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Forord

Vi vill rikta ett tack till alla som har hjélpt oss med var studie. Framst var handledare
Magnus Willesson for mejl och talamod. Vi vill dven tacka alla som har besvarat var
enkat, for utan era svar hade vi inte haft ndgon data att analysera. Vi vill dven tacka var
seminariegrupp som med synpunkter, diskussioner och rekommendationer hjalpt vart

arbete framat. Avslutningsvis vill vi aven tacka vara pojkvanner for deras forstaelse.

Linkoping, 2016-05-28

Joanna Jansson Maria Bragée



Sammanfattning

Titel: Overconfidence bland svenska privata investerare
Forfattare: Joanna Jansson och Maria Bragée

Handledare: Magnus Willesson

Problembakgrund: CAPM och EMH ses som norm samtidigt som behavioral finance ses
som vedertagen teori, vilket gor att det finns motstridiga standpunkter i ekonomin. Flera
olika omraden i behavioral finance har vaxt fram dar overconfidence ar ett av dessa
omraden. Till skillnad fran CAPM och EMH é&r overconfidence fortfarande i
begynnelsefasen trots att det finns flera tidigare studier i omradet. Var studie har
utgangspunkt i tidigare studier som visar att overconfidence leder till mer frekvent handel,

vilket i sin tur leder till minskad avkastning.

Syfte: Uppsatsens syfte ar att undersdéka om overconfidence férekommer bland svenska
privata investerare, da overconfidence leder till minskad avkastning. Vi vill &ven
undersoka om det finns ndgra samband mellan “the better than average effect”,
omséttning, investeringserfarenhet och informationssokning samt om det finns nagra

skillnader mellan man och kvinnor nér det galler overconfidence.

Metod: Var studie har en deduktiv ansats da vi tagit utgangspunkt i den teoretiska
referensramen for att formulera hypoteser som sager att det finns samband mellan
variabler som visar pa overconfidence. Malet med hypoteserna &r att forklara
overconfidence bland svenska privata investerare. Hypoteserna testades sedan genom en
kvantitativ metod déar vi publicerade var enkat i olika internetforum, varpa vart

bekvamlighetsurval gav oss 267 respondenter.

Resultat: Resultatet fran var studie visar att overconfidence forekommer bland svenska
privata investerare. Det visar dven att samband mellan “the better than average effect”,
omsattning och investeringserfarenhet finns, samt att konsskillnader finns trots att
riktningen inte ar tydlig. Vart resultat har saledes skapat ett helhetsperspektiv med
beteendemonster och forklaringar. Svenska privata investerare vet darfor vilka beteenden
de ska undvika for att minska sannolikheten for att vara overconfident och darmed ocksa

minska risken for 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 pa svenska och innebar olika stilar for att spendera,
spara och forvalta kapital.

Omséttning = mats inte i antal transaktioner utan i hur frekvent handel en person har.
Anvands i var studie.

Overconfidence = betyder évertro pa svenska vilket innebar att en person har alltfor stark
tilltro till sig sjalv.

Overtrading = &ven benamnt overconfident trading vilket betyder att investerare handlar
overdrivet mycket pa grund av overconfidence.

Turnover rate = betyder omséattningshastighet pa svenska och méts i antal transaktioner
samt hur stor del av deras portfolj som de omsatter pa ett ar. Anvands 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, berdrs i bakgrunden for att sedan
fa ett storre fokus i problemdiskussionen. Syfte och fragestallningar, sa som férekomst,
samband och konsskillnader, alla med en stark koppling till overconfidence, tas sedan
upp. En avgransning gors, men studien skapar trots detta flera bidrag till omradet

overconfidence.

1.1 Bakgrund

Vad som ligger till grund for de beslut som en investerare fattar ar inte alltid sjalvklart,
det som dock ar sjalvklart ar att varje beslut paverkar investerarnas avkastning. For att
generera den hdgsta mojliga forvantade avkastningen bor investerare, vid varje given
riskniva de kan béra, uteslutande anvanda sig av nagon av prissattningsmodellerna. Det
finns dock andra bakomliggande faktorer som presenteras i omradet behavioral finance
och som kan forklara hur investerare agerar infor investeringsbeslut. Investerare med
kunskap om prissattningsmodeller kan fortfarande misslyckas som investerare, i den
mening att deras avkastning minskar, om de later emotionella faktorer paverka deras
investeringsbeslut (Nofsinger 2014, 3, 9). Nofsinger (2014, 21) beskriver att omradet
overconfidence, i behavioral finance, péaverkar investerares avkastning negativt.
Investerare som &r overconfident har en dvertro till sin egen formaga och fattar pa grund

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

Capital Asset Pricing Model, i fortsdttning bendmnd CAPM, ar en modell som skapades
av William Sharpe ar 1964 och som beraknar tillgadngens forvantade avkastning givet
tillgangens risk, den riskfria rantan och den férvantade marknadsavkastningen. Modellen
forutsatter att alla investerare ar rationella och att alla har samma instélining till risk
(Bodie, Kane & Marcus 2011, 308-339).



Effektiva marknadshypotesen, i fortsattning benamnd EMH, &r en hypotes av Eugene
Fama som sager att priset pa tillgangar helt rationellt reflekteras av all tillganglig
information. Hypotesen forutsatter att alla investerare fattar valgrundade beslut baserat
pa all tillganglig information. Det ar alltsd inte mojligt att pa langre sikt skapa

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

Den traditionella beskrivningen av en rationell investerare &r att den vid
investeringsbeslut tanker logiskt, det vill sdga att den ar objektiv och inte emotionell. Att
maéanniskor antas vara rationella gor att tillampningen av prissattningsmodeller forenklas,
vilket kan ha bidragit till antagandet. CAPM forutsétter att investerare ar rationella och
EMH forutsatter att investerare fattar beslut baserat pa all tillganglig information.
Somerville och Taffler (1995, 293) drar utifran sin studie slutsatsen att investerare upphor
att vara rationella nar de fattar investeringsbeslut bortsett fran kanda sannolikheter.
Irrationella  investerare &r alltsd investerare som bortser fran de kénda
prissattningsmodellerna och istallet grundar sina investeringsbeslut pa till exempel

emotionella faktorer.

De klassiska ekonomiska teorierna och dess antaganden har pa senare tid ifragasatts i
omradet behavioral finance. Antagande om att manniskan vid investeringsbeslut ar helt
rationell ifragasattes redan i slutat av 90-talet genom teorier och studier kring irrationalitet
samt hur psykologiska faktorer paverkar investeringsbeslut och dess effekt pa
avkastningen (The Economist 1999).

Behavioral finance beskriver hur investerare fattar beslut som &r ogenomténkta eller som
inte ar kopplade till de etablerade teorierna. Beslut dar den bakomliggande faktorn &r
psykologiska svagheter hos investeraren snarare &n en analytisk bakgrund (Bodie, Kane
& Marcus 2011, 409-429). Investerare paverkas av sina kanslor vid investeringsbeslut
och agerar pa grund av det irrationellt vilket motsatter de antaganden som de klassiska

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

Trots att behavioral finance inte &r en lika erk&dnd ekonomisk teori som CAPM och EMH
finns det erkdnda forskare i amnet d&r Daniel Kahneman &r ett exempel. Kahneman vann
ar 2002 Nobelpriset i ekonomisk vetenskap for sitt arbete med prospektteorin som ror

beslutsfattande under osakerhet. Han visade att manniskor varderar vinster och forluster
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olika och att de baserar framtida beslut pa upplevda vinster snarare an upplevda forluster.
Detta beteende avviker fran vad de traditionella teorierna antar om rationellt beteende
(Nobelprize 2002).

CAPM och EMH forutsatter som sagt att investerare &r rationella medan behavioral
finance istallet menar att investerare ar irrationella (Nofsinger 2014, 5). Pa grund av dessa
motstridiga teorier befinner vi oss i ett lage dar vi inte vet i vilken utstrackning
investerares avkastning paverkas beroende pa om man antar att investerare ar rationella,
och foljer de klassiska ekonomiska teorierna, eller antar att investerare ar irrationella
enligt behavioral finance.

1.2 Problemdiskussion

Enligt Nofsinger (2014, 21) genererar som sagt investerare som &ar overconfident en lagre
avkastning jamfort med investerare som inte ar overconfident. Problemet med
overconfidence ar relevant da tidigare studier, som beskrivs nedan, visar att manniskor &r
overconfident och att de inte fattar rationella investeringsbeslut med minskad avkastning

som foljd.

Traditionell finansteori antar att investerare ar rationella da det inte gar att gora
berdkningsmodeller utan vissa antaganden. Antagande om rationalitet gor det till exempel
mojligt att berakna forvantad avkastning. Behavioral finance ifragasatter detta antagande
om rationalitet (Bodie, Kane & Marcus 2011, 409) vilket, om det stimmer att investerare
ar overconfident, gor att modeller som CAPM inte langre &r tillampningsbara om
investerare istéllet visar sig vara irrationella och bortser fran kand information vid

investeringsbeslut.

Irrationella investerare och de omraden behavioral finance behandlar kan vara en
forklarande faktor till anomalier pa aktiemarknaden, som till exempel IT-kraschen och
finanskrisen ar 2008 da aktiemarknaden var extremt 6vervarderad, eftersom att dessa
problem inte diskuteras i traditionell finansteori (Nofsinger 2014, 1-2). Marknaden

dvervarderades pa grund av att tilltron till marknaden var for hdg, och méjligtvis aven pa



grund av att tilltron till den enskilda investerarens férmaga var for hog. Resultatet av att
investerare dr overconfident och irrationella blir att dessa anomalier inte langre kan ses
som enbart anomalier utan bor ses som en utbredd foreteelse pa marknaden.
Prissattningsmodellerna maste till foljd av detta justeras utifran att antagandet om

rationalitet inte langre foreligger.

Det storsta problemet med overconfidence, att ha for hdg tilltro till sin egen formaga, ar
som sagt att det minskar avkastningen pa investerarens aktieportfolj genom att
investeraren fattar ogynnsamma beslut (Barber & Odean 2000, 773-806). En
overconfident investerare omsatter bland annat sin portfolj fler ganger per ar an en
investerare som inte ar overconfident vilket leder till att portféljen genererar en samre
avkastning &n marknaden (Nofsinger 2014, 13). Studien av Barber och Odean (2001, 261-
292) visar &ven att mén ar mer overconfident an kvinnor och att de omsatter sina portfoljer
oftare an kvinnor vilket leder till att de far lagre avkastning. Man &r dven mer
overconfident &n kvinnor i uppgifter som uppfattas att falla in i maskulina doman, sa som
att hantera finanser (Beyer & Bowden 1997, 960-970; Nofsinger 2014, 13). Trots dessa
studier som visar att man ar mer overconfident &n kvinnor finns det funderingar kring om
man verkligen & mer overconfident, eller om det snarare ar sa att kvinnor som valjer
manliga uppgifter, i detta fall att hantera finanser, ar mer overconfident an kvinnor
overlag och att det darfor inte bor finnas nagra skillnader mellan manliga och kvinnliga

investerare och dess avkastning (Roine 2009).

Svenskar beskrivs ofta som beskedliga och reserverade vilket véacker fragan kring
forekomsten av overconfidence i Sverige. Studien av Svenson (1981, 143-148), som
genomfordes pa studenter, visade att svenskar inte ar lika overconfident som amerikaner.
Studien visade att problemet med overconfidence var mer utbrett bland de amerikanska
studenterna men att problemet aven férekommer i Sverige. Vi anser att detta maste testas
igen da det kravs mer &n en studie for att skapa ett monster med foérekomst, men aven da

det finns skilda asikter om att man ar mer overconfident an kvinnor.

Ingen tidigare studie har enligt var kannedom genomforts i omradet overconfidence pa
svenska privata investerare. Gruppen &r intressant eftersom néstan hela Sveriges
befolkning dger aktier, direkt eller indirekt via allmén- och tjanstepension

(Pensionsmyndigheten 2016). Den enskilda privata investerarens beslut kan fa stor
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paverkan pa privatekonomin om investeraren &ar overconfident da ogynnsamma
investeringsbeslut minskar avkastningen. Gruppen svenska privata investerar ar aven
intressant da de inte tvingas folja uppsatta restriktioner till skillnad fran professionella
investerare, vars arbete innehaller ansvar for andras finansiella instrument, vilket gor att
privata investerare har mojligheten att fatta investeringsbeslut baserat pa annat an kanda
sannolikheter men med det foljer aven risken att gora fler misstag med minskad
avkastning som foljd (Bodie, Kane & Marcus 2011, 986). Tidigare studier visar som sagt
aven att man i storre utstrackning an kvinnor ar overconfident varfor det &r intressant att
undersoka om det férekommer en skillnad mellan kdnen. Om detta stimmer utgor det i
sa fall ett problem for méannen da deras avkastning enligt teorin kommer att minska.

Anledningen till undersokningen grundar sig alltsa i tidigare studier som visar att
overconfident investerare genererar en lagre avkastning (Barber & Odean 2000, 773-806;
Elliot, Hodge & Jackson 2008, 473-498). Vi vill i var studie undersoka den forsta delen,
om gruppen svenska privata investerare ar overconfident, genom en enkaét for att 6ppna
upp mojligheterna for en efterféljande studie med mer tid och tillgang till data som kréavs

att koppla overconfidence till avkastning.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka om overconfidence forekommer bland svenska
privata investerare, da overconfidence leder till minskad avkastning. Vi vill &ven
undersoka om det finns nagra samband mellan “the better than average effect”,
omséttning, investeringserfarenhet och informationssékning samt om det finns nagra

skillnader mellan méan och kvinnor nér det galler overconfidence.

1.4 Forskningsfragor

1.  Foérekommer overconfidence bland svenska privata investerare?
2.  Finns det ndgra samband mellan “the better than average effect”, omsittning,

investeringserfarenhet och informationssokning bland svenska privata investerare?



3. Finns det nagra skillnader gallande overconfidence mellan mén och kvinnor bland

svenska privata investerare?

1.5 Avgransning

| omradet behavioral finance finns det manga faktorer som pa olika satt paverkar
investerare och som leder till minskad avkastning. Vi har begransat oss till att enbart

undersoka ett omrade, overconfidence.

Problemet som overconfidence leder till & minskad avkastning. Vi kommer dock i var
studie endast att undersoka om respondenterna &ar overconfident eller inte da vi inte har
tillgang till det datamaterial som kravs for att se paverkan pa den enskilda individens
avkastning. Vi ser darfor var uppsats som ett experiment och forstudie som man sedan
kan bygga vidare pa med den data som kravs for att aven undersoka effekten

overconfidence far pa avkastning.

1.6 Forskningsbidrag

Vi vill genom var uppsats bidra till en ékad férklaring kring overconfidence. Vi vill ta
reda pa om privata investerare i Sverige ar overconfident och darefter om det finns nagra
samband mellan “the better than average effect”, omséttning, investeringserfarenhet och
informationssokning, eftersom det ar faktorer som kan paverka avkastningen. Vi vill dven
belysa eventuella skillnader mellan manliga och kvinnliga privata investerare i Sverige
eftersom detta ar ett outforskat omrade. Att undersoka overconfidence bland svenska
privata investerare kommer forhoppningsvis att skapa battre forutsattningar for
investeringsbeslut i framtiden samt en 6kad forstaelse for skillnader mellan hur de olika
konen agerar. Detta ar centralt da nastan hela befolkningen ar agare av aktier, direkt eller
indirekt via allmén- och tjanstepension, vilket de flesta som arbetar har

(Pensionsmyndigheten 2016).



Vart starkaste bidrag ar att vi utifran de hypoteser vi formulerat kommer att kunna se var
det starkaste sambandet mellan “the better than average effect”, omsittning,
investeringserfarenhet och informationssdkning finns. Tidigare studier har inte undersokt
alla dessa variabler tillsammans vilket gor att det saknas en helhetssyn av var sambandet,

och kopplingen till overconfidence, ar starkast.

Vidare bidrag ar att man i ett senare skede kan bygga vidare pa var uppsats och med hjalp
av datamaterial undersoka hur avkastningen paverkas bland de individer som ar
overconfident. Detta &r relevant da Nofsinger (2014, 9) samt tidigare studier visar att
overconfidence leder till minskad avkastning (Barber & Odean 2000, 773-806; Elliot,
Hodge & Jackson 2008, 473-498).



2. Metod

| den forsta metoddelen argumenterar vi for vart val av metod samtidigt som de metoder
som vi inte valjer namns. Andra aspekter som paverkat var metod diskuteras &ven, sa som
vilken data vi kritiskt har samlat in. Var vetenskapssyn lyser aven igenom starkt liksom

var litteraturgenomgang 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 &r ekonomiska teorier, men da behavioral finance &r ett relativt nytt omrade
behdver man soka djupare for att fa tillgang till studier i omradet. Att kunskap utvecklas
ar inget unikt i ekonomi, teorier bade skapas och forkastas lopande. Det finns dock ett
antal tidigare vedertagna studier i behavioral finance, och specifikt overconfidence, som

anvands for den teoretiska referensramen och tillsammans bildar ett monster.

Eftersom att vi hittade en anomali, overconfidence, i teorin som vi ville undersoka
tillampades en deduktiv ansats. En deduktiv ansats borjar i teorin dar forvéntningar
samlas in foljt av att empiri fran verkligheten samlas in for att testa ifall forvantningarna
fran teorin stammer Gverens med empirin fran verkligheten. Utifran tidigare studier i
behavioral finance skapas forvintningar som att “investerare som dr overconfident
genererar lagre avkastning an investerare som inte dr overconfident”. Dérefter testas

forvantningen om investerare ar overconfident (Jacobsen 2002, 34).

