

och inte till teorin. Vi kommer nu att koppla detta vidare till teorin för att se om våra 

hypoteser följer de mönster som finns i behavioral finance, vilket skapar mer grund i våra 

argument för overconfidence. 

 

6.3.1 Hypoteser där samband finns 

 

Hypotes nummer 1, 2 och 4 visar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan 

olika områden i overconfidence.  

 

I hypotes nummer 1, “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

omsättning” finns det ett statistiskt signifikant samband med ett Cramers V på 0,157.  

B-värdet är positivt vilket antyder att oddset att vara overconfident i ”the better than 

average effect” ökar när personen är overconfident i omsättning. 

 

Studien av Barber och Odean (2000, 773-806) undersökte effekten av overtrading på 

avkastningen. Studien visade att de investerare som omsatte sina portföljer mest även var 

de vars avkastning minskade. Studien ifrågasattes dock då författarna antog att 

overtrading beror på overconfidence. År 2007 testades därför om overconfidence 

verkligen orsakar overtrading genom att testa hur de två måtten korrelerar med varandra. 

Studien använde sig likt vår studie av “the better than average effect” jämfört med olika 
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handelsfrekvenser och kom fram till att mer overconfident investerare även handlar mer 

frekvent (Glaser & Weber 2007, 1-36). Även vår studie visar att det finns ett samband 

mellan overconfidence och omsättning och att oddset för att vara overconfident ökar när 

man handlar mer frekvent. Sambandet mellan overconfidence och omsättning kom inte 

som någon chock då Glaser och Weber (2007, 1-36) även fann ett samband mellan “the 

better than average effect” och omsättning. När det gäller riktningen så skiljer sig vår 

studie från studien av Glaser och Weber (2007, 1-36) då vi säger att oddset för att vara 

overconfident ökar när man handlar mer frekvent och de säger att mer overconfident 

investerare även handlar mer frekvent. Vi har dock inte prövat att testa den motsatta 

riktningen. Det viktigaste med resultatet från vår studie är att det visar att ökad handel är 

skadligt för svenska privata investerare och att teorin om omsättning som säger att 

personer som handlar mer frekvent är mer overconfident stämmer.  

 

Även i hypotes nummer 2, “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” 

och investeringserfarenhet” finns det ett statistiskt signifikant samband med ett  

Cramers V på 0,187. Oddset att vara overconfident i ”the better than average effect” ökar 

rejält när personen är overconfident i investeringserfarenhet, då B-värdet är väldigt 

positivt. 

 

Teorin om investeringserfarenhet säger att personer som anser sig själva ha god eller 

omfattande erfarenhet, men som knappt har någon erfarenhet i verkligheten, är 

overconfident. Detta stämmer överens med resultatet från vår studie som visar att det 

finns ett samband mellan “the better than average effect” och investeringserfarenhet och 

som visar att “the better than average effect” kan förklaras av investeringserfarenheten 

hos respondenterna. Vårt resultat visar även att oddset för att vara overconfident i “the 

better than average effect” ökar för investerare som anser sig mer erfarna än vad de 

egentligen är. Resultatet från studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) 

visade att mindre erfarna investerare genererar en lägre avkastning när deras användning 

av ofiltrerad information ökar i förhållande till deras användning av filtrerad information 

medan resultatet blev tvärtom för erfarna investerare. Nofsinger (2014, 19) beskriver 

illusion av kunskap och investeringserfarenhet som att investerare med mindre erfarenhet 

använder, på grund av att de är overconfident, informationskällor som de inte kan hantera 

och får därför minskad avkastning. Vår studie visade ett tydligt samband mellan “the 

better than average effect” och investeringserfarenhet. Vår fråga på 
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investeringserfarenhet har en kontrollfråga som gör att investerare som anser sig ha god 

eller omfattande erfarenhet, men som enbart förvaltat sina finansiella instrument i ett fåtal 

år, klassas som overconfident. Detta då erfarenheten inte är god eller omfattande eftersom 

att investeraren troligtvis enbart gjort ett begränsat antal transaktioner under tidsperioden 

samt endast agerat under ett konjunkturläge, hög- eller lågkonjunktur. Vi kan därför säga 

att investerare som anser sig vara mer erfarna än vad de egentligen är även är 

overconfident vilket styrker det som tidigare studier har kommit fram till (Elliott, Hodge 

& Jackson 2008, 473-498) och den slutsatsen som Nofsinger (2014, 18-19) drar. Att vårt 

resultat stämmer överens med våra förväntningar när det gäller “the better than average 

effect” och investeringserfarenhet kan förklaras av att båda är variabler som visar på 

overconfidence. Båda variablerna är även uppbyggda på samma sätt när det gäller 

mätningen då vi först ber respondenterna att uppskatta sin förmåga varefter vi kontrollerar 

dess riktighet med en kontrollfråga. Det gör att de investerare som vi klassar som 

overconfident verkligen är overconfident, vilket kan förklara sambandet. 

 

Vår sista hypotes där det finns ett statistiskt signifikant samband är hypotes nummer 4, 

“Det finns ett samband mellan omsättning och investeringserfarenhet”. Cramers V visar 

ett värde på 0,238 vilket är det starkaste sambandet vi har fått i vår bivariata analys. 

 

Studierna av Barber och Odean (2000, 773-806) och av Glaser och Weber (2007, 1-36) 

visar att overconfident investerare handlar mer frekvent och studien av Elliott, Hodge och 

Jackson (2008, 473-498) visar att mindre erfarna investerare hanterar informationskällor 

som de inte klarar av på grund av att de är overconfident. Hypotes nummer 1 och 2 i vår 

studie visar att det finns ett samband mellan “the better than average effect” mot 

omsättning och investeringserfarenhet. Vårt resultat från hypotes nummer 4 visar nu även 

att det finns ett relativt starkt samband mellan de som är overconfident i omsättning och 

de som är overconfident i investeringserfarenhet, det vill säga bland de som handlar mest 

frekvent är en stor del oerfarna investerare. Barber och Odean (2001, 261-292) använde 

i sin studie både variablerna omsättning och investeringserfarenhet men drog aldrig 

kopplingen mellan de två variablerna i slutsatsen. Vårt resultat visar dock att det finns ett 

samband mellan de som anses som overconfident i omsättning och de som anses som 

overconfident i investeringserfarenhet. På grund av att Barber och Odean (2001, 261-292) 

aldrig drog kopplingen mellan omsättning och investeringserfarenhet förväntade vi oss 

inte ett samband mellan de två variablerna. När vårt resultat sedan visade att de två 
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variablerna var för sig hade ett samband med “the better than average effect” i hypotes 

nummer 1 och 2 förväntade vi oss även ett samband mellan de två variablerna. Varför ett 

samband finns kan även förklaras av att båda variablerna visar på overconfidence. 

 

Hypotes nummer 1, 2 och 4 visar att det finns samband mellan de tre variablerna “the 

better than average effect”, omsättning och investeringserfarenhet. Vi kan även utesluta 

att dessa samband beror på slumpen då testerna vi har genomfört visar att sambanden är 

statistiskt signifikanta. De beteendemönster som vi har hittat genom att testa “the better 

than average effect”, omsättning och investeringserfarenhet gör att vi kan styrka tidigare 

studier om overconfidence i området behavioral finance och att det finns privata 

investerare som är irrationella på den svenska marknaden.  

 

Vad får då vårt resultat för effekt på svenska privata investerare samt vårt problem, att 

overconfidence leder till minskad avkastning. Studierna av Barber och Odean (2000, 773-

806) och Elliot, Hodge och Jackson (2008, 473-498) visar båda att overconfidence leder 

till minskad avkastning. Resultatet från vår studie visar att förekomst av overconfidence 

bland svenska privata investerare existerar och att det finns samband mellan “the better 

than average effect”, omsättning och investeringserfarenhet. Detta påverkar svenska 

privata investerare som anser sig bättre än den genomsnittliga svenska privata 

investeraren, som dagligen eller veckovis handlar med finansiella instrument samt som 

anser sig ha god eller omfattande erfarenhet men enbart förvaltat sina egna finansiella 

instrument i max fyra år, då de är overconfident vilket i sin tur minskar deras avkastning. 