For att testa vara forvantningar fran teorin skapades hypoteser dar variabler testas mot
varandra for att finna samband som kan forklara overconfidence bland svenska privata
investerare. Malet med dessa hypoteser var att hitta forklaringar till, och se férekomsten
av, overconfidence (Bryman & Bell 2005, 33). Darefter kopplades forklaringarna till

forvantningarna for att se om de stdimde Overens med varandra (Jacobsen 2002, 34).



Var deduktiva ansats kan kritiseras da den gor att vi letar efter de forvantningar som vi
skapat utifran teorin. Nar vi enbart letar efter information som stodjer vara forvantningar
kan vi i processen forlora annan viktig information. Vara forutfattade meningar kan darfor

gora att vi inte aterger verkligheten korrekt (Jacobsen 2002, 35).

En induktiv ansats borjar istéllet i praktiken dar ett problem finns som ska undersokas.
Empiri fran verkligheten samlas in for att hitta monster, darefter formuleras teorierna. En
induktiv ansats begransar darfor inte forskaren nar informationen samlas in da forskaren
inte har nagra forvantningar fran teorin (Jacobsen 2002, 35). Att forskare inte har
forvantningar kan dock kritiseras da det ar naivt att tro att forskare kan ha ett helt oppet
sinne da alla gor avgransningar oavsett om de ar medvetna om dessa eller inte (Jacobsen
2002, 43). | en induktiv ansats skapar verkligheten teorin men da behavioral finance har
ett antal tidigare studier och monster ansag vi att den deduktiva ansatsen var mest lamplig.
Vi ville &ven anvanda redan beprdvade metoder for att testa dessa monster vilket gjorde

att en deduktiv ansats passade 0ss bast.

Overvagande del av de tidigare studier som gjorts i omradet overconfidence, som vi i var
studie utgar fran, har varit av kvantitativ karaktar. Nar vi utgar fran vart problem och hur
problemet ar mojligt att 16sa passar en kvantitativ ansats, som samlar in information i
form av siffror, bast for oss da vart syfte ar att undersoka om overconfidence forekommer
bland svenska privata investerare, och forekomsten &r av kvantitativ karaktar. Den
kvalitativa ansatsen samlar istéllet in information i form av ord och passar bast om man

vill beskriva ett fenomen vilket gor att en kvalitativ ansats inte lampar sig i var studie.

For att samla in den data vi behdver har vi utformat en enkat, vilket ar det klassiska
kvantitativa matinstrumentet. Detta matinstrument kréver att forskaren i forvag skapat
olika svarsalternativ, vilka utgors av forskarens forstaelse for anomalin. Detta har
kritiserats av den kvalitativa ansatsen dad den anser att man far forstaelse genom att
observera manniskor och deras ord (Jacobsen 2002, 38-39). Den kvantitativa ansatsen
passar trots detta var studie béttre da vi inte soker forstaelse, utan forklaring. Var
kvantitativa forskningsstrategi passar aven med var deduktiva ansats dar teori prévas
(Bryman & Bell 2005, 49).



2.2 Primar och sekundardata

Information som samlas in direkt fran kallan for forsta gangen kallas primardata.
Insamlingen kan ske av forskaren genom till exempel en enkat. Insamling som skett av
andra forskare, och som har haft ett annat syfte an det for undersokningen, kallas
sekundardata. Sekundardata &r vanlig i historieforskning, men &ven i ekonomi da till
exempel historisk statistik kan vara viktig i kvantitativa analyser. Insamling av tillganglig
information, det vill sdga sekundéardata, kan alltsa ske genom fler satt &n enbart litteratur.
Var primardata bestdr av svaren fran var enkat och var sekundardata bestar av
tillampningen av klassiska teorier samt tidigare studier i behavioral finance. Sekundéardata
har anvants for att utforma var enkat vilket har mojliggjort insamling av var priméardata.
Var enkat kan darmed kontrolleras mot sekundéardata, och ge stod till varandra, alternativt
kontrast mot varandra (Jacobsen 2002, 152-153).

2.3 Vetenskapssyn

Vi, som i studien &ar forskare, har fyra ars ekonomistudier med en finansinriktning
tillhands vilket kan utgora ett problem med subjektivitet eftersom att vi har studerat
behavioral finance och sjéalva under utbildningens gang fastnat i de psykologiska fallor
som omradet beskriver. Detta gor att var data skulle paverkas av var subjektiva tolkning
i en kvalitativ studie vilket gor att var syn pa overconfidence inte ar objektiv och
positivism saledes ifragasatts. For att uppfylla objektivitet i var studie kommer vi att
studera verkligheten med objektiva metoder, da vi anvander vél beprévade fragor och inte
egna ledande fragor for att studera omradet, och matt, da vi inte kan paverka vad matten
visar och inte tolka dem hur som helst utan enligt statistisk standard. Darmed undveks att
vara egna tankar och asikter speglades i databearbetningen. Var kvantitativa studie gor
att var data inte paverkas av nagon tolkning da vi ar varderingsfria i dessa métningar och
att vara varderingsfri stammer éverens med den kunskapsteoretiska standpunkten som

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

Det finns dock tva vetenskapliga attityder, dar den ena ar positivism och den andra &r

hermeneutik, dessa innefattar ett antal metodval som skiljer dem at. Ett av dessa metodval
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ar kvantitativ eller kvalitativ ansats. Positivism passar med var kvantitativa ansats att
forklara anomalin, medan hermeneutik passar med den kvalitativa ansatsen att forsta
anomalin. Positivism passar dven dar kunskapen ar kumulativ, det vill sdga att det nya
kan bygga pa det gamla, vilket dven passar var syn da var studie bygger vidare pa tidigare
studier (Jacobsen 2002, 37-38).

Positivism passar dven med individualism vilket vi har da vi skickat ut en enkat med mal
att finna gemensamma drag for manga individer. 1 och med enkaten gor vi inte en holistisk
observation i naturlig miljo vilket passar med hermeneutik (Jacobsen 2002, 36). Vi
minskar undersokningseffekten i och med att vi skickat ut en enkét. Trots att vi avlagsnat
den fysiska kontakten som skapar narhet, kan vara personliga varderingar fortfarande
paverka respondenterna genom vart val av fragor i enkaten. Distansen som vi har forsokt

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 ar det den vetenskapliga attityd som passar
var studie bast (Jacobsen 2002, 38).

| enlighet med var deduktiva ansats gick vi igenom mycket litteratur for att se vad som
tidigare gjorts i omradet, och vilken kunskap som darmed redan finns. En omfattande
litteraturgenomgang ar nodvandig for att man som forskare inte ska studera ett problem
som redan &r 16st (Bryman & Bell 2005, 111). Det som var intressant for oss i startskedet
var vad klassikerna CAPM och EMH séger, nar behavioral finance startade, hur omradet
har utvecklats, vilka centrala stromningar som existerar, vilka trenderna ar och slutligen
ifall det finns nagra nyheter. Vi behovde darfor mycket litteratur for att sedan kunna séalla

ut och fanga relevanta ord for omradet.

Litteraturgenomgangen borjade darfor med mycket litteratur for en bred dversikt av, och
grundlaggande forstaelse for, omradet. Genomgaende ifragasatte vi vad litteraturen
behandlade och skrev noteringar bade under och efter lasningen (Bryman & Bell 2005,
128).

Utgangspunkt for studien var boken “Investments” av Bodie, Kane och Marcus (2014)

som innehaller mycket fakta som forklarar den teoretiska grunden, CAPM och EMH.
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Boken anvandes for att skapa en grund och utgangspunkt innan vi studerade litteratur i
omradet behavioral finance. CAPM och EMH att foredra ur ett kallkritiskt perspektiv da
de klassas som forstahandskéllor eftersom de har dokumenterats av forskaren sjélv.
CAPM och EMH kan dven vara forstahandskéllor om man anvénder sig av Sharpe och
Fama men da vi har anvéant oss av Bodie, Kane och Marcus (2011) blir dessa teorier
andrahandskallor da alla forfattare véljer information och sen tolkar den pa sitt sétt
(Jacobsen 2002, 208). Informationen kan dock tolkas olika beroende pa forfattarens
kunskap och kompetens. Vi tror inte att Bodie, Kane och Marcus (2011) har nagot
egenintresse i att forvradnga Sharpe och Famas information, och kéllan anses darfor
trovardig. Trots det har vi last grundkéllorna for att kontrollera att det Bodie, Kane och
Marcus (2011) skriver stammer éverens med dem. Den forsta boken anvandes éven for
att inte enbart stodja argumenten for behavioral finance och for att fa en helhetssyn av
omradet (Bryman & Bell 2005, 115).

Direfter anvindes “The Psychology of Investing” av John R. Nofsinger (2014) som
presenterar olika studier som bevisar overconfidence. Detta dd behavioral finance
ifrdgasatter klassisk finansteori och da teorier i behavioral finance ibland ifragasatter
varandra. Detta har gjort att det finns manga spridda bidrag i behavioral finance, vilket
gor det svart for investerare att forsta behavioral finance. Ett av dessa bidrag ar Nofsinger
(2014) som kan ha ett egenintresse i att forvranga tidigare studier da han forsoker bevisa
behavioral finance, och vi bor darfor anvanda kallan med forsiktighet (Jacobsen 2002,
210). Pa grund av detta har vi last flera av de studier som Nofsinger (2014) refererar till
for att styrka sina argument for overconfidence, for att se om de &dven argumenterar for
overconfidence eller har andra syften dar Nofsinger (2014) sjalv har gjort kopplingen

mellan dessa studier och begreppet overconfidence.

Var utgangspunkt i litteraturen bérjade i CAPM och EMH for att sedan forsta varfor
behavioral finance uppkom. | omradet behavioral finance har sedan omradet
overconfidence utvecklats, darav vikten att forstd bakgrunden for att kunna forsta
problemet overconfidence. Vi har valt att férhalla oss till CAPM och EMH pa motsatt
sida fran behavioral finance da de &r teorier som lange anvands pa den finansiella
marknaden och som ar allmant accepterade och bland annat anvands i studentlitteratur.

Dessa teorier har, sedan de presenterades pa 60-talet respektive 50-talet, vidareutvecklats
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for att battre stimma Overens med hur marknaden fungerar idag och for att ge en mer

exakt prissattning.

Problemet med CAPM och EMH dér att teorierna antar rationalitet. Teorierna har lange
ifrdgasatts pa den punkten men anvands trots detta. Om var studie visar pa
overconfidence, som inte &r ett rationellt beteende, kommer en analys att foras kring om
dessa teorier ar passande och om de bor anvandas i den utstrackning som de gor idag da
teoriernas antaganden om rationalitet i sa fall ar felaktiga. Innan vi diskuterar detta
antagandes eventuella felaktighet maste vi dock ga till grunden med hur detta antagande
uppkom.

CAPM skapades av William Sharpe ar 1964. Modellen beraknar tillgdngens forvantade
avkastning genom tillgangens risk, den riskfria rantan och marknadens foérvantade
avkastning. Den forklarar dven hur investerare kompenseras, att de dels ska kompenseras
for tiden, dels for risken. Den riskfria rantan representerar tiden och alternativkostnaden,
det vill sdga vad investeraren hade fatt for ersattning vid ett riskfritt sparalternativ medan
tillgangens risk och marknadens forvantade avkastning representerar risk och erséttning
for investeraren (Sharpe 1964, 425-442).

CAPM har ett antal antaganden kring investerares beteende. Modellen antar att
investerare &r rationella, att de bara har en tidshorisont samt att de har samma
forvantningar. CAPM har dven ett antal antaganden kring marknadens struktur. Ett
antagande &r att alla tillgangar &r tillgangliga och att alla investerare kan lana och lana ut
till samma ranta. Nagra andra antaganden &r att all information finns tillganglig samt att

det inte finns nagra skatter eller transaktionskostnader.

CAPM ifragasétts kring antagandena att alla tillgangar ar tillgangliga, att det inte finns
nagra transaktionskostnader och att investeraren enbart har en tidsperiod da de anses som
orealistiska i praktiken. Detta har gjort att andra har forsokt att utveckla modellen, men
ingen har lyckats hela vagen (Bodie, Kane & Marcus 2011, 291-312). Nagra av dessa ar
Fama och French som tillsammans adderade ett foretags storlek och book-to-market
ratios (B/M) i deras trefaktormodell. Anledningen till att de anvande dessa tva faktorer
var for att langvariga observationer av dem visat avvikelser i genomsnittlig avkastning

med den avkastning som CAPM genererar. Fama och French menar att dessa tva faktorer
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mojligtvis inte ar de mest optimala, men att de har beprdvats och att de fungerar (Bodie,
Kane & Marcus 2014, 340-342). Efter kontroller av effekterna av de tva faktorerna fann
de att den genomsnittliga avkastningen inte kunde forklaras av beta. Upptackten ar en
viktig utmaning for begreppet rationella marknader da beta, som bor paverka
avkastningen, inte alls verkade spela nagon roll medan book-to-market ratio, som inte
borde vara en paverkande faktor, tycktes kunna forutse framtida avkastning (Bodie, Kane
& Marcus 2014, 369). Trots detta &r CAPM fortfarande den mest erkdnda modellen.

Investerare som ar overconfident agerar irrationellt da de bortser fran sannolikheter och
inte anvéander sig av prissattningsmodellerna. CAPM ser vi som en modell som rationella
investerare anvander sig av och antagandena i modellen ar nagot som behavioral finance
gar emot. CAPM dr inte en tillampningsbar modell om investerare visar sig vara
irrationella och overconfident. EMH é&r inte heller tillampningsbar da marknadens
effektivitet minskar om overconfidence forekommer. EMH forutsétter att irrationella
investerare kommer att tas ut av mangden rationella investerare och att marknaden darfor
fortsatter att vara effektiv (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356). Marknaden fortsatter
daremot inte att vara effektiv om overconfident investerare inte langre tas ut av mangden
rationella investerare, da detta ger snedvridna priser och pa lang sikt 6kad volatilitet pa
marknaden (Odean 1998, 1887-1934).

Ar 1953 studerade Maurice Kendall aktieprisers rorelser utan att hitta nagra férutsagbara
monster, rorelserna verkade helt slumpmassiga och sannolikheten for att priserna skulle
ga upp var densamma som sannolikheten for att priserna skulle ga ner. Detta oavsett dag
och tidigare prisforandring. Kendalls resultat tycktes visa att marknaden var irrationell da
den inte foljde nagot tydligt monster (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356). Studien
gav inte nagot satt att forutsaga aktieprisers utveckling och darfor kunde inte heller nagon
investeringsstrategi utformas. Nagon teknisk eller fundamental analys var darfor inte ett
alternativ i EMH. Om aktieprisers rorelser var forutsagbara skulle det finnas bevis for att
marknaden var ineffektiv (Kendall & Bradford Hill 1953, 11-34). Det skulle dock visa
sig att dessa ofdrutsagbara prisforandringar inte alls indikerade en irrationell marknad
utan en valfungerande och effektiv marknad. Utifran, bland annat, Kendalls upptéckt med
slumpmassiga prisforandringar utvecklades “Random Walk™ hypotesen som sdger att
prisférdndringar &r slumpmaéssiga och oforutsdgbara. Hypotesen sdger att enbart ny

information justerar priset, vilket dven visar att rationalitet rader pa marknaden. Random
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walk hypotesen &r néra relaterad med EMH och Overensstammer med EMH i den
meningen att marknaden &r effektiv och rationell (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356).

EMH séger att priset pa tillgangar reflekteras helt rationellt av all tillganglig information,
och att priset justeras direkt nar ny information tillkommer pa marknaden. Hypotesen
anser darfor att det & omojligt att gora vinster, eftersom att all information som kan
anvandas for att forutsaga forandringar redan bor aterspeglas i priset. Hypotesen antar
aven att investerare fattar beslut baserat pa all tillganglig information och att det darfor
inte ar mojligt att 6veravkasta marknaden pa lang sikt utan insiderinformation. EMH
forutsatter dven att investerare &r rationella men att det kan finnas irrationella investerare
som dock bor anses som slumpmassiga. Investeringarna som dessa slumpmassiga
investerare gor kommer darfor att tas ut av mangden rationella investerare och saledes
inte gora nagra markbara avtryck pa marknaden som helhet (Bodie, Kane & Marcus 2014,
349-356).

Eugene Fama publicerade ar 1970 en empirisk studie om den effektiva
marknadshypotesen dar han delade upp all tillganglig information i tre olika nivaer
eftersom att “all tillgédnglig information™ dr ett brett uttryck och kan tolkas vildigt olika
(Fama 1970, 383-417). Fama gjorde darfor ett forsok att dela upp all tillganglig
information i tre olika nivaer som representerade marknadens effektivitet. | en svagt
effektiv marknad reflekteras priset pa de finansiella instrumenten pa marknaden av
historisk publik information. | en halvstark effektiv marknad reflekteras priserna aven av
all tillganglig publik information och ny tillganglig publik information paverkar priserna
genom en direkt prisférandring. Den sista nivan, starkt effektiv marknad, sager att
priserna pa marknaden dven reflekteras av insider information (Bodie, Kane & Marcus
2014, 353-354).