För att lösa problemet med overconfidence bör svenska privata investerare minska sin 

alltför starka tilltro till sig själv genom en mer korrekt självuppfattning samt enbart handla 

med finansiella instrument månadsvis vilket Nofsinger (2014, 118) rekommenderar för 

att undvika ett overconfident beteende. Samtidigt bör svenska privata investerare inte låta 

emotionella faktorer påverka deras investeringsbeslut, då det minskar avkastningen 

(Nofsinger 2014, 3, 9). Svenska privata investerare bör således undvika “magkänsla” när 

de fattar investeringsbeslut och istället använda sig av prissättningsmodeller som till 

exempel CAPM samt använda sig av all tillgänglig information i enlighet med EMH.  
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6.3.2 Hypoteser där samband inte finns 

 

I hypotes nummer 3, 5 och 6 testas “the better than average effect”, omsättning och 

investeringserfarenhet mot informationssökning var för sig. Det visar sig att det inte finns 

några statistiskt signifikanta samband. 

 

Samtliga hypoteser där vi inte funnit några samband innehåller variabeln 

informationssökning. Anledningen till att vi inte funnit några samband kan bero på att 

ofiltrerad respektive filtrerad information inte är ett mått på overconfidence då det inte 

har använts som det i någon tidigare studie. Studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 

473-498) visade endast att avkastningen minskade för oerfarna investerare när 

användningen av ofiltrerad information ökade. Studien sa alltså inte att investerare som 

använder ofiltrerad information är overconfident utan att de som är overconfident 

påverkas negativ när de använder ofiltrerad information då de inte har tillräckligt med 

erfarenhet för att hantera informationstypen fast de anser sig ha det. Vi har i vår studie 

klassat de som använder ofiltrerad information som overconfident och försökt hitta 

samband med andra områden i overconfidence. Resultatet från vår studie visar dock att 

uppdelningen av informationssökning inte är ett bra mått på overconfidence och att det 

inte finns något samband i hypotes 3 mellan de informationsval de som är overconfident 

enligt “the better than average effect” gör. Det finns heller inte något samband i hypotes 

5 mellan hur frekvent svenska privata investerare handlar och den typ av information de 

använder sig av. Slutligen finns det inte heller något samband i hypotes 6 mellan 

overconfidence i investeringserfarenhet och informationssökning. Det finns alltså inget 

samband mellan de som anser sig mer erfarna än vad de egentligen är och vilken typ av 

informationsval de gör. 

 

Att vi inte fick något statistiskt signifikant samband i hypotes nummer 5 kan bero på att 

våra mått skiljer sig från mått i tidigare studier. Skillnaden mot tidigare studier i hypotes 

5 som kan ha gett en effekt på vårt resultat är sättet vi mätt variabeln omsättning på. Både 

studien av Barber och Odean (2000, 773-806) och studien av Glaser och Weber (2007, 1-

36) mätte omsättning på andra sätt än vi har gjort. Den första genom “turnover rate” och 

den andra genom köp- och säljtransaktioner hos en bank. Båda studierna har alltså använt 

sig av information som de har kunnat samla in genom tillgängliga databaser medan vi har 

behövt använda oss av självrapporterade uppgifter för att mäta omsättningen bland våra 
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respondenter. Påverkan detta skulle kunna få på vårt resultat är att våra respondenter 

felaktigt uppskattar hur ofta de handlar vilket gör att resultatet, hur overconfident svenska 

privata investerare är, blir felaktigt. Påverkan på resultatet kan således ha haft en inverkan 

på att det inte finns ett samband mellan omsättning och informationssökning.  

 

Inte heller i hypotes nummer 6, “Det finns ett samband mellan investeringserfarenhet och 

informationssökning”, fanns det ett statistiskt signifikant samband. Studien som 

behandlar investeringserfarenhet och informationssökning visade som tidigare nämnt att 

privata investerare med mindre investeringserfarenhet genererar mindre avkastning när 

deras användning av ofiltrerad information ökar i förhållande till deras användning av 

filtrerad information (Elliott, Hodge & Jackson 2008, 473-498). Resultatet från vår studie 

stämmer dock inte överens med resultatet från studien av Elliott, Hodge och Jackson 

(2008, 473-498). Detta kan bero på att studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-

498) inte genomfördes i Sverige, och har således ett annat urval ur en annan population. 

Det var enbart ett antal år sen som studien genomfördes varpå dess tidpunkt inte borde ha 

någon inverkan på skillnaden i resultatet. Förklaringen bör således inte vara att 

inställningen till avkastning har förändrats, men det kan vara så då studien genomfördes 

kring finanskrisen år 2008 då aktiemarknaden var, eller precis varit, extremt 

övervärderad. 

 

Resultatet från dessa hypoteser visar att det inte finns något samband mellan 

informationssökning och de resterande variablerna “the better than average effect”, 

omsättning och investeringserfarenhet. Signifikansen var 0,534, 0,706 respektive 0,642 

och vi kan därför inte utesluta att dessa samband beror på slumpen. Det kan även finnas 

fel i variabeln informationssökning. Detta då det finns samband i de hypoteser som inte 

inkluderar variabeln informationssökning, samtidigt som det inte finns samband i de 

hypoteser som inkluderar variabeln. Detta är dock en spekulation som kommer att 

diskuteras vidare i kapitlet Slutsatser. Vi har inte några samband i hypotes 3, 5 eller 6 

som gör att vi kan ge stöd åt overconfidence, behavioral finance eller irrationella 

investerare. 

 

Eftersom vi från vårt resultat i hypotes 3, 5 eller 6 inte kan ge stöd åt overconfidence, vet 

vi inte heller om svenska privata investerare påverkas av overconfidence, behavioral 

finance eller irrationalitet. Resultatet från vår studie visar att det inte finns samband 



90 
 

mellan “the better than average effect”, omsättning och investeringserfarenhet mot 

informationssökning. Både studien av Barber och Odean (2000, 773-806) och studien av 

Elliot, Hodge och Jackson (2008, 473-498) visar som sagt att overconfidence leder till 

minskad avkastning men detta är inget problem för svenska privata investerare i deras 

informationsval. Detta då vi inte finner några samband mellan informationssökning och 

de andra variablerna som visar på overconfidence trots att variabeln informationssökning 

var för sig visar att det finns en stor förekomst av overconfidence bland svenska privata 

investerare. Vi kan inte lösa problemet med overconfidence genom vårt resultat där 

samband inte finns då vi inte vet vilka beteenden bland svenska privata investerare som 

ökar sannolikheten för att vara overconfident. Vi vet således inte om svenska privata 

investerare bör använda sig av ofiltrerad eller filtrerad information vid investeringsbeslut. 

Vi vet dock från en tidigare studie av Elliot, Hodge och Jackson (2008, 473-498) att 

investerares avkastning minskar när de använder information som inte matchar deras 

erfarenhet, varpå vi kan rekommendera erfarna investerare att använda ofiltrerad 

information och oerfarna investerare att använda filtrerad information. Detta kräver dock 

att investerare har en korrekt självuppfattning om deras investeringserfarenhet vilket i sin 

tur minskar problemet med minskad avkastning. 

 

 

6.4 Könsskillnader 

 

Vårt mål med att testa förekomsten av overconfidence och samband var att se om 

könsskillnader fanns, åt vilket håll och var dessa könsskillnader var tydligast. När det 

gäller förekomsten av overconfidence tittar vi på alla könsskillnader men när det gäller 

samband tittar vi enbart på könsskillnader i de hypoteser där samband finns. 

 

6.4.1 Könsskillnader i förekomst av overconfidence 

 

I bild 17 visas antal investerare som är overconfident i de olika variablerna, men även en 

fördelning mellan män och kvinnor. Fördelningen i vårt urval är 235 män och 32 kvinnor 

som har besvarat vår enkät, vilket motsvarar 88,0 % respektive 12,0 % av urvalet. 

Fördelningen visar att overconfidence förekommer bland kvinnor men inte med 12,0 % i 

någon av variablerna. Enbart i fråga nummer 7 är en majoritet av män och kvinnor 
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overconfident. Detta kunde vi delvis förutsäga i och med studien av Svensson (1981, 143-

148) som visade att overconfidence förekommer bland svenskar. Resterande frågor har 

inte testats i Sverige, vad vi vet, varpå vi inte kunde förvänta oss en majoritet av 

overconfident investerare i dessa frågor. Där majoritet finns, i fråga nummer 7, är 66,8 % 

av männen overconfident och 59,4 % av kvinnorna overconfident.  

 

Utfallet visar att det finns skillnader i de två könens svar vilket stämmer överens med 

studien av Prince (1993, 175-182) som visade att “money styles” skiljer sig mellan män 

och kvinnor. Utfallet stämmer även överens med studien av Beyer och Bowden (1997, 

960-970) som visade att det fanns skillnader mellan uppfattningar bland män och kvinnor. 

Detta då män och kvinnor, med samma kompetens, inte har samma självbild. Att män och 

kvinnor inte har samma självbild var något som författarna förväntade sig, det vill säga 

att män i högre grad än kvinnor trodde att de skulle prestera bra på “sitt” område, på 

manliga frågor. Män överestimerade sin förmåga på frågorna av manlig karaktär medan 

kvinnor underestimerade sin förmåga gällande samma frågor. Resultatet från vår studie 

stämde även överens med förväntningarna då män överestimerade sin förmåga, då män 

är mer overconfident än kvinnor när vi tittar på frekvenserna i förekomsten för 

overconfidence. Att män är mer overconfident än kvinnor kan således förklaras av att de 

har en alltför stark tilltro till sig själv.  

 

Vårt mål med att testa förekomsten av overconfidence var att se om könsskillnader finns, 

åt vilket håll och var dessa könsskillnader är tydligast. Vi vet nu att könsskillnader finns 

och att män är mer overconfident än kvinnor. Vi ska nu se var dessa könsskillnader är 

tydligast. 

 

Barber och Odean (2001, 266) hänvisar till en studie av The Gallup Organization till 

PaineWebber som visar att män, i större grad än kvinnor, ansåg att de skulle prestera 

bättre än marknaden i “the better than average effect”. Vår studie visar även att män anser 

att de skulle prestera bättre än marknaden i “the better than average effect”. Detta då det 

är en större andel män, 66,8 %, som är overconfident än kvinnor, 59,4 %, i fråga nummer 

7, “the better than average effect”, och i samtliga kontroll- och konsekventsteg därefter. 

 

Barber och Odean (2001, 261-292) visar i sin studie att män handlar 45 % mer än kvinnor. 

Resultatet stämde överens med deras förväntningar då de trodde att män skulle handla 
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mer överdrivet än kvinnor. Detta då teorin säger att overconfident investerare handlar 

överdrivet mycket och att män är mer overconfident än kvinnor. Vårt resultat stämmer 

överens med studien av Barber och Odean (2001, 261-292), teorin och våra egna 

förväntningar. I vår studie anger 35,7 % män och 25,0 % kvinnor att de handlar dagligen 

och veckovis. Män handlar alltså 43.0 % mer än kvinnor vilket knappt skiljer sig från 

studien av Barber och Odean (2001, 261-292). Att våra resultat och resultatet från studien 

av Barber och Odean (2001, 261-292) knappt skiljer sig åt är förvånande då studien 

genomfördes i USA där forskarna undersökte över 35 000 hushåll mellan åren 1991 till 

1997. Våra studier har alltså helt skilda utgångspunkter när det gäller land, tid och urval. 

Studierna visar trots detta ett likt förhållande, när det gäller att män handlar 43-45 % mer 

än kvinnor. Detta kan förklaras av att relationen mellan män och kvinnor möjligtvis är lik 

i båda länderna, trots att svenskar är mer ödmjuka än amerikaner. 

 

Studien av Barber och Odean (2001, 261-292) visade även att det fanns skillnader mellan 

ensamstående och gifta. Studien visade att ensamstående män handlar mest och därefter 

följer gifta män, gifta kvinnor och ensamstående kvinnor. Bild 18, visar singel versus 

partnerskap i förekomsten av overconfidence i omsättning i vår studie. Den visar att män 

i partnerskap handlar mest och därefter ensamstående män, kvinnor i partnerskap och 

ensamstående kvinnor. Vår studie överensstämmer således inte med studien av Barber 

och Odean (2001, 261-292) när det gäller ensamstående och gifta män och deras 

omsättning. Anledningen till skillnaden i resultaten kan bero på att studien av Barber och 

Odean (2001, 261-292) använder sig av gifta medan vi använder oss av partnerskap, varpå 

dessa olika relationer kan ha en viss inverkan på skillnaden i resultaten. 

 

Barber och Odean (2001, 261-292) visar även i sin studie att kvinnor i större grad än män 

ansåg sig ha lägre erfarenhet. I vår studie anser sig 37,1 % män och 18,6 % kvinnor ha 

god eller omfattande erfarenhet. Att kvinnor anser sig ha lägre erfarenhet än män stämmer 

således även i vår studie, och män kan återigen anses som mer overconfident än kvinnor. 

Att kvinnor anser sig ha lägre erfarenhet än män kan förklaras av att män har en alltför 

stark tilltro till sig själv, medan kvinnor inte har en lika stark tilltro till sig själv. 

 

I “the better than average effect” är män 12,5 % mer overconfident än kvinnor, i 

omsättning är män 43,0 % mer overconfident än kvinnor, i investeringserfarenhet är män 

111,1 % mer overconfident än kvinnor och i informationssökning är män 133,8 % mer 
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overconfident än kvinnor. Könsskillnader är således tydligast i informationssökning, men 

fortfarande tydliga i förekomsten av overconfidence hos samtliga fyra variabler. 

 

6.4.2 Könsskillnader i samband som visar på overconfidence 

 

I Hypotes 7 adderades den oberoende variabeln kön som testas mot de variabler där 

samband fanns i den bivariata analysen. När kön adderades i hypotes 1, 2 och 4 väntades 

ett starkt samband mellan overconfidence och män. Resultatet visade istället ett starkt 

samband mellan overconfidence och kvinnor. Detta gör att vi åter kan styrka 

overconfidence, ur en annan synvinkel. 

 

Det finns ett starkt samband i hypotes 7.2 då Cramers V för kvinnor är 0,514. Det finns 

även ett statistiskt signifikant samband för män men deras sambandsmått är svagt, då 

Cramers V är 0,148. I hypotes 7.3 finns det ett ännu starkare samband då Cramers V för 

kvinnor är 0,557. Det finns även ett statistiskt signifikant samband för män men deras 

sambandsmått är svagt, då Cramers V är 0,190. Vårt starkaste samband för kvinnor finns 

i hypotes 7.1 då Cramers V är 0,602. Det finns inte ett statistiskt signifikant samband för 

män och deras sambandsmått är således irrelevant, då vi inte vet om det beror på slumpen. 

 

Vi vet således att det finns ett starkt samband för kvinnor, men för att se om detta samband 

är mellan overconfident eller inte overconfident måste vi titta närmare på vilka kvinnor 

som är overconfident i de olika variablerna “the better than average effect”, omsättning 

och investeringserfarenhet. 

 

I hypotes 7.1, där vårt starkaste samband för kvinnor finns, är 75,0 % av de kvinnor som 

är overconfident i omsättning även overconfident i “the better than average effect”. I 

hypotes 7.2 är alla kvinnor som är overconfident i investeringserfarenhet även 

overconfident i “the better than average effect” liksom i hypotes 7.3 där alla kvinnor som 

är overconfident i investeringserfarenhet även är overconfident i omsättning. 

 

I hypotes 7.1, där samband för män saknas, är 44,0 % av de män som är overconfident i 

omsättning även overconfident i “the better than average effect”. I hypotes 7.2 är 57.7 % 

av de män som är overconfident i investeringserfarenhet även overconfident i “the better 
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than average effect”. I hypotes 7.2 är 61,5 % av de män som är overconfident i 

investeringserfarenhet även overconfident i omsättning. 

 

Vi ser tydligt att kvinnor som är overconfident i en av variablerna “the better than average 

effect”, omsättning och investeringserfarenhet troligtvis även är overconfident i en annan 

av variablerna. Dessa beteendemönster är dels tydliga genom procentsatserna 75, 100 och 

100, dels genom de starka sambandsmåtten. Kvinnor visar således ett mycket tydligare 

beteendemönster, då män inte ens har majoritet i en av de tre hypoteserna. 