EMH forutsatter som sagt, likt CAPM, rationalitet. Hypotesen forutsatter att alla
investerare fattar valgrundade beslut baserat pa all tillganglig information. En
overconfident och irrationell investerare bortser fran tillganglig information och fattar
istallet beslut grundade pa emotionella faktorer och tidigare gynnsamma utfall (Nofsinger
2014, 11, 20). Om investerare visar sig vara overconfident och irrationella ar darfor
varken CAPM eller EMH tillampningsbara, detta da instrumenten pa marknaden blir

felprissatta om investerare dr irrationella.
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Innan omradet behavioral finance utvecklades fanns det dock bade teoretiska och
empiriska bevis for att teorier som CAPM och EMH fungerade for att forutse och forklara
forandringar pa marknaden. Dessa teorier kan dock bara forklara forandringarna under
ideala forutsattningar och med tiden upptécktes anomalier och beteenden som inte kunde
forklaras av dessa teorier. Marknaden visade sig inte vara sa ideal som teorierna kréavde,
med investerare som ofta betedde sig valdigt of6rutsagbart. Det finns alltsd manga
anomalier pd marknaden som inte kan forklaras av CAPM och EMH varpa behavioral

finance, som forsoker att forklara dessa anomalier, har utvecklats.

| omradet behavioral finance namns ofta tre stora forskare som alla har bidragit stort
teoretiskt och med empiriska studier som drivit utvecklingen i omradet framat. Daniel
Kahneman och Amos Tversky ér bada psykologer som tillsammans har bedrivit forskning
I behavioral finance sedan slutet av 1960-talet. De har sedan dess publicerat 6ver 200
artiklar tillsammans dér de flesta relaterar till psykologins paverkan pa ekonomin. Fokus
for storre delen av deras samarbete har legat pa kognitiva fordomar och heuristik som
leder till att investerare beter sig irrationellt. Deras storsta bidrag till omradet ar deras
arbete med prospektteorin som Kahneman &ven tilldelades Nobelpriset i ekonomisk
vetenskap ar 2002 for (Nobelprize 2002). Prospektteorin presenterades ar 1979 och ror
beslutsfattande under osakerhet och visar att manniskor vérderar vinster och forluster
olika. Om tva val presenteras, dar det ekonomiska utfallet av de bada besluten &r
identiska, valjer manniskor framtida beslut baserat pa upplevda vinster snarare an
upplevda forluster. Upplevda forluster har dock storre emotionell paverkan én lika stora
upplevda vinster (Bodie, Kane & Marcus 2014, 393-394).

Den amerikanska ekonomen Richard Thaler utvecklade omradet ytterligare. Efter att
Kahneman och Tverskys arbete utgjort grunden for behavioral finance insag Thaler att de
irrationella beteendena pa marknaden kunde forklaras genom den psykologiska teorin.
Den traditionella ekonomiska teorin inneholl brister da manskligt beteende pa marknaden

battre kan forklaras genom psykologin.

Ar 1985 publicerade Thaler tillsammans med Werner F.M. De Bondt en studie som
exemplifierade den ineffektiva marknaden. Studien behandlade marknadseffektiviteten

och undersokte om manniskor éverreagerar pa daglig finansiell information, positiv och
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negativ, och hur det i sin tur paverkar aktiekursen. Resultatet fran studien stammer
overens med hypotesen om Gverreaktion och ineffektivitet pa marknaden upptéacks
darmed. Detta utgjorde kritik mot EMH da effektiviteten pd marknaden motbevisats (De
Bondt & Thaler 1985, 793-805).

De Bondt och Thaler (1985, 793-805) visade att marknaden var ineffektiv vilket &ven
Robert J. Shiller pavisat fyra ar tidigare. Under 1960-talet visade Eugene Fama att
forandringar i priser pa aktiemarknaden ar omdjliga att forutse pa kort sikt och att de
foljer en sa kallad “random walk”. Marknaden ansags som effektiv och ny, tillginglig
information aterspeglades direkt i priserna. | borjan av 1980-talet motsatte sig dock
Robert J. Shiller det Fama kommit fram till 20 ar tidigare. Shiller fann att forandringar i
aktiepriser gar att forutse under en langre tidsperiod, 6ver flera ar. Shiller drog slutsatsen
att marknaden, till skillnad fran vad EMH forutsatter, ar ineffektiv efter sin upptackt att
fluktuationer i aktiepriser &r for stor for att kunna forklaras av rationella investerares
beteende efter att fundamentaldata forédndrats. For sitt arbete med detta blev han tilldelad
Nobelpriset i ekonomi ar 2013 (Nobelprize 2013).

Att investerare inte ar helt rationella och att deras felaktiga beslut kan paverka marknaden
ar nagot som ekonomer borijat inse. Detta har gett upphov till flera bidrag fran behavioral
finance som bland annat inkluderar att tillhandahalla nya teorier for att forklara beteende
och monster pa marknaden. Detta dels genom att undersoka hur investerare faktiskt agerar
vid investeringsbeslut och dels genom att dokumentera prisférandringar som inte
stdmmer dverens med de traditionella teorierna som forutsatter att investerare ar rationella
(Nofsinger 2014, 3).

Medan CAPM och EMH forutséatter rationalitet behandlar behavioral finance irrationella
handlingar och omraden som bidrar till avvikelser pa aktiemarknaden som gor att de
klassiska ekonomiska teorierna ifragasétts. Irrationella handlingar betyder att investerare
fattar beslut som inte ar grundade pa eller kopplade till de traditionella teorierna och som
inte ar baserade pa kanda 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 pa detta ar att rationella investerare forsoker
att maximera avkastningen och samtidigt minimera risken. Irrationella investerare

forsoker &ven att maximera avkastningen men missar att samtidigt minimera risken.
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Eftersom att en irrationell investerare kan vara 6vertygad om att en aktie kommer att
generera hog avkastning anser den att nagon risk inte behover tas med i berdkningen
(Nofsinger 2014, 16). Det var dessa avvikelser som fick forskare att vénda sig till
psykologin for att forsoka forklara de irrationella beteenden som traditionella teorier

misslyckats att forklara.

Eugene Fama kritiserade i en artikel ar 1998 omradet behavioral finance och skrev att
bevisen som omradet presenterat inte foreslar att man ska forkasta den effektiva
marknadshypotesen. Fama menar att de klassiska teorierna inte ska forkastas till forman
for behavioral finance trots att de inte kan forklara anomalierna pa marknaden. Famas
kritik bestod dven av att anomalierna i omradet behavioral finance kan forklaras av
effektiva marknadshypotesen och att manga studier i omradet ar motsagelsefulla (Fama
1998, 283-306).

Behavioral finance &r alltsa ett omrade i ekonomisk vetenskap som forsoker forklara de
omraden dar det finns brister i de traditionella ekonomiska teorierna. Med hjélp av den
psykologiska teorin har forskare kunnat beskriva hur och varfér manniskor beter sig som
de gor pa marknaden och hur det paverkar anvandandet av exempelvis CAPM och EMH.
Anomalier pa marknaden kan forklaras av de misstag investerare gor vid
investeringsbeslut och som gar utanfor ramen for vad de traditionella teorierna kan
forklara. Det finns manga enkla misstag som investerare gor vid investeringsbeslut som
kan paverka avkastningen negativt. Det &r dessa misstag som intresserar oss och som har

gjort att var utgangspunkt borjar i behavioral finance.

Var litteraturgenomgéang gjorde sedan att vi hittade flera relevanta bocker, utéver
litteraturen i behavioral finance ovan, som vi laste vilket gav oss mer kannedom i omradet
behavioral finance och bidrog till att vi kunde avgransa de forskningsomraden som vi var
intresserade av. Efter att vi avgransat vart forskningsomrade kunde nyckelord identifieras
som sedan anvéandes i var omfattande litteratursokning. Nyckelorden vi anvande var
“behavioral finance”, “cognitive biases” och “overconfidence”. Nyckelord som senare
adderades i var partiska sokning, det vill saga efter att vi avgransat vart forskningsomrade,
var “the better than average effect”, “turnover”, “investing experience”, “information
choice” och “men”. Vi letade sedan efter dessa nyckelord i vart forskningsomrade genom

elektroniska databaser (Bryman & Bell 2005, 123).
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Efter att ha last litteratur och tidigare studier kande vi oss ganska sakra pa vad som
utgjorde vart problem, att overconfidence leder till minskad avkastning, och valde utifran
detta relevanta teorier och studier. For att bestdamma vilka tidigare studier som var bast
for att motivera var studie gick vi igenom manga sammanfattningar, och laste darefter de
studier dar sammanfattningen hade en tydlig koppling till vart forskningsomrade och
nyckelord (Bryman & Bell 2005, 128).

En sammanstallning av relevanta teorier och studier skapades, som sedan utgjorde den
teoretiska referensramen, for att i ett senare skede kunna analysera overconfidence genom
dessa. Tidigare studier anvandes sedan for att utforma ett nytt verktyg for att testa

samband som visar pa overconfidence, i var enkat.
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3. Teoretisk referensram

| den teoretiska referensramen aterfinns overconfidence dar fyra relevanta omraden med
studier behandlas, vilka kommer att anvandas for att forklara problemet overconfidence.
Dessa dr “the better than average effect”, omsdttning, investeringserfarenhet och
informationssokning. Konsskillnader ses som ett eget omrade, trots att man kan se
influenser av konsskillnader i flera andra studier med andra fokus. | slutet presenteras

vara hypoteser som har skapats av de omraden som visar pa overconfidence.

3.1 Overconfidence

Overconfidence ar ett beteende som psykologer har faststallt. Det &r daremot inte faststallt
om detta beteende géller specifikt i finansbranschen. | behavioral finance &r
overconfidence ett omrade som beskriver investerare med alltfor stark tilltro till sin egen
formaga. Detta far inte bara manniskor att verskatta kunskaper utan dven att underskatta

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

“The better than average effect” ser vi som ett métt pa overconfidence och betyder att
manniskor har orealistisk positiv syn pa sig sjalv och att de tror att deras kunskap &r béttre
an genomsnittet (Nofsinger 2014, 11). Undersdkningar har visat att investerare raknar
med att tjdna mer dn genomsnittet, det vill sdga att de kommer att generera en hogre
avkastning an marknaden. Ett exempel pa detta ar en enkat som genomfordes ar 2001 dar
forfattarna fragade privata investerare vad de trodde att aktiemarknadens avkastning
skulle vara under de kommande 12 manaderna samt vad de trodde att deras portfoljers
avkastning skulle vara under samma tidsperiod. Resultatet visade att respondenterna
trodde att deras portfoljer skulle generera en battre avkastning an marknaden. De som

ansag att de skulle prestera battre &n marknaden ar overconfident (Nofsinger 2014, 12).

Det finns en psykologisk faktor i omradet overconfidence, “Self-attribution”, som
sammankopplar framgang med skicklighet och misslyckande med otur. Efter framgang

skapar faktorn ett overconfident beteende bland investerare eftersom att investerare tror
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att deras framgang beror pa deras egen skicklighet (Nofsinger 2014, 12). Detta kan tydligt
visas i en stigande marknad dar investerare kopplar ihop en bra manad med sin egen
skicklighet och darfor okar sin handel, samtidigt som mindre handel foljer efter en dalig
manad (Nofsinger 2014, 16, 20).

En overconfident investerare tror mer pa sin egen vardering av en aktie &n andras
vardering da de anser att sin egen erhallna information ar mer exakt och battre tolkad &n
annan tillganglig information (Nofsinger 2014, 13). En overconfident investerare &r en
irrationell investerare da den avviker fran prissattningsmodeller och kanda sannolikheter
vid investeringsbeslut (Somerville & Taffler 1995, 293).

Illusion av kunskap ar en faktor som bidrar till att manniskor blir mer overconfident
eftersom de tror att mer information forbattrar deras prognoser. Mer information betyder
dock nodvandigtvis inte 6kad kunskap. Ett exempel pa detta ar nar man kastar en tarning
och ska gissa vilket nummer tarningen kommer att visa. Oavsett hur manga kast man gor
ar sannolikheten for varje kast densamma, man har en sjattedels chans att vélja réatt
nummer. Vad hander da om en person ges information om att tarningen de senaste tre
gangerna visat samma siffra, siffran tre. Personen som har fatt informationen ska nu gissa
vilket nummer tarningen efter kastet kommer att visa. Trots att tarningen fortfarande har
sex alternativ med samma sannolikhet bortser manga manniskor fran dessa och tror att
tarningen ska visa en viss siffra. Vissa tror att tdrningen har storre chans att visa tre,
samtidigt som andra tror att tarningen har mindre chans att bli tre. Problemet ar alltsa att
dessa manniskor tror att deras val har storre chans att vara ratt. Okad information kan
alltsd i manga fall leda till overconfidence. Detta gér 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 hjalp for att fatta ett
béttre beslut, men i sjalva verket sa bortser investeraren fran kanda sannolikheter vilket

gor att den anses som irrationell.

Information dr en viktig del i de beslut vi fattar. Mer information har blivit tillganglig
genom internet vilket kan paverka vara investeringsbeslut (Nofsinger 2014, 17-18). Valet
av informationskalla ar viktigt da informationen kan ha forandrats i olika led och
processerats olika beroende pa kalla. Det finns ofiltrerad information som offentliggors

av foretagsledningen och inte férandras av mellanhdnder men det finns &ven filtrerad
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information som forandras av mellanhénder, till exempel aktieanalytiker. Det kan vara
svart att tolka ofiltrerad information for en oerfaren investerare, da férmagan att tolka
ofiltrerad information Okar i takt med erfarenhet. Anvandandet av ofiltrerad information
som oerfaren investerare visar att man ar overconfident (Elliott, Hodge & Jackson 2008,
473-498). Nofsinger (2014, 17-18) beskriver att overconfidence dels kommer fran
omradet illusion av kunskap som sager att manniskor har en tendens att tro att deras beslut

blir mer exakta och korrekta med mer information.

[llusion av kontroll ar &ven en faktor som skapar mer overconfidence pa grund av att
manniskor tror att de har kontroll 6ver icke kontrollerbara handelser. Detta kan bero pa
ett flertal faktorer som att de gor ett aktivt val, att de ar familjara med uppgiften eller

aterigen att de fatt tillgang till mer information (Nofsinger 2014, 19).

Problemet med overconfident ar att man fattar beslut som inte ar grundade pa logik eller
sannolikheter, vilket kan fa negativa konsekvenser. Flertalet tidigare studier visar att
overconfidence bland investerare leder till minskad avkastning genom att investerare
handlar éverdrivet mycket. Terrence Odean visade ar 1998 att overconfident investerare
tror sig vara battre an genomsnittet pa att investera i ratt aktie, vid ratt tidpunkt och att
overconfident investerare generellt genomfor fler transaktioner &n investerare som inte ar
overconfident. Studien visade dock att de investerare som genomférde flest transaktioner
aven var de vars portfolj presterade samre avkastning an genomsnittet (Odean 1998,
1887-1934). Odean visade ar 2000 tillsammans med Brad Barber att 6kad handel, pa
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 omradet overconfidence.
Detta da Nofsinger (2014, 11-17) tar upp omraden, som vara tidigare studier tillhor, nar
han beskriver overconfidence. Det kravs flera tidigare studier, omraden och teorier for att
I6sa problemet med overconfidence. Vi kommer darfor att beskriva vad som hander, och
varfor, i flera tidigare studier som tillhor olika omraden i overconfidence. Vi kommer

sedan att definiera dessa omraden i teorier for att i ett senare skede koppla samman dessa
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med hypoteser och analys. Vi kommer &ven att beskriva hur studierna undersoker sina
syften for att i nasta kapitel beskriva hur vi ska undersoka vart syfte.

3.2.1 “The better than average effect”

Ar 1981 publicerades ett experiment som genomforts vid Stockholms universitet som
testade “the better than average effect”. Syftet med studien var att ta reda pa om de
tillfragade hade en korrekt uppfattning om sin egen férmaga samt sitt beteende kring
risktagande. Experimentet genomfordes genom att be amerikanska och svenska studenter
att estimera hur bra bilforare, hur mycket skickligare och mindre riskfyllda, de anser sig
vara i jamforelse med Gvriga respondenter i gruppen. Detta estimerades pa en skala med
10 intervaller som representerade 10 procent vardera. Hogre intervaller representerade
mindre riskfyllt beteende och mycket skickligare forare. Studien genomférdes da det
lange havdats att de flesta bilforare anser sig sjalva som béttre an genomsnittet och pa
grund av att detta var baserat pa tidigare, bristfalligt dokumenterade, studier som

genomfordes for flera decennier sedan.

Resultatet av studien visade att 93 % av de amerikanska studenterna ansag sig vara béttre
forare an genomsnittet medan endast 69 % av de svenska studenterna tyckte samma sak.
I diskussionen belyser forfattaren att tron att man ar béttre an andra kan leda till storre
risktagande (Svenson 1981, 143-148).

Variabler som anvandes i studien var hur skickliga och riskfyllda respondenterna ansag
sig vara samt om de &r studerande och har kérkort (Svenson 1981, 143-148). Fragorna
som studien &r baserad pa, hur bra och hur sékert man estimerar att man kor i jamforelse
med andra, har anvéants i behavioral finance for att studera omradet overconfidence
(Nofsinger 2014, 11). Att man overskattar sin egen formaga eller anser sig sjalv som
béttre an genomsnittet ar vad overconfidence handlar om och dessa typer av fragor

anvands darfor ofta vid forskning i &mnet.

Nofsinger (2014, 12) hanvisar till en studie av The Gallup Organization till PaineWebber
som genomfordes 15 ganger mellan ar 1998 och ar 2000 pa 1000 respondenter per gang

dir “the better than average effect” mits genom tvéd andra fragor 4n 1 studien vi ndmnt
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ovan. Fragorna var vad respondenterna trodde att marknaden skulle avkasta under de
narmsta tolv manaderna foljt av fragan vad de trodde att de sjalva skulle avkasta under de
narmsta tolv manaderna. Resultatet fran studien visade att respondenterna i genomsnitt
trodde att deras egen avkastning skulle éverstiga marknadens med 1,4 procent. Studien
visade aven att man, i storre grad an kvinnor, ansag att de skulle prestera béattre &n
marknaden (Barber & Odean 2001, 266; Nofsinger 2014, 12). [ den hér studien méts “the
better than average effect” annorlunda &n i studien ovan av Svenson (1981, 143-148) men
bada studierna beskriver samma foreteelse, overconfidence. Till skillnad fran studien
ovan visar den har aven att man i storre grad an kvinnor ar overconfident. Utifran dessa
tva studier kan man alltsd siga att teorin om “the better than average effect” siger att

personer som anser sig sjalva som béttre investerare an genomsnittet ar overconfident.