 

Samtidigt som kvinnor visar ett mycket tydligare beteendemönster måste antalet kvinnor 

tas i beaktande. Vi har ett färre antal kvinnor i vår studie än män, varje kvinnlig 

respondents svar får således större vikt. Det här problemet kan kopplas till verkligheten, 

då det troligtvis även där finns en skev fördelning mellan kvinnor och män bland svenska 

privata investerare. Det var i vår enkät färre kvinnor än män, vilket speglar verkligheten 

då vi publicerade enkäten i grupper med aktiefokus. Detta skulle kunna förklaras av att 

män är överrepresenterade på aktiemarknaden. 

 

Resultatet visar att det finns signifikanta skillnader mellan könen likt den tidigare studien 

av Prince (1993, 175-182) som testade skillnader mellan män och kvinnor i “money 

styles”. Detta resultat är även likt den tidigare studien av Beyer och Bowden (1997, 960-

970) som visade att män och kvinnor, med samma kompetens, inte har samma självbild. 

Dessa skillnader mellan uppfattningar bland män och kvinnor var något som vi och 

författarna i studien av Beyer och Bowden (1997, 960-970) förväntade oss. De förväntade 

sig att män i större grad än kvinnor trodde att de skulle prestera bra på “sitt” område, det 

vill säga på manliga frågor. Männen överestimerade sin förmåga på frågorna av manlig 

karaktär medan kvinnor underestimerade sin förmåga. Deras förväntningar uppfylldes 

således. Vi förväntade oss att män i högre grad än kvinnor skulle vara overconfident. Våra 

förväntningar uppfylldes således inte helt. Detta då våra förväntningar stämmer överens 

med våra resultat i förekomsten av overconfidence men inte med våra resultat i 

sambanden för overconfidence, då kvinnor visar ett tydligt overconfident beteende i 

ovanstående hypoteser där samband finns. Studien av Beyer och Bowden (1997, 960-

970) och studien av Barber och Odean (2001, 261-292), som genomförde en 

undersökning på 35 000 hushåll mellan åren 1991 till 1997 i USA, har helt olika 

förutsättningar när det gäller land, tid och urval i jämförelse med vår studie. De olika 
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förutsättningarna kan möjligen förklara varför kvinnor har ett mycket tydligare 

beteendemönster i sambanden för overconfidence i vår studie. Kvinnors beteendemönster 

skulle även kunna förklaras av antalet kvinnor i vår studie, då vi har en misstanke om att 

vår fördelning ger oss felaktiga svar. Detta då vi har ett fåtal kvinnor i vår studie varpå 

deras svar får stor vikt i gruppen kvinnor. 

 

6.4.3 Män versus kvinnor 

 

Vi vet att könsskillnader finns men vi vet inte åt vilket håll könsskillnader finns då det 

finns olika tester som visar olika resultat. Vi vet att män är mer overconfident än kvinnor 

genom att testa förekomsten av overconfidence. Vi vet samtidigt att kvinnor har ett 

mycket tydligare beteendemönster genom att testa samband för overconfidence. Var 

dessa könsskillnader är tydligast är dock svårt att definiera då de är mätta på olika sätt, 

genom förekomst och genom samband. 

 

Vilken effekt skiljaktigheten får på svenska privata investerare blir därför svår att 

definiera. Vi vet att overconfidence leder till minskad avkastning enligt studierna av 

Barber och Odean (2000, 773-806) och Elliot, Hodge och Jackson (2008, 473-498) men 

vi kan inte klart ange vad det innebär för män versus kvinnor, då det beror på vilket kön 

som är mest overconfident. Oavsett vilket kön som är mest overconfident kommer de att 

få minskad avkastning. För att undvika minskad avkastning måste investerare således 

uppnå en mer korrekt självuppfattning. Investerare kan inte anse sig ha mer erfarenhet än 

vad de faktiskt har, och på grund av deras estimerade kunskaper använda 

informationskällor som de inte kan hantera. Investerare kan inte heller handla frekvent 

om de vill undvika risken för minskad avkastning Nofsinger (2014, 118). 

 

Vi vet redan att det finns förekomst av overconfidence och samband för overconfidence 

mellan de tre variablerna “the better than average effect”, omsättning och 

investeringserfarenhet i hypotes 1, 2 och 4. Vi vet nu att förekomsten är större bland män 

och att sambanden är starkare bland kvinnor, vilket gör att vi igen kan styrka 

overconfidence och behavioral finance. 
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6.5 Logistisk regression 

 

Vi har testat vår beroende variabel “the better than average effect” mot alla våra 

oberoende variabler i hypotes nummer 8. Vårt verktyg, som försöker att förklara 

overconfidence, visar att investeringserfarenhet och civilstånd har en signifikansnivå 

under 0,05 vilket betyder att det finns ett statistiskt signifikant samband med oddset att 

vara overconfident i ”the better than average effect”. Oddset att vara overconfident i ”the 

better than average effect” ökar rejält när personen anser att den har god eller omfattande 

investeringserfarenhet. Detta stämmer således överens med teorin om 

investeringserfarenhet som säger att personer som anser sig själva ha god eller omfattande 

erfarenhet, men som knappt har någon erfarenhet i verkligheten, är overconfident, då de 

har alltför stark tilltro till sig själv. Är man overconfident i en variabel som visar på 

overconfidence kan man även vara overconfident i flera variabler som visar på 

overconfidence. Detta då båda variablerna är beteenden som går att påverka och 

manipulera. När en individ är overconfident i flera beteenden skapas ett overconfident 

beteendemönster. Detta kan förklaras av att människor i allmänhet har samlade tankar 

och åsikter och handlar därefter. Människor kan alltså vara overconfident i allmänhet, 

även om vi granskar beteendet specifikt i finansbranschen (Nofsinger 2014, 11). 

 

Hypotes nummer 8 stämmer dock inte överens med studien av Barber och Odean (2001, 

261-292) som säger att ensamstående män är mer overconfident än gifta män. Detta då 

hypotesen visar att oddset att vara overconfident i ”the better than average effect” minskar 

rejält när personen är overconfident i civilstånd, det vill säga ensamstående. Studien av 

Barber och Odean (2001, 261-292) säger att ensamstående män är mer overconfident än 

gifta män och att gifta kvinnor är mer overconfident än ensamstående kvinnor. Detta kan 

således agera som en förklaring till varför vårt resultat inte stämmer överens med 

resultatet i studien av Barber och Odean (2001, 261-292), då deras resultat är tvetydigt. 

En annan förklaring kan vara att studien av Barber och Odean (2001, 261-292) använder 

sig av orden “single” eller “married” medan vi använder oss av orden singel eller 

partnerskap, varpå till exempel sambo troligen uppfattas som partnerskap i vår studie men 

kanske inte som “married” i studien ovan. 
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Syftet med hypotes nummer 8 var att skapa en modell som förutsäger vilka personer som 

är overconfident. Vår modell blev inte särskilt stark, vi har inte heller statistisk signifikans 

i alla variabler, och vi kan således inte förutsäga vilka personer som är overconfident. 

Detta då enbart 12,3 % av den totala informationen kan föras tillbaka på vårt verktyg. Vi 

vet dock att två av de oberoende variablerna i vårt verktyg har ett inflytande på vår 

beroende variabel “the better than average effect” som inte sannolikt kan förklaras av 

slumpen.  

 

Hur påverkas då svenska privata investerare av att overconfidence kan förklaras av 

investeringserfarenhet och civilstånd. Effekten som investeringserfarenhet har på svenska 

privata investerare är att investerare som anser sig själva ha god eller omfattande 

erfarenhet, men som knappt har någon erfarenhet i verkligheten, är overconfident. 

Effekten som civilstånd har på svenska privata investerare i vår studie är att oddset att 

vara overconfident minskar rejält när personen är overconfident i civilstånd, det vill säga 

ensamstående. Svenska privata investerare som är overconfident i investeringserfarenhet 

samt är i ett partnerskap utsätter sig således för stor risk att vara overconfident i sina 

investeringsbeslut. Att vara overconfident i sina investeringsbeslut leder oss åter in på 

vårt problem, att overconfidence leder till minskad avkastning, varpå svenska privata 

investerare måste minska sin alltför starka tilltro till sig själv genom en mer korrekt 

självuppfattning för att lösa problemet med overconfidence. 

 

Vi kan styrka overconfidence trots att vår modell inte är särskilt stark i och med den låga 

förklaringsgraden. Vi kan styrka overconfidence då vi kan utesluta att de två 

förklaringarna, investeringserfarenhet och civilstånd, beror på slumpen. Vi vet att 

overconfidence förekommer bland svenska privata investerare, att det finns samband 

mellan olika faktorer som visar på overconfidence samt att det finns två variabler som 

förklarar förekomsten av overconfidence. Resultatet i vår studie gör därför att vi kan 

styrka overconfidence samt behavioral finance.  
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6.6 Avslutande analys 

 

Overconfidence är ett fenomen som har fått mycket uppmärksamhet, dels genom “the 

better than average effect”, dels genom omsättning. Overconfidence leder till mer 

frekvent handel, vilket i sin tur leder till minskad avkastning (Nofsinger 2014, 21). 

Investeringserfarenhet och informationssökning har således inte en lika tydlig koppling 

till vårt problem, då vi har gjort ett antagande att “the better than average effect” är den 

variabeln som visar på overconfidence mest. Från vår förekomst av overconfidence är det 

varibeln “the better than average effect” som lyser igenom starkast. Samband fanns sedan 

mellan tre av våra fyra variabler, där informationssökning antas som den felande länken. 

Vår logistiska regression visade avslutningsvis att 12,3 % av den totala informationen kan 

föras tillbaka på vårt verktyg. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bild 42. Förekomst, samband och logistisk regression 

 

Vårt verktyg som mäter overconfidence måste sättas i relation till större problem. Vårt 

verktyg kopplar till problemet med minskad avkastning trots att vi inte mäter avkastning 

i vår studie. Vi mäter inte heller CAPM och EMH varpå vi inte kan uttala oss för starkt 

om dessa klassiska ekonomiska teorier. Det stora problemet med skiljaktigheter mellan 

de klassiska ekonomiska teorierna och behavioral finance passar därför inte lika bra i vår 

analys som vikten av att belysa vårt verktyg och dess funktioner. Vårt verktyg kan istället 

jämställas med extremt många andra studier som styrker behavioral finance. Samtidigt är 

många studier i området motsägelsefulla enligt Fama (1998, 283-306) som, likt oss, inte 

tycker att man ska förkasta de klassiska teorierna bara för att man har hittat bevis i 

behavioral finance. Anomalier, som overconfidence, i området behavioral finance kan 

Overconfidence 
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”The better than 

average effect” 

3 samband finns 

Främst hos män Främst hos kvinnor Logistisk regression 

12,3 % 

 



99 
 

förklaras av effektiva marknadshypotesen enligt Fama (1998, 283-306) vilket vi ställer 

oss tveksamma till, på grund av resultatet i vår studie, då vi inte anser att irrationella 

investerare är avvikare som kommer att försvinna från marknaden. 

 

I och med att det finns svenska privata investerare som är overconfident, finns det även 

svenska privata investerare som är irrationella. CAPM och EMHs antagande om 

rationella investerare kan således ifrågasättas då det inte stämmer överens med resultatet 

i vår studie, bland varken män eller kvinnor. CAPM tar hänsyn till risk vid 

investeringsbeslut, medan en overconfident investerare inte tar hänsyn till risk vid 

investeringsbeslut (Nofsinger 2014, 11). Investerare som är overconfident agerar 

irrationellt då de bortser från sannolikheter och inte använder sig av 

prissättningsmodellerna. CAPMs tillämplighet kan därför ifrågasättas då den inte används 

av investerare som är overconfident.  

 

EMH anser att marknaden är effektiv och förutsätter att investerare är rationella men att 

det kan finnas irrationella investerare. Investeringar som irrationella investerare gör 

kommer dock att tas ut av mängden rationella investerare och således inte göra något 

märkbart avtryck på marknaden som helhet (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356). Från 

resultatet i vår studie anser vi inte att irrationella investerare är avvikare som kommer att 

försvinna från marknaden, då en stor del av vårt urval visar på ett overconfident beteende 

som vi inte tror kommer försvinna. EMH kan således också ifrågasättas, likt CAPM, då 

den innehåller antaganden som vi kan anmärka på. 
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7. Slutsatser 

 

I det sista kapitlet, slutsatser, kommer syfte och metod att upprepas, liksom resultat från 

empirisk analys. Detta för att i slutsatsen besvara syfte och frågeställningar. Efter att 

förekomst, samband och könsskillnader har sammanfattats ska vi se vilka implikationer 

problemet har i teori och praktik. Tankar som dök upp men inte passade i analysen finns 

i diskussion, och tankar som rör vidare forskning ges slutligen. 

 

 

7.1 Slutsatser 

 

Syftet med uppsatsen var att undersöka om overconfidence förekommer bland svenska 

privata investerare, då overconfidence leder till minskad avkastning. Vi ville även 

undersöka om det fanns några samband mellan “the better than average effect”, 

omsättning, investeringserfarenhet och informationssökning samt om det fanns några 

skillnader mellan män och kvinnor när det gäller overconfidence. 

 

För att besvara vårt syfte studerade vi teori som vi sedan delade in i fyra områden. De 

fyra områdena var “the better than average effect”, omsättning, investeringserfarenhet 

och informationssökning. Av områdena skapade vi våra variabler som sedan testades i en 

enkät. Därefter sammanställdes data från vår enkät till ett empiriskt resultat som 

analyserades i en empirisk analys för att lösa vårt problem, att overconfidence leder till 

minskad avkastning. 

 

Sammanfattningsvis vet vi nu att overconfidence förekommer bland svenska privata 

investerare och att det finns samband mellan “the better than average effect”, omsättning 

och investeringserfarenhet bland svenska privata investerare, då empirin visar att tre av 

sex möjliga samband finns mellan tre av fyra möjliga områden. Det starkaste sambandet 

finns mellan omsättning och investeringserfarenhet. Vi vet även att det finns skillnader 

gällande overconfidence mellan män och kvinnor bland svenska privata investerare då vi 

testade fördelning mellan män och kvinnor där samband fanns och då fann att kvinnor 
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har ett tydligare samband än män i samtliga hypoteser där samband fanns. Det starkaste 

sambandet för kvinnor finns mellan “the better than average effect” och omsättning. 

 

Vår logistiska regression visade sedan att 12,3 % av den totala informationen kan föras 

tillbaka på vårt verktyg. Den variabel som förklarar overconfidence mest är 

investeringserfarenhet och därefter civilstånd. 

 

Vi vet alltså att vårt verktyg med flera variabler som vi har utformat utifrån tidigare 

studier för att lösa problemet med overconfidence fungerar. Detta då målet var att 

upptäcka olika sambandsmönster samt möjligen ett kausalt samband. De förklaringar och 

sambandsmönster till overconfidence som vi fann hjälpte oss att lösa problemet, då 

förklaringar och sambandsmönster visar vilka personer som är overconfident samt hur de 

beter sig. Vi ger således allmänheten information om vilka beteendemönster de ska 

undvika för att minska risken för att vara overconfident. 

 

Ett problem med vårt resultat var att det var tvetydigt då vi fann samband i  

“the better than average effect”, omsättning och investeringserfarenhet men inte i 

informationssökning. Vi fann trots det en entydig grund för våra slutsatser, att styrka 

overconfidence och behavioral finance. 

 

 

7.2 Implikationer 

 

Implikation kan förklaras som innebörd, följd, konsekvens, det vill säga “om A så B”. 

Implikationer kan även uttrycka kausalitet, det vill säga orsak och verkan. Vi visste att 

utfallet i vår studie kunde gå i två helt skilda riktningar. 