3.2.2 Omsattning av finansiella instrument

Ar 2000 publicerades en studie som omfattade aren 1991 till 1996 och 66 465 hushall i
USA dar fokus var enskilda investerare och deras kostnader for 6kad handel. Syftet var
att undersoka avkastningen hushallen haft pa sina portfoljer mellan de namnda aren da
lite forskning gjorts i omradet trots att det handlar om mycket kapital. | USA har hushallen
storst innehav i aktier foljt av pensionsfonder och vanliga fonder. Studien genomférdes
genom att investerare med “discount brokerage accounts” granskades vilket gjorde att
forfattarna darigenom fick tillgang till all handel; handelsstorlek, pris per aktie,
omsattning per manad, provision och spridning. Variabler som anvandes i studien var
brutto- och nettoavkastning, for att mata avkastningen innan och efter skatt,
transaktionskostnader och provisioner. Sedan anvidndes dven “turnover rate” for att mita
hur stor del av sina portféljer investerarna omsatte per ar och portfoljstorlek for att kunna

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

Resultatet visade att de som var mest frekventa i sin handel genererade en arlig avkastning
pa 11,4 % medan marknaden under samma period genererade en avkastning pa 17,9 %.
Studien visade aven att hushall i genomsnitt omsatte 75 % av sin portfolj arligen och att
investerare med mindre portfoljer har hogre “turnover rate”. Nédgot som kan forklara dessa
hoga handelsnivaer ar enligt forfattarna overconfidence. Eftersom att hoga handelsnivaer

minskar avkastningen, bland annat genom 6kade transaktionskostnader, menar forfattarna
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att allt for aktiv handel, overtrading, &ar skadligt for den enskilda investerarens ekonomi.
De séger dven att overconfidence delvis kan forklara dessa hoga handelsnivaer. De drar
slutsatsen att ménniskor &r overconfident och att detta beteende leder till overtrading
(Barber & Odean 2000, 773-806).

Ar 2007 ifragasattes 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 genomfordes var for att
studien av Barber och Odean (2000, 773-806) ifragasattes da de gjort ett antagande att
aktiv handel beror pa overconfidence. Studien ifragasattes av Glaser och Weber (2007,
1-36) som ansag att man inte kunde gora detta grundlosa antagande. De jamfor darfor i
sin studie aktiv handel med “the better than average effect” for att skapa en grund till att

en overconfident investerare handlar 6verdrivet mycket.

Cirka 3000 privata investerare med “online broker accounts” pa en tysk nidtbank ombads
att svara pa en webbenkat som utformats for att mata olika aspekter av overconfidence.
Darefter testades hur olika matt pa overconfidence korrelerar med matt for olika
handelsvolymer. Matt for olika handelsvolymer beraknades genom antalet kop- och
séljtransaktioner, information som fanns i den tyska natbanken. I studien anvéandes privata
investerare som bestar av alla investerare som handlar via internet, har 6ppnat sitt konto
fore januari ar 1997, hade atminstone en transaktion under ar 1997 och som hade en
mejladress. Demografiska faktorer som kon, alder, inkomst, investeringserfarenhet och
investeringsstrategi samlades in av “online broker” nér investerare 6ppnade konto, och

studien behdvde darfor inte ta med dessa faktorer i sin webbenkat.

Tvé fragor som testade “the better than average effect” var att respondenterna skulle ange
hur stort procenttal av kunderna i deras bank som de trodde hade béattre kunskaper och
hogre avkastning an sig sjalva. Respondenterna ombads valja ett procenttal mellan noll
och hundra. Utifran detta kunde man sedan se om respondenterna ansag att de presterade
genomsnittligt, battre eller samre jamfort med de andra, gallande kunskap och avkastning.
Resultatet visade att investerare som anser att de &r béattre dn genomsnittet |
investeringsformaga dven handlar mer vilket starker 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 saledes séga att teorin om omséttning

séger att personer som handlar mer frekvent a&r mer overconfident.

3.2.3 Informationssdkning/investeringserfarenhet

Det finns en stor mangd tillgdnglig information och darfér &ven en mangd olika
méjligheter vid informationsval. Ar 2008 undersoktes sambandet mellan privata
investerares informationssokning och deras portfoljs avkastning samt om deras erfarenhet
har nagon betydelse. Syftet var att testa illusion av kunskap bland privata investerare

eftersom de kan ha svart att tolka ofiltrerad information.

| studien var det inte majligt att anvanda information fran en databas da det inte fanns en
databas som tillhandaholl den information som krévdes for att avgora vilken typ av
information investerare anvander sig av vid investeringsbeslut. Experiment var inte heller
mojligt da det inte visar en portfoljs avkastning, dven om det kan testa en effekt bra.
Studien genomfordes darfor genom en enkat dar 414 privata investerare fick svara pa 102
fragor. Fragorna behandlade tva typer av information, ofiltrerad information som
offentliggdrs av foretagsledningen och inte férdndras av mellanhander och filtrerad
information som foréandras av mellanhander, till exempel aktieanalytiker. Andra variabler
som anvandes i enkdten var portfoljens avkastning och investeringserfarenhet.
Investeringserfarenhet mattes genom att fraga respondenterna hur manga ar de forvaltat
sina instrument. Dessa sjalvrapporterade uppgifter delades sedan upp i fyra kvartiler.
Variablerna kon, alder och universitetsutbildning fanns aven, dar alder delades in i

intervaller om tio ar.

Resultatet visade att mindre erfarna privata investerare genererar mindre avkastning nér
deras anvandning av ofiltrerad information okar i forhallande till deras anvandning av
filtrerad information. For mer erfarna investerare var det tvartom, de genererar hogre
avkastning nar deras anvandning av ofiltrerade information 6kade. Resultatet kan bero pa
investerares formaga att forstd och anvanda ofiltrerad information okar i takt med
investeringserfarenhet och inte genom en féréndring i deras anvandning av ofiltrerad och
filtrerad informationen (Elliott, Hodge & Jackson 2008, 473-498).
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Man kan séga att teorin om investeringserfarenhet séger att personer som anser sig sjalva
ha god eller omfattande erfarenhet, men som knappt har nagon erfarenhet i verkligheten,
ar overconfident. Teorin om informationssokning samverkar med investeringserfarenhet
och séger att oerfarna investerare som anvéander sig av ofiltrerad information ar

overconfident.

3.2.4 Kénsskillnader i overconfidence

Ar 1993 gjordes en undersokning i USA om det fanns nigra konsskillnader i “money
styles”. Syftet med studien var att testa hypotesen att “money styles” skiljer sig mellan
man och kvinnor. Studien genomférdes genom strukturerade intervjuer med 47 man och
45 kvinnor dar respondenterna blev tillfragade hur mycket de holl med om ett antal
pastaenden kring att spendera, spara och forvalta kapital. Det fanns fem nivaer att vélja
pa fran instammer till instammer inte. Variablerna som anvandes for att profilera
konsskillnaderna var bland annat spela, grundlig, stolthet och risk och de stalldes som
“gillar att spela, dr grundlig i finansiella fragor, finner stolthet i att skota finanser och

kommer att riskera pengar for vinst”.

Utfallet visade att det fanns skillnader i de tva kdnens svar. Kvinnor visade sig ha storre
kansla av forlust &n man och sag kapital som upplevelser som de kan njuta av i nuet. Méan
daremot visade sig vara mer bendgna av att kanna sig delaktiga och kompetenta i att
hantera kapital samt att ta risker for att dka sitt kapital (Prince 1993, 175-182).

Ar 1997 forskades det igen kring konsskillnader. Nagra psykologer i USA undersokte om
det fanns skillnader mellan uppfattningar bland mén och kvinnor. Syftet med studien var
att undersdéka om man och kvinnor, med samma kompetens, har samma sjalvbild om sin
kompetens. Studien genomfordes pa amerikanska studenter, varav 243 kvinnliga och 176
manliga, som alla fick svara pa olika faktafragor av manlig, kvinnlig och neutral karaktar.
De manliga fragorna var sportfragor som traditionellt framst utévas av man, de kvinnliga
fragorna var inriktade mot nojesbranschen, framst mot filmer och TV-serier med kvinnlig
publik. De neutrala fragorna var av allman karaktar, till exempel i vilken amerikansk stad
forenade nationerna dr baserade. Infor varje ny uppgift, konsomrade, fick respondenterna

tva typiska testfragor som sedan féljdes av att de skulle ange hur manga ratt de trodde att
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de skulle fa pa uppgiften. De fick dven pa en sjugradig skala ange hur bra de forvéantade
sig att de skulle prestera, hur viktigt det var for dem att de presterade bra och hur svar de

trodde att uppgiften skulle vara.

Likt den tidigare studien av Prince (1993, 175-182) visade resultatet att det fanns
statistiskt signifikanta skillnader mellan konen. Svaren skiljde sig framst pa de manliga
fragorna, vilket forfattarna aven forvantade sig. Man svarade i hogre grad an kvinnor att
de trodde att de skulle prestera bra pd “sitt” omrade. Mannen Overestimerade dven
signifikant sin formaga pa fragorna av manlig karaktar medan kvinnor underestimerade
sin formaga gallande samma fragor. Resultatet visade att det inte fanns nagra skillnader

mellan kénen pa de feminina- och neutrala fragorna (Beyer & Bowden 1997, 960-970).

Bade studien av Prince (1993, 175-182) och studien av Beyer och Bowden (1997, 960-
970) kom fram till att det finns betydande skillnader mellan kénen, mén Overestimerar
sin formaga i storre utstrackning an kvinnor. Nofsinger (2014, 13) refererar till bada dessa
studier nar han beskriver anomalin overconfidence. Han drar slutsatsen att méan ar mer
overconfident an kvinnor nar det galler uppgifter av manlig karaktar samt i omraden dar
méan & mer dominerande, till exempel i att hantera finanser eller i finansbranschen
(Nofsinger 2014, 13).

Ar 2001 testades aterigen variabeln kén men den har géngen i overconfident trading, det
vill sdga att overconfident investerare handlar dverdrivet mycket. Syftet med studien var
att se om det finns ett samband mellan méan och overconfident trading eftersom att
psykologisk forskning tidigare visat att mén ar mer overconfident &n kvinnor. Man bor

darfor, enligt teorin, handla mer dverdrivet an kvinnor.

Forfattarna undersokte detta mellan aren 1991 till 1997 pa éver 35 000 hushall i USA. De
anvinde data fran en “discount brokerage firm” och analyserade aktieinvesteringar med
koppling till kbnet pa den personen som dppnade kontot. Variabler som anvands i studien
utdver demografisk information var nettoférmdgenhet och eget kapital i relation till
nettoformogenheten. Sedan anvandes dven investeringserfarenhet, som mattes pa en
fyrgradig skala mellan ingen erfarenhet och omfattande erfarenhet, och “turnover rate”

for att berakna hur ofta portféljen omsattes per ar.
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Resultatet fran studien starkte teorin om att man handlar mer an kvinnor. Utfallet, att man
handlar 45 % mer &n kvinnor, visade dven att mans avkastning paverkas negativt eftersom
Okad handel genererar lagre avkastning. Resultatet visade dven att kvinnor i storre skala
an man ansag sig ha lagre erfarenhet. Likt tidigare studier kommer studien fram till att
det finns betydande skillnader mellan konen, att man &r mer overconfident &n kvinnor,
men &ven att skillnader férekommer mellan ensamstaende och gifta. Ensamstaende man
handlar mest och darefter foljer gifta man, gifta kvinnor och ensamstaende kvinnor
(Barber & Odean 2001, 261-292). Man kan darfor séga att teorin om koénsskillnader séger

att man ar mer overconfident an kvinnor.

3.3 Hypoteser

Fran omradena i overconfidence har vi utformat atta hypoteser som grundar sig i de olika
variablerna som har anvants i tidigare studier och som mater overconfidence pa olika sétt.
Dessa variabler, “the better than average effect”, omséttning, investeringserfarenhet och
informationssokning, ses som omraden som forklarar overconfidence. Fran tidigare
studier i dessa omraden har vi sedan valt hur vi ska testa vara hypoteser. Malet med var
studie ar att undersoka férekomsten av overconfidence bland svenska privata investerare
och for att undersoka forekomsten ytterligare kommer vi att testa variablerna mot

varandra for att finna samband mellan de olika matten pa overconfidence.

Variabler, dar ett samband finns, kommer sedan att testas mot den oberoende
demografiska variabeln kdn i hypotes nummer 7. Detta for att se om det finns ett samband

mellan overconfidence och man, eller mgjligtvis kvinnor, nér det géller investeringar.

Vi har dven gjort ett antagande att var beroende variabel dr “the better than average
effect”. De oberoende variablerna kommer dirfor sedan dven att testas mot var beroende
variabel i hypotes nummer 8 for att se om “the better than average effect” kan forklaras
av vara oberoende variabler bland svenska privata investerare. Vart syfte med hypotesen
ar saledes att se om sannolikheten for overconfidence i1 “the better than average effect”

paverkas av overconfidence i de oberoende variablerna.
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L N o g B

“Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och omsittning”
“Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och
investeringserfarenhet”

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

“Det finns ett samband mellan omséttning och investeringserfarenhet”

“Det finns ett samband mellan omséttning och informationssékning”

“Det finns ett samband mellan investeringserfarenhet och informationssokning”
“Det finns ett samband mellan overconfidence och mén”

“Var beroende variabel kan forklaras av vara oberoende variabler”
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4. Empirisk metod

| den empiriska metoden forklaras och véljs variabler som anvands i var kvantitativa
datainsamlingsmetod. Hur vi har utformat var enkat beskrivs och vilka som besvarar var
enkat diskuteras, samt hur deras svar ska kodas och bearbetas for att skapa en bra analys.

Var metod kritiseras avslutningsvis med hansyn till validitet och reliabilitet.

4.1 Variabler

For att bestdmma vilka variabler, det vill siga egenskaper eller igenk&nningstecken, som
vi har valt att anvanda i var studie utgick vi fran tidigare studier som har gjorts i omradet
overconfidence, och som beskrivits i var teoretiska referensram (Bryman & Bell 2005,
65).

Variabler kan delas in i oberoende variabler och beroende variabler, dar de oberoende har
en kausal paverkan pa de beroende (Bryman & Bell 2005, 65). De tydligt oberoende
variablerna utgors i var studie av demografiska variabler da dessa givna variabler inte gar
att paverka eller manipulera. De beroende variablerna ar sedan de som visar pa
overconfidence, dessa ar beroende da det &r ett beteendemonster som gar att paverka. De
demografiska variablerna kommer tidsmaéssigt fore de beroende variablerna. Vi vet
annars inte vilken som kommer innan eller efter och vi vet saledes inte vilken som
paverkar vilken. Vi har gjort ett antagande att “the better than average effect” ar var enda
beroende variabel da den tydligt visar pa overconfidence, och da detta antagande ger oss
en tydligare databearbetning. De andra variablerna som visar pa overconfidence ser vi
darfor enbart som variabler for att inte vardera som oberoende eller beroende da vi enbart
ar ute efter samband och inte riktning i dessa. Vi kan saledes dra slutsatser om kausala
samband, dir “the better than average effect” ar verkan och véra resterande variabler ar

orsak (Bryman & Bell 2005, 81).

De variabler som visar pa overconfidence visar dven ett beteende. Om vi finner samband

mellan dessa variabler skapas beteendemdnster som visar vilka beteenden som Okar
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sannolikheten for att vara overconfident. I och med vért antagande dér “the better than
average effect” dr verkan och vara resterande variabler dr orsak kommer vi att anvinda
de resterande variablerna for att forsoka forklara “the better than average effect” vilket i

sin tur forklarar vart problem, overconfidence, som kan kopplas till avkastning.

Bild 1. Sammanfattande tabell variabler

Demografiska variabler Kén

Alder
Utbildning
Civilstand

Variabler som visar pa overconfidence ”The better than average effect”
Omsattning
Investeringserfarenhet
Informationssokning

De demografiska variabler vi valt att anvanda ar kon, alder, utbildning, civilstand och om
respondentens arbete innehaller forvaltning av andras finansiella instrument. Kon
kommer att matas i juridiskt kon, det vill saga man eller kvinna, och alder méts i antal ar.
Utbildning kommer att matas i en skala bestaende av svarsalternativen; ingen/grundskola,
gymnasiet och hogskola/universitet, och syftar pa avslutad utbildning. I studien av Elliott,
Hodge och Jackson (2008, 473-498) mattes utbildning i procent, de fragade endast
respondenterna om de hade universitetsutbildning eller inte. Vi har valt att ha fler
svarsalternativ pa fragan om utbildning istallet for endast ja/nej-alternativ da vi vill samla
in s& mycket information om respondenterna som majligt. Barber och Odean (2001, 261-
292) métte i sin studie civilstand som singel eller gift. Vi har dock valt att méta civilstand
i singel eller partnerskap eftersom att man som sambo har n&stan samma rattigheter som
gift i Sverige. Ifall att arbete innehaller ansvar fér andras finansiella instrument méts i nej
eller ja, detta for att se om personen enbart investerar privat eller dven i arbetet. De
respondenter vars arbete innehaller ansvar for andras finansiella instrument kommer att
elimineras, se bilaga 2, da vi enbart ar ute efter att underséka svenska privata investerare

i var studie.

Variablerna kon och civilstand ar relevanta att mata i var studie da resultatet fran studien
av Barber och Odean (2001, 261-292) visade att dessa variabler, tillsammans med
overconfidence, ger en effekt pa avkastningen. Man visade sig i studien vara mer

overconfident an kvinnor och genererade en lagre avkastning samtidigt som
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ensamstaende man var de som presterade samst. Variablerna ar saledes relevanta att méata
da vi kanske kan anvanda dem som forklarande faktorer till overconfidence néar vi loser

vart problem med minskad avkastning.