 

Det första utfallet kan visa att det inte finns problem med overconfidence bland svenska 

privata investerare. Overconfidence och behavioral finance saknar då helt grund, och de 

traditionella ekonomiska teorierna CAPM och EMH dominerar fortfarande. Det andra 

utfallet kan visa att det finns problem med overconfidence bland svenska privata 

investerare. Overconfidence och behavioral finance har då grund.  
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Vår studie visade att det fanns problem med overconfidence bland svenska privata 

investerare. Ifall att utfallet istället hade visat att overconfidence inte förekommer bland 

svenska privata investerare hade det inte funnits problem med overconfidence, och 

marknadens anomalier hade varit tvungna att förklaras genom andra studier och faktorer. 

I och med att utfallet visade att overconfidence förekommer bland svenska privata 

investerare ges implikationer hos olika målgrupper.  

 

I teorin ifrågasätts de antaganden som CAPM och EMH gör om rationella investerare 

eftersom att vår studie visar att investerare inte är rationella. I teorin fylls även ett 

forskningsgap då vi har hittat ett samband som inte finns i tidigare studier, vad vi vet. 

Sambandet är mellan omsättning och investeringserfarenhet. Ett till teoretiskt bidrag är 

att tidigare studier enbart undersöker ett fåtal variabler som visar på overconfidence 

medan vår studie undersöker fler variabler som visar på overconfidence. En helhetssyn 

skapas således då vi visar flera samband och vårt verktyg ger därmed en bredare syn än 

tidigare studier.  

 

Vårt verktyg som mäter overconfidence är även ett metodologiska bidrag eftersom att vi 

har gjort en utveckling och blandning av tidigare frågor i vår enkät. Vi har tydligt visat 

hur vi har valt variabler som visar på overconfidence. Vårt tillvägagångssätt och vår 

metod gör det därför möjligt för andra forskare att studera overconfidence med vårt 

verktyg. Vårt verktyg kan även utvecklas för att få högre förklaringsgrad. 

 

I praktiken ges information till allmänheten via publicering av vår studie, varpå svenska 

privata investerare kan ta till sig informationen för att minska problemet med 

overconfidence. Overconfidence är ett problem då det minskar avkastningen och till följd 

av detta minskar avkastningen bland svenska privata investerare som är overconfident. 

Vårt resultat visar sambandsmönster vilket har en påverkan på problemet då det blir 

lättare att lösa problemet när man är medveten om vilka beteendemönster man ska 

undvika för att minska risken för att vara overconfident. Vårt resultat innehåller även 

förståelse för varför investerare agerar irrationellt, på grund av emotionella faktorer. I och 

med att vi skapar medvetenhet om att investerares agerande har konsekvenser, som 

minskad avkastning, hoppas vi att problemet ska lösas. Samtidigt vet vi att 

overconfidence är i en begynnelsefas och att mer studier behöver genomföras för hitta 

fler säkerställda beteendemönster. 
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Vi trodde att vår studie skulle visa att män är mest overconfident vilket tidigare studier 

har visat. Vi hade samtidigt en misstanke om att kvinnor är overconfident som investerare 

då de själva har valt att aktivt förvalta sin portfölj, det vill säga att de gör en “manlig 

uppgift” enligt tidigare studier. Resultatet blev tvetydigt då förekomsten av 

overconfidence är större bland män men då sambanden är starkare bland kvinnor. 

Resultatet stämmer därför inte helt överens med teorin om könsskillnader som säger att 

män är mer overconfident än kvinnor. Vi vet därför inte vad det får för implikation för 

svenska privata investerare. 

 

 

7.3 Diskussion 

 

7.3.1 Våra egna tankar 

 

Under uppsatsens gång och i analysens skede har tankar dykt upp som inte riktigt platsat 

i analysen, trots att de har viss grund, men inte teoretisk grund. Detta då grunden är i 

kombination med våra egna tankar och åsikter kring området. På grund av detta följer nu 

en diskussion där våra egna tankar och åsikter lyser genom i olika områden, och i 

problematiken i studien. 

 

En tanke som har dykt upp som inte riktigt har platsat i analysen är frågan varför en person 

skulle investera i finansiella instrument om den inte trodde sig kunna prestera bättre än 

marknaden. Här syftar vi på frågorna som berör “the better than average effect” där 

respondenterna ska uppskatta hur bra investerare de är i jämförelse med den 

genomsnittliga svenska privata investeraren samt vad de tror aktiemarknadens versus sin 

portföljs avkastning kommer att bli de närmaste 12 månaderna. Vi säger i analysen att 

svenska privata investerare generellt är overconfident, men å andra sidan, varför skulle 

man investera i finansiella instrument om man inte trodde sig kunna slå marknaden. Då 

borde man enbart köpa en indexfond. Frågan där respondenterna ska uppskatta vad de 

tror aktiemarknadens versus sin portföljs avkastning kommer att bli kan således kritiseras, 

vilket även är anledningen till att vi först valde att inte inkludera den i vår enkät, för att i 

ett senare skede addera den som en konsekvensfråga. Detta då alla som uppskattar att sin 
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portföljs avkastning kommer att bli bättre än aktiemarknadens avkastning anses som 

overconfident. Vi anser samtidigt att det blir fel att säga att de är overconfident och 

därmed irrationella för att de investerar och vill slå marknaden för i så fall borde nästan 

alla investerare vara irrationella, eftersom man som sagt inte skulle investera i annat än 

index om man inte trodde sig kunna slå marknaden. Därmed kan det här även ses som ett 

rationellt beteende, då det alltid finns två sidor av samma mynt. 

 

En annan tanke som har dykt upp som inte riktigt har platsat i analysen är att vissa 

respondenter kanske inte hade körkort, då vi inte kontrollerade detta, vilket gjorde att de 

kanske placerade sig i de lägre intervallen i kontrollfråga nummer 8. Det berör två frågor 

i “the better than average effect” där respondenterna ska uppskatta hur bra investerare 

versus bilförare de är i jämförelse med den genomsnittliga svenska privata investeraren 

versus bilföraren. Det berör således även de som anses som overconfident i “the better 

than average effect”. Hur mycket det berör kan dock diskuteras då de respondenter som 

placerade sig i de lägre intervallen inte ansågs som overconfident. De skulle heller inte 

anses som overconfident om vi hade haft en kontrollfråga om körkort och därefter klassa 

de som inte har körkort som inte overconfident. Det skulle således bli samma utfall 

oavsett alternativ, förutsatt att de respondenter utan körkort placerat sig i de lägre 

intervallen, vilket vi anser troligt då avsaknaden av körkort generellt indikerar en lägre 

förmåga att köra bil. Att kontrollera detta med en ytterligare fråga i enkäten alternativt ha 

det som ett krav likt Svenson (1981, 143-148) skulle kanske förbättra processen för vilka 

som är overconfident i “the better than average effect” men det finns inga garantier, då 

dessa personer kanske redan anses som inte overconfident. 

 

En åsikt som har dykt upp som inte riktigt har platsat i analysen är att vi entydigt 

ifrågasätter CAPM och EMH samtidigt som vi styrker overconfidence och behavioral 

finance i vår studie. Vi vill egentligen inte ifrågasätta CAPM och EMH i sin helhet men 

vi vill samtidigt att behavioral finance får mer uppmärksamhet. Vi vill att behavioral 

finance tas i beaktande i till exempel användande av CAPM. Detta då vi fortfarande anser 

att till exempel CAPM kan vara en bra och fungerande prissättningsmodell. Modellen 

förutsätter dock att alla investerare är rationella, liksom EMH gör, och att alla har samma 

inställning till risk, vilket vi inte håller med om. Detta då investerare som är 

overconfident, även är irrationella, vilket visar att modellernas antaganden är felaktiga. I 

och med att modellernas antaganden är felaktig är de inte tillämpningsbara. Därför väcks 
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frågan om dessa modeller verkligen är passande och om de verkligen bör användas i den 

utsträckning de gör idag. Vi anser därför att CAPM måste vidareutvecklas för att stämma 

bättre överens med hur marknaden ser ut idag. 