Demografiska variabler som inte kommer att anvéndas i var studie &r uppgifter kring
respondentens inkomst och avkastning. Dessa tva variabler hade passat i var studie men
eftersom att sjalvrapporterade uppgifter kan vara biased har vi valt att inte anvénda dessa.
Portfoljens avkastning &r en vanlig variabel nar man har mojlighet att hamta information
fran en databas. Eftersom att vi inte har den méjligheten hade vi behovt forlita oss pa att
respondenternas angivna uppgifter kring deras avkastning var korrekta. Problemet ar att
om vi fragar en investerare hur mycket avkastning den har genererat i ar i procent kan det
bli fel, dels for att det ar svart for respondenten att uppskatta avkastningen, dels for att
investerare kanske vill prestera battre &n genomsnittet och darfor anger en felaktig
procentsats. Inkomst kommer vi inte heller att anvanda da det ar en kanslig fraga for en

del personer och vi ar darfor osakra pad om vi kommer att fa sanningsenliga svar.

De variablerna som méter overconfidence och som ska anvandas ar beteendemdnstren
“the better than average effect”, omséttning, investeringserfarenhet och
informationssokning (Bryman & Bell 2005, 81). Alla dessa kan ses som beroende
variabler da de dr beteendemonster, men vi har gjort ett antagande att “the better than
average effect” dr var enda beroende variabel d& den tydligt visar pa overconfidence.
Overconfidence har tidigare jamforts med omséttning vilket vi kommer att upprepa, men
vi kommer dven att jamfora med investeringserfarenhet och informationssokning da vi

vill se var det starkaste sambandet finns.

“The better than average effect” anvinds for att se om svenska privata investerare ar
overconfident. Effekten méats genom att respondenten placerar sig sjalv pa en skala dar
genomsnittet, battre och sdmre &n genomsnittet ar tydliggjort. I studien av Svenson (1981,
143-148) som mitte “the better than average effect” anvéndes fragor som hur bra och hur
sékert respondenten estimerar att den kor bil i jamférelse med andra. Hur bra och hur
sakert respondenterna anser att de kor bil estimerades pa en skala med 10 intervaller som
representerade 10 procent vardera. Hogre intervaller representerade mindre riskfylld och
mycket skickligare forare. For att testa effekten ska respondenterna i var studie estimera

hur bra investerare de ar i jadmforelse med den genomsnittliga svenska privata
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investeraren. Estimeringen kommer &ven att géras med hjalp av en skala med intervaller
likt studien ovan av Svensson (1981, 143-148). Vi har valt att anvdnda oss av en
kontrollfraga till fragan ovan for att kontrollera att respondenterna verkligen é&r
overconfident. Som kontrollfrdga kommer vi att anvanda oss av fragan fran Svenssons
(1981, 143-148) studie dar respondenterna ska estimera sina kunskaper som bilforare.
Utfallet kan vara att det inte ar nagon skillnad mellan hur bra investerare och forare
personen anser att den &r. Detta kan i sa fall visa pa overconfidence, da personen i fraga
anser sig battre &n genomsnittet i flera sammanhang. Om personen istallet anser sig sémre
an genomsnittet i kontrollfragan visar det att personen har en korrekt sjalvuppfattning,
och &r saledes inte overconfident.

Nofsinger (2014, 12) héanvisar till en annan studie dar “the better than average effect”
istallet mats genom att fraga respondenterna vad de tror att marknaden kommer att
avkasta under de narmsta tolv manaderna foljt av fragan vad de tror att de sjalva kommer
att avkasta under de narmsta tolv manaderna. Vi har valt att ha med dessa fragor i var
enkédt da vi genom dessa fragor fangar “the better than average effect” pé ett annat sétt
och dven ser om respondenten ar konsekvent i sina svar. Férdelen med tva olika satt som
mater samma effekt &r att vi kan se om respondenten &r overconfident genom en

kontrollfraga och genom att se om den ar konsekvent (Nofsinger 2014, 12).

Dessa tva olika satt som mater samma effekt kommer att anvandas i databearbetningen
for att visa vilka av vara respondenter som &r overconfident. Bada matten pa
overconfidence finns i teorin och vi anvander bada for att sakerstalla att vara respondenter
som vi klassar som overconfident verkligen ar overconfident samt da vart syfte med

studien &r att se forekomsten av overconfidence bland svenska privata investerare.

Variabeln omsattning anvands for att se hur frekvent investeraren handlar med finansiella
instrument samt for att se om det finns samband mellan overconfidence och mer frekvent
handel vilket tidigare studier visat pa. Vi kommer till skillnad fran tidigare studier att
mata omséttning genom att respondenten ges fragan hur frekvent de handlar med
finansiella instrument. Svarsalternativen till fragan ar: dag, vecka, manad, ar och mer
sallan &an arligen. | studien av Barber och Odean (2000, 773-806) mattes omsattning
istéllet genom “turnover rate” dér forfattarna kunde ta fram information om hur stor del

av sin portfolj investerare omsatte per ar. | en annan tidigare studie av Glaser och Weber
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(2007, 1-36) mattes omsattning genom kop- och saljtransaktioner hos en bank da de har
haft tillgang till informationen via en databas i samarbete med banken. Da vi inte har
tillgang till data via en databas kan vi inte mata omsattning pa liknande sétt som studierna
ovan gjort utan vi kommer istallet att fraga investerare hur frekvent de handlar, varpa de
far uppskatta deras aktivitet och vélja det av fem alternativ som stammer mest 6verens

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 maéter overconfidence, och omséttning, som méter frekvent handel &r darfor

viktiga variabler i var studie da de tillsammans visar effekten pa avkastningen.

Variabeln investeringserfarenhet anvénds for att se hur mycket erfarenhet investeraren
har samt for att &ven hér se om det finns en koppling till overconfidence. Vi kommer att
mata investeringserfarenhet genom tva fragor, dels genom att respondenten sjalv far
uppskatta sin erfarenhet och dels genom en kontrollfraga dar respondenten ombeds fylla
i antal ar den forvaltat sina egna finansiella instrument. Vi kommer, likt studien av Barber
och Odean (2001, 261-292), anvanda oss av en fyrgradig skala, mellan ingen erfarenhet
och omfattande erfarenhet, pa fragan dar respondenten ska uppskatta sin egen erfarenhet.
Det kan dock vara svart for respondenten att avgdra vad som ar omfattande och begréansad
erfarenhet och det kan dven ge biased svar da en overconfident investerare kan anse sig
ha omfattande erfarenhet fast att den inte har det. Vi kommer darfor att anvénda oss av
en kontrollfraga dar respondenten ombeds ange hur manga ar de forvaltat sina finansiella
instrument. Kontrollfragan &r utformad fran studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008,
473-498) dar investeringserfarenhet mattes genom att i enkaten fraga efter antalet ar som
personen investerat. Dessa sjélvrapporterade uppgifter delades sedan upp i fyra kvartiler.
Vi kommer istéllet 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 da median &r att foredra da den inte paverkas av extremvarden
vilket medelvarde gor. Syftet med strategin med tva fragor var att testa om investerare ar
overconfident, ifall att de svarar god eller omfattande erfarenhet och sedan faller i den

oerfarna delen i kontrollfragan.
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Variabeln informationssékning anvands for att se vilken typ av information investeraren
anvander sig av vid investeringsbeslut. Det intressanta for var studie ar om respondenten
anvander sig av ofiltrerad information da det kan kopplas till investeringserfarenhet for
att se om personen i fraga ar overconfident. Samma studie som ovan matte
informationssokning genom en enkat med fragor dar de behandlade tva typer av
information, ofiltrerad som offentliggoérs av foretagsledningen och filtrerad som forandras
av mellanhé&nder. Forfattarna motiverar sin enkat med att anvéndning av en databas eller
utférande av ett experiment inte &r lampligt i deras fall (Elliott, Hodge & Jackson 2008,
473-498). Vi anser aven att den mest lampliga metoden &r att fraga vara respondenter var
de hamtar sin information fran, varpa de far olika alternativ pa ofiltrerad samt filtrerad
information i enkaten. For att undvika tolkningsfel har vi valt att anvénda oss av sju olika
svarsalternativ, inklusive Ovrigt dar respondenten sjalv far skriva in vilken typ av
information den anvander sig av. Vi hade sedan tankt dela upp dessa svar i ofiltrerad och

filtrerad information, men alla visade sig vara filtrerad information.

Aven variablerna investeringserfarenhet och informationssokning ar relevanta for var
studie da studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) visade att
investeringserfarenhet och informationsval &ar variabler som kan ge effekt pa
avkastningen. Deras resultat visade att mindre erfarna investerare som anvénde sig av
ofiltrerad information genererade mindre avkastning. Dessa variabler &r darfor viktiga for
var studie da vi vill se vilka informationsval overconfident investerare, det vill séga
mindre erfarna investerare som anser sig ha god eller omfattande erfarenhet gor, da fel

val kan ge effekt pa avkastningen.

4.2 Enkat

Litteraturstudien skapade den teoretiska referensramen dar kvantitativa studier
framhéavdes da det &r den metod som ar bast nar man ska samla in data for att beskriva ett
fenomens frekvens och omfattning (Jacobsen 2002, 149). | var studie kommer darfor

teorin att kompletteras med en kvantitativ ansats, en enkat.
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Malet med enkéten var att uppticka olika sambandsmonster genom att analysera flera
variabler samtidigt. Detta gjorde vi genom att utveckla ett nytt verktyg med flera
variabler, det vill sdga var enkat, &n vad som har gjorts i tidigare studier. De
sambandsmanster som vi finner genom vart verktyg hjalper oss att 16sa problemet med
overconfidence, da dessa monster visar vilka personer som &r overconfident. Vi ger
saledes allmanheten information om vilka beteendemonster som ska undvikas for att

minska risken for att vara overconfident.

Var undersokning ar extensiv, den har mycket bredd da det & manga enheter som
undersoks och lite djup da det &r fa variabler som undersdks (Jacobsen 2002, 92), den ar

darfor lamplig da vi vill kartlagga samband (Jacobsen 2002, 101).

Var kvantitativa forskningsdesign innehaller mer an ett fall for att skapa variation och en
viss tidpunkt da enkaten besvaras under ett och samma mattillfalle, som bestar av cirka
en vecka, och inte vid olika mattillfallen med syfte att mata samma person flera ganger.
Var forskningsdesign utgors saledes av en tvarsnittsdesign, och mer specifikt en
surveydesign (Bryman & Bell 2005, 77-78). Vi ska studera samband mellan variabler
men en enk&t med tvarsnittsdesign kan inte skapa lika bra samband som en enkét med
longitudinell design, da man har ett undersokningstillfalle istallet for flera (Bryman &
Bell 2005, 95). | och med detta forlorar vi mojligheten att dra samband Gver tid, men da
vi &r intresserade av nutid och inte forandring Over tid samt har begrénsad tid, ar en
tvarsnittsdesign fortfarande lampligast. Detta da det &r mest intressant for allméanheten att
veta om overconfidence forekommer i Sverige nu, &nh om det har férekommit i Sverige

tidigare.

En fordel med var kvantitativa metod &r att var webbenkét ar snabb och billig vilket &r
bra da vi har en sndv tidsram och begransat kapital. En annan fordel ar att vi far manga
respondenter, samtidigt som vi inte har nérhet till respondenterna vilket kan stora. En
nackdel ar dock att var distans kan gora att fragor tolkas olika da respondenterna inte kan
fraga oss for att forsta fragorna ratt. Att asikter kan tvingas pa respondenterna pa grund
av vara forutbestamda fragor och svar ar ytterligare en nackdel (Jacobsen 2002, 146-150).
Vara forutbestamda fragor ar dock bra da de gor att skillnader i fragorna inte finns och
vara forutbestamda svar ar dven bra da de ger oss fullstandiga svar fran enkaten da hela

enkéten maste fyllas i innan den skickas.
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En fordel med var webbenkét ar att svaren direkt hamnar i en databas och vi saledes
slipper att koda alla svar vilket sparar oss bade tid och minskar risken for
databearbetningsfel (Bryman & Bell 2005, 665). En annan fordel &r att vi inte har nagra
bortfall nar det galler enkéatfragorna, da vi i webbenkaten gjort alla fragor obligatoriska.
En nackdel med var webbenkat &r dock ett stort bortfall da vi inte har en urvalsram. En
annan nackdel ar att samma person kan svara pa enkéten flera ganger, da var webbenkat
ar tillganglig online, vilket gor att alla svar inte reflekterar verkligheten. Detta eftersom
att respondenten kan gdra enkéaten igen nar den vet syftet med enkéten, da detta avslojas
forst efter att enkaten ar avslutad. Det blir saledes inte en replikation av det tidigare svaret
utan en omarbetning eller anpassning fran respondentens sida dar medvetenhet om syftet

mojligtvis kommer speglas i svaren (Bryman & Bell 2005, 672-673).

| jamforelse med kvalitativ metod, till exempel intervju, déar man vill ha en djupare
forstaelse for beteenden, har vi daven fokus pa beteenden, men vi vill statistiskt studera
dessa beteenden och inte deras mening (Bryman & Bell 2005, 421). Att var kvantitativa
metod kan kritiseras for att vi har for fa fragor ser vi darfor inte som ett problem da fa
fragor racker i var enkat da vi vet vad vi vill fa svar pa. Vi har dven flera flervalsfragor
och pa sa satt kategoriseras vara svar likt kvalitativ metod trots att vi har siffror och inte
ord (Bryman & Bell 2005, 419).

Vi testade fragor fran enkaten pa olika personer genomgaende under utformningen av
enkéten. Detta gjorde att flera frdgor andrades, dels i formulering, dels i innehall.
Slutligen innan publicering testade vi enkaten i var seminariegrupp pa Linkopings
universitet for att sakerstélla att fragorna var tydligt formulerade och saledes lattforstadda.
Detta for att 6ka validiteten i var studie (Djurfeldt 2010, 105).

Trots att vi testade fragorna i var enkat innan publicering kvarstod vissa otydligheter. Ett
exempel pa detta ar fraga nummer 8 dar vi bad respondenterna att uppskatta hur bra
bilforare de anser sig vara. Detta blev problematisk da vissa respondenter inte hade
korkort vilket gjorde att de kanske placerade sig i de lagre intervallen i kontrollfragan.
Detta gjorde att fragan inte fungerade optimalt som kontrollfraga till fraga nummer 7 for

de respondenter utan korkort. Vi upptackte detta fel i efterhand. Tidigare studie av
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Svenson (1981, 143-148) har begransat sitt urval till studenter som innehar korkort. Vi
borde saledes aven ha kontrollerat detta med ytterligare en fraga i enkéaten.

Aven fraga nummer 5 var otydligt formulerad da vi inte definierade “aktiemarknaden” da
vi bad respondenterna att uppskatta aktiemarknadens avkastning. For att fortydliga vilken

aktiemarknads avkastning borde vi ha lagt till “den svenska”.

Dessa tva aspekter pa var enkat borde dock inte paverka validiteten i var studie da vi
fortfarande har giltighet i det vi mater (Djurfeldt 2010, 104). Detta da vi &r ute efter de
investerare som ar overconfident, varpa de troligen kommer att vara overconfident oavsett
om vi hade haft en kontrollfrdga och eliminerat de som inte hade haft korkort samt da de
fortfarande ar overconfident oavsett vilken aktiemarknad de relaterar till da de fortfarande

tror att deras avkastning kommer att bli hogre an aktiemarknadens avkastning.

Enkaten skapades genom Google Formular och bestar av 13 fragor och tar cirka 5 minuter
att genomfora. Dessa fragor har stor relevans for vart problem, vi kanner darfor att vi inte
vill reducera antalet fragor dven om det skulle ge oss fler svar. For att 6ka svarsfrekvensen
och undvika att de som pabdrjat enkéaten inte fullfoljde den valde vi att numrera alla fragor
samt informera om antalet fragor och estimerad svarstid innan enkaten paborjades i

informationstexten, se bilaga 1.

Vi har genom var informationstext tagit hansyn till forskningsetiska aspekter. De aspekter
man ska ta hdnsyn till nar man genomfér en undersokning ar informationskravet,
konfidentialitetskravet, nyttjandekravet och samtyckekravet (Bryman & Bell 2005, 137).

Konfidentialitetskravet innebdr att respondenten har rétt till anonymitet och att de
personuppgifter vi far in behandlas darefter. Genom var enkéts utformning far vi dock
inte tillgang till personuppgifter vilket gor att detta inte &r nagot problem. Vi har dven pa
forsattsbladet informerat respondenten om att svaren inte kommer att l&mnas ut eller
kunna sparas. En sak som gett oss fler svar ar var garanti for anonymitet som vi skriver
om i informationstexten da manga inte svarar pa grund av radsla att deras synpunkter ska
kunna kopplas till dem (Jacobsen 2002, 360-361). Vi har dven informerat respondenten

om att svaren endast kommer att anvandas i var studie, att de inte kommer att lamnas ut
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sa att andra kan nyttja dem och att deltagandet ar frivilligt vilket uppfyller nyttjandekravet
och samtyckekravet (Bryman & Bell 2005, 137).

Informationskravet innebér att respondenterna ska vara informerade om syftet med
undersokningen samt undersokningens olika moment (Bryman & Bell 2005, 137). | vart
fall har det varit svart att informera om syftet da vi inte vill att respondenterna ska
paverkas av den information de erhaller. Om respondenterna ar medvetna om att syftet
med studien &r att undersoka overconfidence &r sannolikheten stor att det paverkar deras
svar. Vi har darfor i den inledande informationstexten informerat om att vi vill kartlagga
beslutsfattande bland svenska privata investerare for att i texten efter enkéten forklara

syftet och overconfidence mer utforligt.