 

Att självrapporterade uppgifter inte alltid är tillförlitliga är en annan åsikt som har dykt 

upp som inte riktigt har platsat i analysen. I studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 

473-498) var det inte heller möjligt att använda information från en databas. Studien 

genomfördes därför genom en enkät där privata investerare fick svara på frågor, precis 

som i vår studie. Skillnaden mellan deras och vår studie är att de mätte avkastningen 

genom självrapporterade uppgifter. Vi ville även testa avkastning men inte genom 

självrapporterade uppgifter då de inte är tillförlitliga på grund av att det är svårt att 

estimera sin egen avkastning samtidigt som investerare som besvarar dessa frågor kan 

vara overconfident, och därmed överskatta sin avkastning, vilket leder till felaktig 

information. Dessa bristfälliga underlag får oss att ifrågasätta studiens resultat då fel i 

början kvarstår i slutet. Studien har således inte någon bra metod för att testa avkastning, 

till skillnad från en databas som ger bra och tillförlitlig information. Att studien innehåller 

spår av biased investerare kan vara en förklaring till att det inte finns ett samband mellan 

variabeln informationssökning och någon av de andra variablerna, men det är enbart en 

spekulation. 

 

Innan vår studie genomfördes hade vi en tanke kring tidigare studier. Det finns flera 

intresseväckande studier som är publicerade innan år 2000 som vi fann och använde i vår 

teoretiska referensram. I och med utvecklingen på aktiemarknaden kan det ifrågasättas 

om dessa studier fortfarande ger samma resultat. Det visade sig att tre av fyra variabler i 

vår studie stämde överens med teorin. Den variabel som inte stämde överens med teorin 

var informationssökning som kommer från en studie som genomfördes 2008. Vi anser 

därför att gränsen inte bör dras vid gammalt och nytt utifrån årtal utan om studien 

fortfarande är tillämpbar samt om den ger samma resultat.  

 

Genom vår analys har vi beskrivit hur problemet, att overconfidence leder till minskad 

avkastning, påverkar svenska privata investerare. Vi misstänker att män är mer 

risktagande än kvinnor i verkligheten, vilket stämmer överens med resultatet i vår studie 

när det gäller förekomsten av overconfidence, men inte i våra samband som visar på 

overconfidence. Risktagande ses som negativt i vår studie, i och med vårt problem att 
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overconfidence leder till minskad avkastning. Samtidigt anser vi att kvinnor kan lära sig 

av män då de är mer försiktiga än män i verkligheten vilket kan leda till att de placerar 

sitt kapital i ett sparkonto istället för i aktier. De bör lära sig av män då det lönar sig att 

äga aktier om man har en lång tidshorisont. Att män troligtvis är överrepresenterade på 

aktiemarknaden anser vi därför måste förändras. 

 

7.3.2 Problematik i informationssökning 

 

Andra tankar som har dykt upp men som inte riktigt har platsat i analysens struktur, trots 

att de har viss grund, är problematiken i studien. Detta då problematiken i studien är våra 

egna tankar kring definitionen av overconfidence. Detta då det är svårt att avgöra vilka 

investerare som är overconfident. På grund av detta följer nu en diskussion där vi tar upp 

våra egna tankar kring problematiken i studien där olika personer kan ses som 

overconfident i samma område, men där vi har valt ett synsätt efter en tidigare studie, och 

därav får följa detta synsätt genom analysen. Detta trots att vi anser fler investerare som 

overconfident ur andra perspektiv kopplat till teorin. 

 

I fråga nummer 4, informationssökning, är det flera personer som svarat övrigt och sedan 

fyllt i själv. Där finner vi svar som “magkänsla”, “aktietips i bastun” och “eget omdöme”. 

Dessa personer är overconfident då deras investeringsbeslut grundas på emotionella 

faktorer (Nofsinger 2014, 3, 9). Vi kan dock inte koda de som overconfident i vår studie 

då vi redan kodar de investerare som använder ofiltrerad information, så som finansiella 

rapporter och nyheter från företaget, som overconfident. Detta då investerares förmåga 

att förstå och använda ofiltrerad information ökar i takt med investeringserfarenhet. Lägre 

avkastning genereras således när mindre erfarna investerare använder ofiltrerad 

information. Om investerare som är overconfident i informationssökning även är 

overconfident i investeringserfarenhet, det vill säga har 4 eller mindre års 

investeringserfarenhet, ska deras avkastning alltså minska enligt teorin av Elliott, Hodge 

och Jackson (2008, 473-498). 

 

Syftet i studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) var att testa illusion av 

kunskap bland privata investerare eftersom de kan ha svårt att tolka ofiltrerad information. 

Illusion av kunskap visar på overconfidence, men investeringsbeslut grundade på 
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emotionella faktorer visar även på overconfidence. Således kan investerare som inte är 

overconfident i informationssökning ändå vara overconfident på grund av andra faktorer. 

Detta gör att deras avkastning minskar (Nofsinger 2014, 3, 9) och aspekten stämmer 

således även överens med vårt problem. 

 

Detta kodningssätt visar att det finns flera aspekter att ta i beaktande när man kodar 

overconfidence. Det visar på problematiken att en investerare lika gärna kan vara 

overconfident i enbart en faktor, som i alla fyra faktorer. Det blir således svårt att gå från 

flera beteenden som visar på overconfidence till ett beteendemönster som visar på 

overconfidence. 

 

 

7.4 Vidare forskning 

 

Vår studie öppnar upp möjligheterna för en efterföljande studie med mer tid och tillgång 

till data som krävs för att koppla overconfidence till avkastning. Vidare forskning bör 

därför göras på hur avkastningen påverkas av overconfidence, om den minskar när 

investerare är overconfident.  

 

För att ytterligare styrka det vi visar, att overconfidence förekommer bland svenska 

privata investerare, kan framtida forskare göra vidare forskning med samma verktyg men 

med ett större urval, samt i en annan tid och i ett annat rum för att till exempel undersöka 

förekomsten av overconfidence bland investerare i andra länder. Vidare forskning kan 

även göras genom att enbart testa de hypoteser där samband finns för att säkerställa 

samband. 

 

Framtida forskare kan även göra vidare forskning med ett annat verktyg. Vi hade 

metodologiska begränsningar då vi hade begränsad tid för vår studie och således ett 

begränsat antal frågor. Fler faktorer kan därför testas i en senare kvantitativ studie, vilket 

går hand i hand med andra teorier. Framtida forskare kan även använda andra teorier då 

det ger andra frågor och andra variabler som visar på overconfidence. 
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På grund av att vi hade begränsad tid för vår studie, hade vi också begränsningar i vårt 

urval. Vi valde att enbart studera svenska privata investerare, varpå svenska privata 

investerare vars arbete innehåller ansvar för andras finansiella instrument exkluderades 

från studien. Det var en begränsning i vår studie, men vår studie kan användas för att 

studera detta urval istället. 

 

Vidare forskning kan även göras kring medvetenhet om overconfidence. Ifall att 

medvetenhet minskar problemet med overconfidence eller om det kvarstår, det vill säga 

om investerares beteende påverkas eller inte av att de är medvetna om att de är 

overconfident. Detta kan studeras genom en kombination av psykologi och ekonomi, då 

båda dessa perspektiv behövs för att lösa problem i behavioral finance. 

 

Vidare forskning kan även göras för att se internets roll i behavioral finance och 

overconfidence då mer information har blivit tillgänglig genom internet. Man kan 

undersöka investerares beteende för att se eventuella förändringar vid byte från 

telefonbank till nätbank. Detta då trenden att använda nätbanker som Avanza och Nordnet 

gör investerare mer overconfident än någonsin tidigare. Detta är ett problem då det 

minskar avkastningen, då overconfident investerare kommer att handla mer frekvent när 

tillgängligheten ökar. Det blir således intressant att undersöka om byte till nätbank gör 

investerare mer overconfident, eller om de var overconfident innan.  

 

Vi vet, genom vår studie, att overconfidence förekommer bland svenska privata 

investerare. Via publicering av vår studie skapar vi medvetenhet om att overconfidence 

leder till minskad avkastning. Medvetenhet om overconfidence skulle kunna lösa 

problemet med minskad avkastning, varpå en kvalitativ studie om investerares 

uppfattningar skulle vara av betydelse. Förståelse för hur och varför svenska privata 

investerare agerar samt om svenska privata investerare anser sig själva som overconfident 

är därför en rekommendation för framtida forskare som finner området intressant och som 

är intresserade av att göra en kvalitativ studie. 
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Bilaga 1 - Enkät 

 

Intro till publicering i internetforum 

 

“En enkät för svenska privata investerare 

 

Vi söker dig som förvaltar dina egna finansiella instrument och som fattar egna 

investeringsbeslut då vi vill kartlägga beslutsfattande bland svenska privata investerare. 

Ditt deltagande är väldigt viktigt för oss för tolkning av resultatet.” 

 

Beskrivande text i enkät 

 

“En enkät för svenska privata investerare 

 

Hej!  

 

Vi söker dig som förvaltar dina egna finansiella instrument och som fattar egna 

investeringsbeslut då vi vill kartlägga beslutsfattande bland svenska privata investerare.  

 

Vi är två civilekonomstudenter vid Linköpings universitet som skriver magisteruppsats i 

ämnet finans. Enkäten innehåller 13 frågor och tar cirka 5 minuter att genomföra. 

 

I och med enkätens utformning är alla svar anonyma. Dina svar kan därför inte spåras och 

kommer inte heller att lämnas ut så att andra kan nyttja svaren. Dina svar kommer endast 

att användas i vetenskapligt syfte. 

 

Det är frivilligt att svara på enkäten men ditt deltagande är väldigt viktigt för oss för 

tolkning av resultatet. 

 

Vi är tacksamma för din hjälp! 

Magisteruppsats vid Linköpings universitet” 

 



 

Bekräftelse efter enkät/Meddelande till svarande 

 

“Tack för att du tog dig tid att besvara vår enkät! 

 

Resultaten från enkäten kommer att användas för att studera svenska privata investerare 

i området behavioral finance, specifikt overconfidence. Där behandlar vi främst 

investerares övertro, omsättning (det vill säga hur frekvent investerare handlar), 

investeringserfarenhet samt informationssökning. Resultat från tidigare studier visar att 

investerare som är overconfident fattar ogynnsamma investeringsbeslut och får till följd 

av detta minskad avkastning. Vi vill därför undersöka om svenska privata investerare är 

overconfident.  

 

Uppsatsen kommer senare att publiceras vid Linköpings universitet och finnas tillgänglig 

för allmänheten.” 

 

Frågor 

 

Finans 

 

1. Hur frekvent genomför du transaktioner med finansiella instrument? 

Finansiella instrument så som aktier och obligationer. 

 Dagligen 

 Veckovis 

 Månadsvis 

 Årligen 

 Mer sällan än årligen 

 

2. Hur stor investeringserfarenhet anser du att du har? 

 Ingen erfarenhet 

 Begränsad erfarenhet 

 God erfarenhet 

 Omfattande erfarenhet 

 



 

3. Hur länge har du förvaltat dina egna finansiella instrument? 

Finansiella instrument så som aktier och obligationer. 

 Fyll i (antal år) 

 

4. Vilken informationskälla använder du dig huvudsakligen av vid investeringsbeslut? 

 Finansiella rapporter 

 Information från analytiker 

 Information från bekanta 

 Internetforum 

 Nyheter från företaget 

 Tidningar 

 Övrigt (respondent fyller i själv) 

 

5. Vad tror du aktiemarknadens avkastning kommer att bli de närmaste 12 månaderna? 

 Fyll i (antal %) 

 

6. Vad tror du din portföljs avkastning kommer att bli de närmaste 12 månaderna? 

 Fyll i (antal %) 

 

7. Hur bra investerare anser du att du är i jämförelse med den genomsnittliga svenska 

privata investeraren? 

Estimera din position. Genomsnittet är 5, högre intervaller representerar bättre investerare 

än genomsnittet och lägre intervaller representerar sämre investerare än genomsnittet. 

Skala 10 intervaller 1-100 

 

8. Hur bra bilförare anser du att du är i jämförelse med den genomsnittliga svenska 

bilföraren?  

Estimera din position. Genomsnittet är 5, högre intervaller representerar bättre investerare 

än genomsnittet och lägre intervaller representerar sämre investerare än genomsnittet. 

Skala 10 intervaller 1-100 

 

Demografiska 

 

9. Kön? 



 

Juridiskt kön. 

 Man 

 Kvinna 

 

10. Ålder? 

 Fyll i (antal år) 

 

11. Senast avslutad utbildning? 

 Ingen/Grundskola 

 Gymnasiet 

 Högskola/Universitet 

 

12. Civilstånd? 

 Singel 

 Partnerskap 

 

13. Innehåller ditt arbete ansvar för andras finansiella instrument? 

Finansiella instrument så som aktier och obligationer. 

 Nej 

 Ja 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Bilaga 2 - Elimineringar 

 

ID Svarat Fråga 

35 -1 3 

56 6 10 

157 2008 3 

159 5 10 

276 0 10 

280 2015 3 

 

6 svar har eliminerats från enkätsvaren då de anses felaktiga i någon av frågorna. Fråga 

nummer 3 lyder “Hur länge har du förvaltat dina egna finansiella instrument?” varpå 

respondenten ska fylla i antal år. I frågan har 3 svar eliminerats då ID 35 svarat -1, ID 

157 svarat 2008 och ID 280 svarat 2015. Detta då man inte kan ha förvaltat i mindre än 0 

år eller i mer än 2000 år då man inte lever så länge, och vi inte ville göra ett antagande att 

personerna menade sedan till exempel 2008, och då förvaltat i 7 år.  

 

Fråga nummer 10 lyder “Ålder?” varpå respondenten ska fylla i antal år. Även i den här 

frågan har 3 svar eliminerats då ID 56 som svarat 6, ID 159 som svarat 5 och ID 276 som 

svarat 0. Detta då man inte kan ha besvarat webbenkäten om man är till exempel 6 år 

gammal, och även om man fysiskt besvarat den så är svaren inte trovärdiga. Dessa 

respondenter elimineras således helt, det vill säga hela deras ID. 

 

37 svar har separerats från enkätsvaren då de personerna har ett arbete som innehåller 

ansvar för andras finansiella instrument, och separeras således. 

 

 

 

 

 

 



 

Bilaga 3 - Excelarbete kontrollfrågor 

 

The better than average effect 

Tog fråga 7 och alla som svarat 6-10 fick vara som 1=overconfident. Det blev 176 

investerare. 

Tog fråga 8 och alla som svarat 6-10 fick vara kvar som 1=overconfident. Det blev 120 

investerare kvar. 

Tog fråga 5 och 6 tillsammans och att person måste svarat mer på fråga 6 som är en 

estimering av egen portföljs avkastning än fråga 5 som är en estimering av 

aktiemarknadens avkastning. Fick vara kvar som 1=overconfident. Det blev 97 

investerare kvar. 

Alla andra skrevs som 2=inte overconfident. 

 

Investeringserfarenhet 

Tog fråga 2 och alla som svarat omfattande-god fick vara som 1=overconfident. Det blev 

99 investerare. 

Tog fråga 3 och alla som investerat i mindre eller lika många år som median 4 år fick vara 

kvar som 1=overconfident. Det blev 29 investerare kvar. 

Alla andra skrevs som 2=inte overconfident. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Bilaga 4 - Bivariat analys 

 

1. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och omsättning” 

 

 

 

 

 

 

Statistiskt signifikant 

 

 

2. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

investeringserfarenhet” 

 

 

 

 

 

 

Statistiskt signifikant 

 

 

3. “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

informationssökning”   

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Inte statistiskt signifikant 

 

 

4. “Det finns ett samband mellan omsättning och investeringserfarenhet”   

 

Alla alternativ i omsättning: 

 

 

 

 

 

 

Statistiskt signifikant 



 

 

Kodat ej overconfident/overconfident: 

 

 

 

 

 

 

 

Statistiskt signifikant 

 

 

5. “Det finns ett samband mellan omsättning och informationssökning”   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Inte statistiskt signifikant 

 

 

 

 



 

6. “Det finns ett samband mellan investeringserfarenhet och informationssökning”  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Inte statistiskt signifikant  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Bilaga 5 - Multivariat analys 

 

7.1 “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och omsättning och 

män” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7.2 “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och 

investeringserfarenhet och män” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

7.3 “Det finns ett samband mellan omsättning och investeringserfarenhet och män”   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Bilaga 6 - Logistisk regression 

 

8. “Vår beroende variabel kan förklaras av våra oberoende variabler” 

 

 

Utan variabeln informationssökning: 

 

 

 

 

 

 