Vi valde att publicera var enkat den 11e april i internetforum med aktiefokus. Detta da ett
intresse for undersdkningens amne 6kar viljan att svara pa enkaten (Jacobsen 2002, 313).
Vi valde aven passande internetforum for att uppfylla vart krav att respondenterna
investerar i finansiella instrument. Nar vi sedan valde internetforum tittade vi pa sidorna,

varpa val gjordes efter aktivitet pa sidan, inaktiva sidor uteslots.

Vi publicerade enkéten i natbankernas, Avanza och Nordnet, forum. | 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 dven enkéten i natbankernas, Avanza
och Nordnet, facebooksidor. Andra facebookgrupper dar vi publicerade enkaten var atta
grupper som bestar av studenter som barjat pa Civilekonomprogrammet eller Industriell
ekonomi vid Linkdpings universitet under aren 2012-2015, da vi hade tillgang till dessa
sidor samt att det kan finnas ett aktieintresse i dem (www.facebook.se). Vi publicerade

aven enkdten 1 facebookgrupper med ett tydligt aktieintresse som “Borsgruppen vid

Linkdpings universitet”, “Unga aktiesparare” och “Unga aktiesparare Linkdping”.

Vi fick den 19e april en rekommendation fran en respondent att publicera var enkat i en
facebookgrupp som heter “Aktier”. Vi kontrollerade gruppen och fann ett tydligt
aktieintresse bland gruppens medlemmar samt ett stort medlemsantal vilket gjorde det

lampligt att publicera var enkat aven i dar. Den har extra publiceringen gav snabbt flera
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svar i var enkat, varpa vi sag att gruppen var orsaken. Var publicering togs dock bort
samma kvall som den publicerats av administrativa skél. Detta fick oss dock att vara lite
mer djarva i var jakt pa kompetenta respondenter vilket gjorde att vi aven publicerade i
facebookgrupperna aktiespararna och borsdata.se. Vi publicerade dven i “Aktier” igen,

men var publicering togs aterigen bort strax darefter.

For att 6ka antalet svar bland de personer som inte svarat publicerade vi enkaten i Avanza
och Nordnets forum igen. Paminnelsen paverkar dock inte de som inte kan eller vill svara
pa enkaten. Trots att paminnelsen inte paverkar alla, och genom forskning inte visat sig
Oka antalet svar markant, valde vi att pAminna genom att publicera i natbankernas forum
igen (Jacobsen 2002, 359). Detta da det ar en enkel strategi for att 6ka svarsfrekvensen
(Bryman & Bell 2005, 668).

4.3 Population och urval

Vi dr intresserade av att studera forekomsten av overconfidence bland svenska privata
investerare, dessa utgdr darfor var teoretiska population. Vi ville genomféra var studie pa
populationen, svenska privata investerare, da de inte har restriktioner till skillnad fran

personer som forvaltar andras finansiella instrument.

Hela populationen bor motsvara alla svenskar som innehar finansiella instrument vilket
enligt Pensionsmyndigheten (2016) ar nastan hela Sveriges befolkning da de flesta som
arbetar innehar aktier, direkt eller indirekt via allman- och tjanstepension. Det ar omgjligt
att skicka enkaten till hela populationen, dels da det skulle vara ett for stort antal enheter
att undersoka givet var tidsram, dels da vi inte vet vilka de &r. I och med att vi inte vet
hur populationen, svenska privata investerare, ser ut far vi problem med urvalet, da vi inte
har ett representativt urval och saledes inte kan generalisera. Eftersom att vara
respondenter inte representerar hela populationen blir det ett skevt urval. Da vi inte kan
kartlagga var population, for att darefter gora ett slumpmassigt urval, skapas alltsa ett
urvalsproblem. Detta urvalsproblem ar dock hanterbart da vi ar medvetna om vara

begrénsningar nar det géller generaliserbarhet (Bryman & Bell 2005, 667-668).
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Ytterligare ett problem nar det galler urvalets representativitet ar att vi publicerat var
enkdt i olika internetforum, dels da internetanvandare utgor en grupp som generellt ar
yngre och har battre ekonomi och utbildning (Bryman & Bell 2005, 667), dels da

internetforum med aktiefokus gor att mer frekvent handel kan forvantas.

Ett annat urvalsproblem &r var svarsfrekvens, da vi inte berdknar den. Vi har en
svarsfrekvens dar vi publicerar enkdten men vi vet inte andelen av urvalet som besvarat
enkéten och kan saledes inte saga nagot om svarsfrekvensen (Bryman & Bell 2005, 203).
Detta da vi publicerat var enkat i olika internetforum, och fatt farre svar &n medlemmar i
nyss namnda konstellationer. Vara fa svar i forhallande till antalet mojliga svar, skulle
skapa en lag svarsprocent, varpa en utrakning for svarsfrekvensen ar overflodig da vi
redan vet att vi inte kan generalisera for populationen. Aven en bortfallsanalys &r
overflodig da vi inte vet svarsfrekvensen. Vi vet dock att vi enbart har ett externt bortfall,
det vill saga nar hela enkaten ar obesvarad, da vi publicerat enkaten i internetforum med
fler medlemmar an vi har fatt svar. Vi undviker ett internt bortfall genom att investerare
maste svara pa alla fragor i enkaten (Djurfeldt 2010, 108). Vi kan fortfarande inte gora en

bortfallsanalys da vi inte har en urvalsram (Djurfeldt 2010, 130).

Ett annat problem med urvalets representativitet ar fordelningen mellan man och kvinnor.
Vi vet till exempel inte om 20 % eller 40 % av populationen svenska privata investerare
utgors av kvinnor vilket gor att vi inte kan fa ett urval som representerar populationen
(Jacobsen 2002, 331-332). Eftersom vi inte har nagon bild av hela populationen kan vi
inte vikta vart urval. Vi kan enbart spekulera i hur fordelningen mellan mén och kvinnor
ser ut i populationen och om populationen till storst del bestar av man, som i var enkat.
Problemet med att endast cirka 12 % av vara respondenter ar kvinnor kvarstar darfor. |
var analys ser vi till exempel att alla kvinnor som ar overconfident i en variabel dven &r
overconfident i en annan variabel vilket stérker ett beteendemdnster for kvinnor. Detta
beteendemonster bygger enbart pa ett fatal svar, till skillnad fran man dar beteendet kan
skilja sig mer i och med att fler respondenter & mén. Nar vi styrker detta beteendemonster
i analysen maste vi sdledes ta i beaktande fordelningen mellan méan och kvinnor da den
bygger pa olika antal, och darfor ar mer eller mindre saker. Om fordelningen varit jamn
hade det underlattat jamforelser mellan mén och kvinnor, men detta 16ses som sagt genom
att vi tar fordelningen i beaktande. Nar det galler férekomsten l6ser vi istallet problemet

genom att titta pa andelen personer som ar overconfident i jamforelse med alla
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respondenter. Detta illustreras i en tabell for att klart och tydligt visa vilket koén som &r

mest overconfident.

Urvalets representativitet kan ifragasattas pa grund av flera faktorer, varav en av dessa ar
att vi inte vet hur populationen ser ut. | och med detta kan vi inte vikta vart urval med
hansyn till konsskillnader. |1 och med publiceringen i olika internetforum kan vi inte
berékna var svarsfrekvens, eller gora en bortfallsanalys. Trots detta anser vi att vart urval
ar battre an inget urval alls, da vart syfte inte ar att generalisera (Bryman & Bell 2005,
667-668).

Vi vill ha minst 100 svar i var enkat da ett mindre urval gor det svart att skapa en
meningsfull analys av data (Jacobsen 2002, 349). For att fa dessa svar har vi publicerat
var enkat i olika internetforum. Vi har darmed gjort ett bekvamlighetsurval da vi har valt
de mest tillgangliga respondenterna.

Ett bekvamlighetsurval &r dven nar personer sjalv bestammer om de vill delta. Nar
personer ringer till ett radioprogram kallas det ett sjalvurval eftersom att det enbart &r de
som hor programmet som kan bli en del av urvalet. Dessa personer har dven starka asikter,
da de inte ringer utan starka asikter, vilket ar problematiskt da personer utan asikter inte
fangas i urvalet (Jacobsen 2002, 351). Vi har daremot respondenter som anser sig
genomsnittliga, varpa sjalvurval inte passar vart urval. Om vi istéllet skulle sta utanfor en
kyrka och fraga personer som gar in och ut om deras instéllning till alkohol skulle dven
det bli problematiskt da vi valjer ett urval som kommer att ge oss ett visst svar. Detta
kallas ett strategiskt urval och det passar inte vart urval da vi inte vet om personer kommer
att vara overconfident eller inte i sina svar redan nar vi valjer var vi ska publicera var
enkét (Jacobsen 2002, 352).

Vi valde bekvamlighetsurval da vi inte kunde kartlagga alla svenska privata investerare
och pa grund av var snava tidplan for genomforande och planering av studien. Fordelen
med bekvamlighetsurval &r att det inte &r kostsamt. Det finns dock flera nackdelar dér den
viktigaste ar att vi inte kan generalisera da ett bekvamlighetsurval inte &r ett
sannolikhetsurval (Jacobsen 2002, 350). Trots att ett bekvadmlighetsurval inte &r

representativt for populationen anvander vi oss av det da vi utvecklar fragor for att mata
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overconfidence, och da vart syfte ar att visa att vart verktyg fungerar istallet for
generalisera for populationen (Bryman & Bell 2005, 205).

4.4 Kodning

Variabler kan matas pa olika sétt och det &r viktigt att mata dem pa ratt sétt for att kunna
tolka resultatet (Djurfeldt 2010, 41). Ett exempel pa detta ar inkomst som kan matas i
kvot- eller ordinalskala, det vill saga i kronor eller i olika klasser. Att méta inkomst i
kvotskala ar battre, da det skapar fler matt och berakningssatt for forskaren (Djurfeldt
2010, 44). Variablerna i fragorna i enkaten kan vara kvalitativa, i nominal- eller
ordinalskala, eller kvantitativa, i kvotskala. Nominalskala kan enbart klassificeras, medan
ordinalskala aven kan rangordnas, och kvotskala dessutom kan mata avstand samt har en
nollpunkt (Djurfeldt 2010, 41-42).

For att koppla teori vidare till empiri och empiri vidare till analys har vi utformat en tydlig
metod, dar en forklaring for hur olika utfall kommer att tolkas i analysen finns. Alla svar
i alla fragor kodades manuellt i Excel med antingen 0 eller 1, darefter lastes Excel-filen
in i SPSS. | kodningen betyder 0 inte overconfident och 1 overconfident. Dessa kodningar
ar baserade pa teorin, vilket betyder att vi foljer teorins syn pa overconfidence i var metod,
empiri och analys. Dessa kodningar visar aven, pa ett tydligt satt, vilka respondenter som
ar overconfident genomgaende i metod, empiri och analys da dessa respondenter ar

valdigt viktiga for var studie.

Bild 2. Sammanfattande tabell variabler, svarsalternativ och kodning

Variabler Svarsalternativ Kodning
”The better than 6-10 Overconfident — 1
average effect”
1-5 Inte Overconfident — 0
kontrollfraga Respondentens portfoljs avkastning > aktiemarknadens
avkastning Overconfident — 1
Respondentens portfdljs avkastning < aktiemarknadens
avkastning Inte Overconfident — 0
Omsattning Dagligen och veckvis Overconfident — 1
Manadsvis, arligen och mer sallan &n arligen Inte Overconfident — 0
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Investeringserfarenhet

God och omfattande

Overconfident — 1

Ingen och begransad

Inte Overconfident — 0

kontrollfraga

Antal ar under median

Overconfident — 1

Antal &r 6ver median

Inte Overconfident — 0

Informationssdkning

Ofiltrerad: finansiella rapporter och nyheter fran
foretaget

Overconfident — 1

Filtrerad: information fran analytiker, information fran
bekanta, internetforum, tidningar och évrigt

Inte Overconfident — 0

Kdn Man Overconfident — 1
Kvinna Inte Overconfident — 0
Alder Antal &r under median Overconfident — 1
Antal ar éver median Inte Overconfident — 0
Utbildning Ingen/Grundskola och Gymnasiet Overconfident — 1
Hogskola/Universitet Inte Overconfident — 0
Civilstand Singel Overconfident — 1
Partnerskap Inte Overconfident — 0

Négra av vara variabler & nominalskala vilket till exempel ar kon, civilstand eller yrke
(Djurfeldt 2010, 42). Dessa variabler kommer att illustreras kvalitativt i den deskriptiva
statistiken men med binarkod i analysen. Fraga nummer 9, kon, kodas genom man=1 och
kvinna=0. Fraga nummer 12, civilstand, kodas genom singel=1 och partnerskap=0. Vi
foljer teorins syn pa overconfidence nar det galler var kodning av dessa variabler da
Barber och Odean (2001, 261-292) i sin studie visade att méan var mer overconfident &n
kvinnor, samtidigt som ensamstaende méan var de som genererade lagst avkastning. | fraga
nummer 13, angaende arbete, elimineras istéllet de respondenter vars arbete innehaller

ansvar for andras finansiella instrument varpa ingen binar kodning sker.

Informationssokning, frdga nummer 4, innehaller de ofiltrerade svaren; finansiella
rapporter och nyheter fran foretaget som kodas med siffran 1 och de filtrerade svaren;
information fran analytiker, information fran bekanta, internetforum, tidningar och 6vrigt
som kodas med siffran 0. Likt studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498)
méter vi informationssékning genom ofiltrerad och filtrerad information. Elliott, Hodge
och Jackson (2008, 473-498) kopplar informationssokning till investeringserfarenhet da
mindre erfarna investerare som anvénde sig av ofiltrerad information genererade mindre
avkastning. Ofiltrerad information kodas saledes som overconfident &ven i var studie da

vi dven kopplar informationssékning till investeringserfarenhet i en av vara hypoteser.
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Ndgra av vara variabler ar ordinalskala vilket till exempel kan vara en bedémningsskala
sa som betyg eller attityd (Djurfeldt 2010, 42-43). Dessa kommer dven att illustreras
kvalitativt i den deskriptiva statistiken och med binarkod i analysen. Fraga nummer 1
behandlar omséttning, det vill séga hur frekvent respondenten handlar, och innehaller fem
svarsalternativ, varpa tva kan anses som overconfident. Dessa ar dag och vecka och kodas
med siffran 1, de andra tre svarsalternativen &r manad, ar och mer séllan an arligen och
kodas med siffran 0. Detta da Nofsinger (2014, 118) rekommenderar investerare att enbart
handla med finansiella instrument manadsvis for att inte vara overconfident. Fraga
nummer 2, investeringserfarenhet, innehaller svarsalternativen ingen, begransad, god och
omfattande erfarenhet, pa samma satt som i studien av Barber och Odean (2001, 261-
292). God och omfattande kommer att kodas med siffran 1 eftersom att de anses som déver
genomsnittet, och ingen och begransad kommer att kodas med siffran 0 eftersom att de
anses som under genomsnittet. Detta da en respondent som uppskattar sin egen erfarenhet
som under genomsnittet inte ar overconfident. Fraga nummer 11, utbildning, kodas
Ingen/Grundskola med siffran 1, Gymnasiet med siffran 1 och Hogskola/Universitet med
siffran 0. Detta da investerare med hdgskole- eller universitetsutbildning kan forvantas

vara battre an genomsnittet pa grund av deras forvarvade kompetens genom utbildningen.

Négra av vara variabler ar kvotskala vilka har en nollpunkt, till exempel alder, antal eller
inkomst (Djurfeldt 2010, 42-43). Dessa kommer att illustreras kvantitativt i den
deskriptiva statistiken men med binirkod i analysen. Fradgan nummer 7 testar “the better
than average effect” och har en skala med 10 intervaller mellan 0-100 procent. Fraga
nummer 8 ar en kontrollfraga och har liksom den forsta fragan en skala med 10 intervaller
mellan 0-100 procent precis som i studien av Svenson (1981, 143-148). | bada fragorna
kan svarsalternativ 6-10 kodas som 1 och svarsalternativ 1-5 kodas som 0. Detta da hogre
intervaller, i studien av Svenson (1981, 143-148), representerar personer som anser sig

vara mycket skickligare forare an genomsnittet.

Fraga nummer 10, alder, efterfragar antalet ar varpa median kommer att beraknas for
utfallet och kodas genom att ar under median, det vill sdga yngre investerare far siffran 1
och ar 6ver median, det vill sdga aldre investerare far siffran 0. Detta da aldre investerare
kan forvantas vara béattre 4n genomsnittet pa grund av deras forvarvade kompetens genom

livet. Kontrollfraga nummer 3 efterfragar dven antalet ar, varpa median kommer att
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berdknas for utfallet och kodas genom att ar under median, det vill sdga oerfarna
investerare far siffran 1 och ar éver median, det vill sédga erfarna investerare far siffran 0.
Kontrollfragan ar utformad fran studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498)
dar investeringserfarenhet mattes genom att fraga efter antalet ar som personen investerat
for att sedan dela upp i oerfaren och erfaren investerare. | studien av Elliott, Hodge och
Jackson (2008, 473-498) delades uppgifter upp i fyra kvartiler men vi delar upp resultatet
i median da det ger samma resultat som uppdelning i kvartiler. Detta da de respondenter
som &r oerfarna under andra kvartiler &ven &r oerfarna under median. Oerfarna investerare
kodas sedan som overconfident da de genererar mindre avkastning i studien av Elliott,
Hodge och Jackson (2008, 473-498).

Fraga nummer 5 och fraga nummer 6 har en ruta dar man ska fylla i, i procent, vad man
tror aktiemarknadens avkastning och sin portféljs avkastning kommer att bli de ndrmaste
12 manaderna. Har kodar vi investerare som overconfident om de tror att sin portféljs
avkastning kommer att bli hogre an aktiemarknadens avkastning, det vill séga
overconfident investerare far siffran 1 och inte overconfident investerare far siffran 0.
Investerare som anser sig battre &n genomsnittet kodas alltsa som overconfident enligt en

studie som Nofsinger (2014, 12) hanvisar till som maéter “the better than average effect”.

4.5 Enkatbearbetning

4.5.1 Hur ska enkaten bearbetas och beskrivas?

Vi har bade kvalitativa variabler, da vi har nominal- och ordinalskala, och kvantitativa
variabler, da vi har kvotskala (Djurfeldt 2010, 42). Kvalitativa variabler och kvantitativa
variabler ska beskrivas var for sig genom olika metoder i var deskriptiva statistik
(Djurfeldt 2010, 44). Darefter ska variablerna testas tillsammans for att se om det finns

samband eller inte, samt for att se om det finns kausala samband.

Vi anvande statistikprogrammet IBM SPSS Statistics 24 for att analysera var enkat da
programmet fanns tillgangligt i skolan och da vi kunde ladda ner det pa vara personliga
datorer. 1 och med att vi gjorde en webbenkat i Google Formuldr slipper vi skriva in alla
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svar. Detta sparar oss bade tid och minimerar risken for databearbetningsfel, da vi annars
kan skriva in svar fel (Bryman & Bell 2005, 665). Fel nér vi 6verfor data till SPSS undviks

aven da SPSS laser in Excel-filen automatiskt.

| databearbetningen kommer de som svarar att deras arbete innehaller ansvar for andras
finansiella instrument att avskiljas fran gruppen. Andra elimineringar fran gruppen ar
extremt avvikande svar, om dessa ar felaktiga och/eller formodas vara fran en oserios
respondent, se bilaga 2. Vi avskiljer dessa extremt avvikande svar for att underlatta en
replikering av studien dar vara omstandigheter inte forandrar resultatet, vilket i sin tur
okar reliabiliteten i var studie (Djurfeldt 2010, 104). Nofsinger (2014, 12) hanvisar till en
studie dir “the better than average effect” mits och dir forfattarna justerade
extremvarden, angivna avkastningar ver 100 % justerades darmed bort. Vi kommer dven
att gora detta for att se om vara respondenters svar liknar de i studien som Nofsinger
(2014, 12) hanvisar till. Dessa justeringar anvands dock enbart som ett komplement till

det riktiga resultatet, och deras ID elimineras saledes inte.

Univariat analys, det vill saga deskriptiv statistik, ar explorativ da fragor vacks nar data
undersoks och &r darfor en inkorsport till hypoteser i bivariat analys enligt Djurfeldt
(2010, 40). | och med att vi redan har en grundlaggande kunskap i omradet, behdver vi
inte utforska nagot som vi inte vet nagot om for att hitta monster och sedan skapa
hypoteser. Vi kommer darfor enbart att beskriva var fakta i den deskriptiva statistiken,
och efter att vi kartlagt fakta kommer vi att forklara hur olika variabler samvarierar i den

bivariata analysen.

4.5.2 Deskriptiv statistik

Det forsta steget i var variabelanalys kallas deskriptiv statistik och r icke-analytisk. | var
deskriptiva statistik studeras variabler var for sig for att skapa en bild av urvalet for
lasaren samt for att ge indikationer pa vart vart resultat & pa vag innan vi studerar
variablerna tillsammans i hypoteserna for att l6sa problemet med overconfidence.
Variation, fordelning, centraltendens och spridning kommer att beskrivas. Variation visar
vilka olika varden som finns hos en variabel, medan fordelning visar antalet observationer

i varje varde hos en variabel. Centralmatt, det vill sidga laget for tyngdpunkten, visas
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genom typvarde, medelvarde eller median, medan spridning, det vill sdga spridning av
observationer kring tyngdpunkten, visas genom till exempel standardavvikelse (Djurfeldt
2010, 39-40).

Bild 3. Sammanstéallning kvalitativa variabler och kvantitativa variabler

Kvalitativa variabler (ordinal- och nominalskala) | Fraga 1, 2, 4,9, 11, 12 och 13
Kvantitativa variabler (kvotskala) Fraga 3, 5, 6, 7, 8 och 10

I univariat analys finns det flera metoder for att beskriva bade de kvalitativa variablerna
och de kvantitativa variablerna. For att beskriva de kvalitativa variablerna kan vi anvéanda
oss av bland annat frekvenstabell, stapeldiagram, cirkeldiagram, median, typvérde och
Chi2-test. For att beskriva de kvantitativa variablerna kan vi anvanda oss av bland annat
histogram, medelvérde, standardavvikelse och t-test (Djurfeldt 2010, 44). Vi kommer
dock inte att anvanda oss av varken Chi®-test eller t-test da vi inte amnar att testa
variablerna i var deskriptiva statistik, utan enbart att beskriva dem. Detta da syftet med
var deskriptiva statistik ar att skapa en overblick av variablerna var for sig innan de

analyseras tillsammans i den bivariata analysen.

4.5.3 Bivariat analys

Det forsta steget i var variabelanalys gav oss deskriptiv statistik vilket gav oss
indikationer pa vart vart resultat var pa vag. Det andra steget i variabelanalysen &r bivariat
analys, vilket betyder sambandsanalys, dar tva variabler studeras tillsammans med malet
att analysera deras korrelation, det vill sdga styrkan och riktningen av deras samband.
Med styrkan menas ett starkt eller svagt samband, och med riktning menas ett eventuellt
kausalsamband, det vill sdga orsakssamband, med en orsak och en verkan. Pa grund av
att vi har gjort ett urval och inte undersoker hela populationen, och vara samband saledes
inte &r representativa for hela populationen, kommer vi senare att prova om dessa
samband &r statistiskt signifikanta (Djurfeldt 2010, 137). Dessa samband kommer att
studeras utifran vara hypoteser for att hitta beteendemonster och forklaringar, och saledes

I6sa problemet med overconfidence.

For att testa tva kvalitativa variabler ihop ska vi anvanda oss av bland annat korstabell
och Chi?-test (Djurfeldt 2010, 44). Vart Chi?-test har dock vissa begrénsningar, dé testet
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varken visar om sambandet &r starkt eller svagt eller visar riktning. Testet visar enbart om
samband finns eller inte (Djurfeldt 2010, 218). Pa grund av dessa begransningar kommer
vi dven att anvianda Cramers V. Cramers V bygger pd Chi?-testet, och Chi-testet kan
darfor inte erséttas utan maste fortfarande goras (Djurfeldt 2010, 221). Cramers V visar
om sambandet &r starkt eller svagt men inte riktning. Ett varde som ligger néra 1 visar att
sambandet &r starkt medan ett varde som ligger néra O visar att sambandet ar svagt
(Djurfeldt 2010, 148-149).

For att testa riktningen kommer vi att anvanda en logistisk regression, dar vi gjort ett
antagande att “the better than average effect” ar var enda beroende variabel och att de
andra variablerna, det vill sdga omséttning, investeringserfarenhet och
informationssokning, ses som oberoende (Djurfeldt 2009, 125). | SPSS har vi skapat ett
tiotal tabeller varpé vi har valt att presentera “Model Summary” och “Variables in the
Equation” i var empiri, da vi anser att de dr intressanta i en logistisk regression. Model
Summary ger oss Nagelkerke R Square som dr en motsvarighet till R2. Variables in the
Equation ger oss B som &r positivt eller negativt och visar att oddset ¢kar eller minskar,
Sig. som visar om var variabel ar statistiskt signifikant eller inte och Exp(B), det vill sdga
oddskvoten som visar hur oddset for overconfidence i “the better than average effect”
paverkas av att den oberoende variabel ar overconfident (Djurfeldt 2009, 137-138, 329).
Vi kommer enbart att presentera de variabler som &r statistiskt signifikanta i var empiri,

resterande aterfinns i bilaga 4.

Kodningen overconfident och inte overconfident kommer har att illustreras da vi har gjort
om alla svarsalternativ till overconfident eller inte overconfident. Hur olika utfall kommer
att tolkas i analysen illustreras darmed i empirin. Detta for att tydligt visa vilka
respondenter som &r overconfident eller inte overconfident samt vad de har for beteende,
vilket &r ett av malen med var undersokning da vi vill hitta beteendemonster och

forklaringar som kan hjalpa oss att 16sa problemet med overconfidence.

4.5.4 Multivariat analys

Det tredje och sista steget i variabelanalysen kallas multivariat analys, dar studeras tre

eller fler variabler tillsammans. Vi ska studera samband fran var bivariata analys i

50



forhallande till andra variabler, da den oberoende variabeln inte har forklarat hela den
beroende variabeln i den bivariata analysen. Vi kommer darfor att leta efter andra
forklaringar da det kan finnas fler orsaker till en verkan. Syftet med den multivariata

analysen ar saledes att avsloja skensamband i var bivariata analys (Djurfeldt 2010, 269).

For att testa flera variabler tillsammans ska vi anvanda oss av en multivariat korstabell
(Djurfeldt 2010, 44). | var multivariata korstabellen testar vi darfor tre variabler
tillsammans med syftet att forsoka forklara den beroende variabeln battre (Djurfeldt 2010,

269). Detta gor vi genom att addera den oberoende variabeln kon.

4.5.5 Logistisk regression

For att testa riktningen kommer vi att anvanda en logistisk regression igen, dar vi har gjort
ett antagande att “the better than average effect” &r var enda beroende variabel och alla
andra variablerna ses som oberoende (Djurfeldt 2009, 125). Det skiljer sig fran var
bivariata analys dar variablerna forst inte testades som beroende och oberoende i vara
korstabeller da vi enbart eftersokte sambandet mellan vara finansfragor, for att sedan
innehélla enbart en beroende variabel och en oberoende variabel i den logistiska
regressionen i den bivariata analysen. Det skiljer sig dven fran var multivariata analys dar
var oberoende variabel kén adderades for att hitta forklaringar till de samband som vi
funnit i den bivariata analysen da vi i den multivariata analysen inte gjort en logistisk

regression.

Vi kommer nu att testa var beroende variabel mot alla vara oberoende variabler, for att
darefter prova andra konstellationer i ett forsok att 6ka Nagelkerke R Square och darmed
forbattra vart verktyg. Detta da vart mal med den logistiska regressionen ar att forklara
den beroende variabeln battre &n tidigare, samt for att skapa en helhetssyn av var
sambandet, och kopplingen till overconfidence, ar starkast. Helhetssynen kan sedan

hjélpa oss att I6sa problemet med overconfidence ytterligare.
Vi har valt att bara presentera “Model Summary” och “Variables in the Equation” i var
empiri, trots att vi i SPSS har skapat ett tiotal tabeller, da vi anser att de &r 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
bade de oberoende variabler som é&r statistiskt signifikanta och de oberoende variabler

som inte &r statistiskt signifikanta i var empiri, da de ar med i samma modell.

Eftersom att vi i var logistiska regression testar alla vara oberoende variabler mot var
beroende variabel kan det finns problem med multikollinearitet. Detta problem foreligger
nar tva oberoende variabler ar starkt korrelerande med varandra vilket gor att man inte
kan urskilja effekten de oberoende variablerna har pa den beroende variabeln. Vi har
darfor gjort en korrelationsmatris i SPSS for att se hur de oberoende variablerna i var
logistiska regression korrelerar med varandra. Eftersom att inga av vara oberoende
variabler har en korrelation 6ver 0,8, se bilaga 6, & multikollinearitet inget problem i var
studie. Vi behdver séaledes inte plocka bort nagon variabel utan kan lata alla variabler
representera vart verktyg (Djurfeldt 2010, 364-366).

| den bivariata analysen tittar vi endast pa tva variabler och i den multivariata analysen
tittar vi pd samma tva variabler som i den bivariata analysen och adderar kon for att
undersoka om det finns konsskillnader i overconfidence. Vi har ddrmed inte problem med
multikollinearitet d& vi granskar alla delar var for sig i véar korstabell, Chi2-test och

sambandsmatt.

4.6 Analysstrategi

Det forsta som skall analyseras ar den deskriptiva statistiken som visar om
overconfidence forekommer bland svenska privata investerare. Att overconfidence
forekommer har ett flertal tidigare studier redan pavisat men i annan tid och rum. Var
studie kommer dven att analysera om overconfidence forekommer likt tidigare studier,

men nu bland svenska privata investerare.
Det andra som skall analyseras &r resultaten fran den bivariata analysen som visar om det

finns ett samband mellan overconfidence och omséttning, vilket en del tidigare studier

pastar. Overconfidence mits i vér 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

informationssokning kommer &ven att analyseras.

Fran den multivariata analysen ska vi analysera om det finns nagra skillnader mellan méan
och kvinnor i overconfidence, vilket en del tidigare studier pastar. Kanske kommer
resultatet visa att svenska kvinnliga privata investerare &r lika overconfident som man i
samma kategori, trots att tidigare studier sager att man ar mer overconfident an kvinnor
nar det géller uppgifter av manlig karaktér, eftersom att kvinnor som valjer manliga

uppgifter skulle kunna vara mer overconfident.

Utifran det som ska analyseras har hypoteser skapats som kommer att foljas genom
analysen, och dessa dr utformade av variablerna “the better than average effect”,
omsattning, investeringserfarenhet och informationssokning samt oberoende
demografiska variabler. Hypoteserna avslutas med en logistisk regression dar alla vara
variabler testas for att skapa en helhetssyn av vilka variabler som forklarar

overconfidence.

Variablerna har anvénts i fragor med flera olika alternativ, varpa olika utfall har skapats
som i sin tur betyder overconfident eller inte overconfident. Vi har anvant oss av tidigare
beprévade fragor om overconfidence samt kontrollfragor for att kontrollera att utfallet
verkligen visar pa overconfidence, det vill séga om investerare verkligen ar overconfident
eller om de faktiskt “&r bra” pa att hantera sina finanser. Detta gor att vi kan analysera
vara respondenter som overconfident eller inte direkt, utan att saga att vara resultat kan

bero pa andra faktorer.

Efter att vi har besvarat syftet och fragestallningarna, det vill saga forekomst, samband
och konsskillnader, kommer vi att fora en debatt kring overconfidence och behavioral
finance. | debatten kommer det tydligt att framga vad som ska styrkas alternativt
ifragasattas, for att avslutningsvis gora en helhetsbedomning efter att alla hypoteser har

analyserats.

53



4.7 Metodkritik: Validitet och reliabilitet

Att méata det som undersokningen avser att mata, i vart fall svenska privata investerare
och faktorer for overconfidence, hojer validiteten i undersékningen. For att oka
validiteten i var studie kravs darfor tydliga fragor dar respondenterna enbart ar svenska
privata investerare, det vill sdga svenska personer som forvaltar sina egna finansiella
instrument och som inte har ansvar for andras finansiella instrument i sitt arbete (Bryman
& Bell 2005, 78). Dessa tydliga méatbara fragor skapar vi genom var forstaelse for teorin.
Fran fragor i tidigare studier utvecklar vi med var helhetsforstaelse dessa till fragor som
passar var studie och det vi vill undersoka béattre. Darav skapar vi en lyckad
operationalisering och saledes hdg validitet i var studie. | och med var helhetsforstaelse
vet vi dock att det finns olika perspektiv pa variabeln informationssokning, vilket kan ses
som ett systematiskt fel i var studie (Djurfeldt 2010, 104). Detta da vi har foljt studien av
Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498) som skiljer sig fran Nofsingers (2014, 3, 9)
uppfattning, men detta diskuteras vidare i kapitlet Slutsatser, da det forsamrar

trovardigheten i var studie.

Nar det galler den interna validiteten sa ar den lag da var tvarsnittsdesign oftare ger oss
kopplingar dn kausala samband. Detta da vi inte vet vilka variabler som kommer innan
eller efter och saledes inte vet vilken variabel som paverkar vilken variabel mest. Vi har
dérfor gjort ett antagande dér en variabel, “the better than average effect”, som ses som
beroende och resterande ses som oberoende. Detta gav oss inte nagot starkt kausalt
samband, da vi inte &r sakra pa att x orsakar y, och darfor kvarstar var laga validitet. Nar
det galler den externa validiteten sa ar den tvivelaktig da vart urval inte ar slumpmaéssigt,

och séledes inte kan anvéandas for att generalisera vart resultat (Bryman & Bell 2005, 80).

Reliabilitet betyder tillforlitlighet. Replikerbarhet Onskas darfor, det vill sdga att
upprepade undersokningar ska ge samma resultat i en kvantitativ studie till skillnad fran
I en kvalitativ studie med intervjuer och tolkning av dessa intervjuer. Replikerbarhet
uppnas da vi beskriver hur vi gjort urvalet, skapat matt for variablerna, genomfort enkéaten
och analyserat empirin (Bryman & Bell 2005, 80). Att vi har ett standardiserat
frageformulér, i och med var enkat, hojer dven reliabiliteten i var studie (Djurfeldt 2010,

105). Replikerbarhet kan dock paverkas av andra faktorer som att vi publicerar var enkét
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i internetforum dar medlemmar omsatts, varpa vara svar kan skilja sig fran en likadan
studie i framtiden med andra medlemmar. Olika konjunkturer pa marknaden &r en annan
faktor som kan paverka replikerbarhet, da detta kan paverka respondenternas syn pa
marknaden och darmed dven deras svar. Var studies reliabilitet kan darfor minska da
konjunkturen skiftar. Detta problem skulle dock kvarsta dven om vi gjorde en kvalitativ
studie, da vi fortfarande gor den vid en tidpunkt.

Ett annat problem som skulle kvarstd om vi gjorde en kvalitativ studie ar vart
metodproblem, att vi inte kan testa om overconfidence minskar avkastningen, da vi
anvéander oss av en enkat och inte en databas dér information om avkastningen finns
tillganglig. Om overconfidence minskar avkastningen &r vart problem men da fragor
kring avkastning kan ge felaktiga svar later vi bli dessa. Vi kan darfor inte se om
overconfidence minskar avkastningen genom var metod. Pa grund av detta kan vi enbart
analysera avkastning baserat pa teorin som séger att avkastningen minskar om man ar

overconfident och inte baserat pa var empiri fran enkaten.
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5. Empiriska resultat

| de empiriska resultaten kommer alla resultat fran var enkat forst att beskrivas var for
sig for att ge lasaren en uppfattning om vara respondenter, for att darefter beskrivas
tillsammans dar samband finns for att 16sa problemet med overconfidence. Kapitlet
avslutas med en sammanfattning av de hypoteser dar samband finns. Alla hypoteser

kommer dock att ligga till grund for den empiriska analysen.

5.1 Deskriptiv statistik

I den deskriptiva statistiken kommer alla 13 enkétfragor och svar att behandlas i nastintill
nummerordning. De demografiska fragorna, nummer 9-13, kommer att presenteras forst
foljt av finansfragorna, nummer 1-8. Detta for att skapa en bild av urvalet for lasaren
innan de specifika finansfragorna beskrivs. Det blir saledes en variation av kvalitativa och
kvantitativa variabler som kommer att ge indikationer pa vart vart resultat &r pa vag innan
vi studerar variablerna tillsammans i hypoteserna for att ldésa problemet med

overconfidence.

Vara kvalitativa variabler ar fraga nummer 1, 2, 4, 9, 11, 12 och 13. For att beskriva de
kvalitativa variablerna ska vi anvanda oss av typvérde, men aven median vid ordinalskala.
Modalprocent, det vill sdga hur stor andel av svaren som typvardet avser, kommer aven
att beskrivas. Vi kommer att anvanda oss av cirkeldiagram pa de fragor med tre eller farre
svarsalternativ och stapeldiagram pa de fragor med fyra eller fler alternativ.

Vara kvantitativa variabler ar friga nummer 3, 5, 6, 7, 8 och 10. For att beskriva de
kvantitativa variablerna kommer vi anvénda oss av medelvarde. Standardavvikelse, det
vill sédga observationernas genomsnittliga avvikelse fran medelvardet, kommer &ven att

beskrivas. Vi kommer hér att anvénda oss av histogram.

Vi fick 310 svar pa var enkaét, varpa 304 svar ar fullstandiga och inte anses vara felaktiga.

Sex svar har eliminerats da de anses felaktiga i nagon av fragorna, och saledes elimineras
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helt. 37 svar separeras fran enkatsvaren da de respondenterna angett att de har ett arbete
som innehaller ansvar for andras finansiella instrument. Detta gor att 267 svar slutligen
kommer att behandlas i var huvudsakliga empiri, detta motsvarar 86,1 % av alla svar vi
fick in.

5.1.1 Demografiska fragor
9. Kon?

Det 4r 235 man och 32 kvinnor som har besvarat var enkét, vilket motsvarar 88,0 %

respektive 12,0 % av urvalet. Typvérde ar man.

= Man = Kvinna

Bild 4. Fordelning Kon

10. Alder?
Den yngsta som har besvarat var enkét ar 16 ar och den aldsta som har besvarat var enkat
ar 71 ar. Medelvérde for hela urvalet &r 29,2 ar, median ar 24 ar, standardavvikelsen &r

12,3 ar och typvérde &r 23 ar.

40

30

20 -

10 -

Oa
16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 39 42 45 47 51 54 57 60 62 64 67 70

Bild 5. Férdelning alder
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11. Senast avslutad utbildning?

Av vara 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 hogskola/universitet, vilket motsvarar 44,6 %. Bade median

och typvérde &r gymnasiet.

2%

= Ingen/Grundskola
= Gymnasiet
= Hogskola/Universitet

Bild 6. Senast avslutad utbildning

12. Civilstand?
123 respondenter har angett att de ar singel och 144 respondenter har angett att de ar i
partnerskap, detta motsvarar 46,1 % respektive 53,9 % av vart totala urval. Typvarde ar

partnerskap.

= Singel = Partnerskap

Bild 7. Civilstand
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13. Innehaller ditt arbete ansvar for andras finansiella instrument?

Av de respondenter som besvarat var enkat ar det 37 som svarat ja, att deras arbete
innehaller ansvar for andras finansiella instrument, och 267 som svarat nej, att deras
arbete inte innehaller ansvar for andras finansiella instrument. Typvéarde &r nej och andel

av svaren som typvardet avser, modalprocent, ar 87,5 %.

= Arbetar med aktier
= Arbetar inte med aktier

Bild 8. Ansvar over andras finansiella instrument

5.1.2 Finansfragor

1. Hur frekvent genomfor du transaktioner med finansiella instrument?

Av de som besvarat var enkat ar det 28 respondenter som genomfor transaktioner
dagligen, 64 som genomfor veckovis, 123 manadsvis, 43 arligen och 9 mer sallan &n
arligen. Bade median och typvarde ar manadsvis. Andel av svaren som typvardet avser,

modalprocent, ar 46,1 %.

Bild 9. Stapeldiagram och frekvenstabell, omséttning

140 Omséttning Handel Frekvens | Procent
i(z)g Dagligen 28 10,5 %
30 Veckovis 64 24,0 %
60 Manadsvis 123 46,1 %
40 Arligen 43 16,1 %
28 Mer sillan an érligen 9 3,4%
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2. Hur stor investeringserfarenhet anser du att du har?

13 respondenter har angett att de inte har nagon investeringserfarenhet, 155 respondenter
anser sig ha begransad erfarenhet, 85 respondenter god erfarenhet och 14 respondenter
har angett att de har omfattande erfarenhet. Bade median och typvarde ar begransad

erfarenhet och andel av svaren som typvérdet avser, modalprocenten, ar 58,1 %.

Bild 10. Stapeldiagram och frekvenstabell, investeringserfarenhet

200 Investeringserfarenhet | Frekvens | Procent
150 - Ingen erfarenhet 13 4,9 %
100 - Begrénsad erfarenhet 155 58,1 %
50 - God erfarenhet 85 31,8 %
0. Omfattande erfarenhet 14 5,2 %

Ingen  Begransad God  Omfattande
erfarenhet erfarenhet erfarenhet erfarenhet

3. Hur lange har du forvaltat dina egna finansiella instrument?

Medelvardet for hur lange vara respondenter har forvaltat sina egna finansiella instrument
ar 6,6 ar, med en standardavvikelse pa 8,1 ar. Den som har forvaltat sina egna finansiella
instrument Kortast tid har forvaltat dem i O ar och den som har forvaltat sina egna
finansiella instrument langst tid har forvaltat dem i 40 ar. Median &r 4 ar och typvarde &r

2 ar.

60
50
40
30
20
10

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13 15 16 18 20 25 28 30 31 35 40

Bild 11. Investeringserfarenhet, antal ar

4. Vilken informationskélla anvander du dig huvudsakligen av vid investeringsbeslut?

79 av respondenterna anvander sig av information fran finansiella rapporter vid
investeringsbeslut, 56 anvander sig av information fran analytiker, 14 far information fran
bekanta, 40 anvander sig av information hamtat fran internetforum, 30 anvéander nyheter

fran foretaget, 16 tar information fran tidningar och 32 har angett dvrigt déar bland annat
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90 Informationssokning Frekvens | Procent
38 Finansiella rapporter 79 29,6 %
60 Information fran analytiker 56 21.0%
50 Information fran bekanta 14 52%
40 Internetforum 40 15,0 %
30 Nyheter fran foretaget 30 112 %
20 Tidningar 16 6,0 %
18 Bvrigt 32 12,0 %
@‘&Q
N\ o
- ;00
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podcastar har angetts. Typvarde &ar finansiella rapporter och andel av svaren som

typvardet avser, modalprocent, ar 29,6 %.

Bild 12. Stapeldiagram och frekvenstabell, informationsstkning

5. Vad tror du aktiemarknadens avkastning kommer att bli de narmaste 12 manaderna?
Respondenterna har angett att de tror att aktiemarknadens som minst kommer att avkasta
-30 % och som mest avkasta 150 %. Medelvérdet ar 4,0 %, median ar 5,0 %,

standardavvikelsen &r 13,0 % och typvarde ér 5,0 %.

60
50
40
30
20
10

0
-30 -22 -18 -13 -10 -7 4 -2 1 3 5 7

9 11 13 16 20 32 65

Bild 13. Aktiemarknadens férvantade avkastning

Justerat for extremvérden for angivna avkastningar 6ver 100 % blir medelvérdet 3.3 %

och standardavvikelsen 9,4 %. Median och typvarde &r detsamma efter justeringen.

6. Vad tror du din portféljs avkastning kommer att bli de narmaste 12 manaderna?
Den som tror sin portfoljs avkastning kommer att avkasta minst har angett en avkastning
pa -20 % och den som tror sin portféljs avkastning kommer att avkasta mest har angett
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en avkastning pa 2 000 %. Medelvardet ar 26,0 %, median &r 10,0 %, standardavvikelsen
ar 126,5 % och typvérde ar 10,0 %.
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Bild 14. Respondenternas forvéntade avkastning

Justerat for extremvarden for angivna avkastningar éver 100 % blir medelvardet 13,3 %

och standardavvikelsen 18,0 %. Median och typvarde ar detsamma efter justeringen.

7. Hur bra investerare anser du att du &r i jamforelse med den genomsnittliga svenska
privata investeraren?

Pa frdgan om hur bra investerare respondenterna anser sig vara varierar svaren éver hela
skalan mellan 1 och 10. Medelvérde &r 6,1, bade median och typvarde ar 6,0 och

standardavvikelsen ar 1,7.
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Bild 15. Hur bra investerare jamfért med genomsnittet

8. Hur bra bilfoérare anser du att du &r i jamférelse med den genomsnittliga svenska
bilféraren?

Aven pa frdgan om hur bra bilférare respondenterna anser sig vara varierar svaren éver
hela skalan mellan 1 och 10. Medelvardet &r 6,5, median &r 7,0, standardavvikelsen &r 2,2
och typvarde é&r 5,0.
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Bild 16. Hur bra bilférare jamfért med genomsnittet

5.1.3 Forekomsten av overconfidence

Bild 17. Antal investerare som &r overconfident i de olika variablerna

Antal | % av Méan | % av % av Kvinnor | % av % av % Man vs
urvalet mén urvalet kvinnor | urvalet | % Kvinnor
”The better than
average effect”
fraga 7 176 659% | 157 | 89,2% | 66,8% 19 10,8% | 59,4 % 12,5 %

fraga 8 (kontroll)
120 449% | 108 | 90,0% | 46,0% 12 100% | 375% 22,6 %

fraga 5 & 6
(konsekvens) 97 36,3% | 89 | 918% | 379% 9 9,3% 28,1 % 34,7 %
Omesattning
fraga 1 92 345% | 84 | 913% | 357% 8 87% | 250% 43,0 %

Investerings-

erfarenhet
fraga 2 99 371 % 93 | 940% | 39,6% 6 6,1 % 18,8 % 1111 %
fraga 3 (kontroll)

29 10,9 % 26 | 89,7% | 11,1% 3 10,3 % 9,4 % 18,0 %
Informations-
sokning
fréaga 4 109 40,8% | 103 | 945% | 43,8% 6 5,5 % 18,9 % 133,8 %

| bild 17 visas hur manga investerare som ar overconfident i nagon av de fyra olika
variablerna. Detta efter bade kontroll- och konsekventfriagor i “the better than average
effect” och efter en kontrollfraga i investeringserfarenhet, bilaga 3. En investerare kan
lika garna vara overconfident i enbart en faktor, som i alla fyra faktorer. Fordelningen
mellan man och kvinnor illustreras dven. Nedan i bild 18 illustreras dven ensamstaende

och partnerskap i variabeln omséttning.
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Bild 18. Singel versus partnerskap i forekomsten av overconfidence i omséttning

Antal | % av Mén | % av % av Kvinnor | % av % av % Man vs
urvalet man urvalet kvinnor | urvalet | % Kvinnor
Omséttning
fraga 1 92 34,5 % 84 913% | 357% 8 8,7 % 25,0 % 43,0 %
ensamstéende 36 33,0% 4 22,2 %
partnerskap 48 38,1 % 4 28,6 %

5.2 Bivariat analys

| den bivariata analysen kommer alla sex hypoteser att testas var for sig i nummerordning.
Efter att alla sex hypoteser har testas var for sig kommer en sammanfattande tabell
presenteras dar hypoteserna visas tillsammans for att tydligt visa var samband finns och

var samband inte finns.

| den deskriptiva statistiken hade vi bade kvalitativa och kvantitativa variabler, men nu
nar vi ska testa dessa mot varandra har vi kodat om de kvantitativa variablerna till
kvalitativa variabler. Detta for att de kvantitativa variablerna behdvde sakerstéllas genom
kontroll- och konsekventfragor. Detta betyder att vi kommer att anvanda en kvalitativ
version av “the better than average effect “ och investeringserfarenhet. Fraga nummer 2,
3,5, 6, 7 och 8 ingar darfor inte i hypoteserna och den bivariata analysen. En tydligare
forklaring finns i bilaga 3. Saledes har alla kvantitativa variabler blivit kvalitativa
variabler, men inte for att det underlattar att alla ar kvalitativa, utan for att vi behdvde
sakerstalla dessa fragor for att se vilka personer som verkligen var overconfident, vilket

tillhor syftet med var uppsats.

For att testa tva kvalitativa variabler ihop ska vi anvinda oss av korstabell, Chi?-test och
Cramers V som ar ett sambandsmatt. Vi har valt procent istallet for absoluta frekvenser i
korstabellen. Vi ska dven anvanda oss av en logistisk regression for hypoteserna 1-3 som
innehaller den beroende variabeln “the better than averge effect”. Logistisk regression
ger 0ss nastan samma statistiska signifikans men det ger oss dven riktning och oddskvot.

Vi anvénde oss av olika statistiska metoder med syftet att sakerstalla resultatet.
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Hypoteserna kommer enbart att kopplas till resultatet fran verkligheten, kopplingen till
teorin kommer senare i analysen. Hypoteser kopplat till resultatet fran verkligheten visar
bara att hypotesen stammer tills ndgon har motbevisat den. Det ar darfor inte tillrackligt,
varpa var koppling till teorin kommer att visa om vara hypoteser foljer de monster som

finns i behavioral finance.

5.2.1 Hypotes 1-6

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

Hypotes 1 innehéller “the better than average effect” och omséttning. Eftersom vi har
gjort ett antagande att “the better than average effect” dr var beroende variabel och
omsattning darmed &r var oberoende variabel kommer vi dven att testa riktningen i

hypotesen.

Bild 19. Crosstabulation

“The better than average effect” * Omsidttning Crosstabulation
% within Omsattning

Omsadttning
Ej Overconfident  Owerconfident Total
"The better th%n Ej Overconfident 69.1% 53.3% 63.7%
average effect Overconfident 30.9% 46.7%  36.3%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Bild 19, Crosstabulation, visas i kolumnprocent for att se om det finns ett samband eller
inte samt en eventuell riktning. Vi kan se om “the better than average effect”, som finns
pa den vertikala sidan y, beror pa omsattning, som finns pa den horistontella sidan x. For
att se riktningen har vi en procentsammanrakning som visar hur y bero pa x. Tabellen
visar att 69,1 % av de som inte &r overconfident i omséttning inte heller &r overconfident
1 “the better than average effect”. Av de som &r overconfident i omséttning dr en minoritet,
46,7 %, overconfident i “the better than average effect”. Det finns séledes inte ett klart
samband mellan “the better than average effect” och omséttning, och dérfor inte heller

nagon tydlig riktning.
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Bild 20. Symmetric Measures

Symmetric Measures

Approximate

Value Significance
Nominal by Nominal  Phi 157 010
Cramer's V 157 .010

N of Valid Cases 267

Genom att jaimfora kolumnprocent hittade vi inte ett klart samband mellan “the better

than average effect” och omsittning. Vi tittar vidare pa bild 20, Symmetric Measures,

som visar oss Cramers V, vilket ar ett sambandsmatt och ett komplement till korstabellen.

Detta ger oss ett Cramers V pa 0,157 vilket visar ett svagt samband. Sannolikheten for

detta samband &r dock inte slumpmaéssigt da vi har en signifikans pa 0,010 vilket betyder

att vi har ett statistiskt signifikant samband.

Bild 21. Model Summary

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R MNagelkerke
Step likelihood Square R Square
1 343.431° 024 033

a. Estimation terminated at iteration number 3
because parameter estimates changed by less
than .001.

Bild 21, Model summary, visar Nagelkerke R Square som ar en motsvarighet till R2 i

vanlig linjar regression. Nagelkerke visar 0,033, vilket betyder att 3,3 % av den totala

informationen kan foras tillbaka pa omséattning. Modellen &r inte stark, och vi kan saledes

inte forutsdga vilka personer som ar overconfident, men vi vet i alla fall att omséttning

har ett inflytande pa “the better than average effect” som inte sannolikt kan forklaras av

slumpen.

Bild 22. Variables in the Equation

Variables in the Equation

B S5.E. Wald df 5ig. Exp(B)
Step 1*  Omsittning 676 265 65.490 1 011 1.966
Constant -.807 .164 24.304 1 000 446

a. Variable(s) entered on step 1: Omsattning.

Bild 22, Variables in the equation, visar att omsattning har ett statistiskt signifikant

samband med oddset att vara overconfident i the better than average effect”, da

signifikansnivan ar 0,011. B-vérdet (0,676) ar positivt vilket antyder att oddset att vara

overconfident 1 “’the better than average effect” Okar nédr personen ar overconfident 1

omsittning. Oddset att vara overconfident i “’the better than average effect” dr 96,6 %
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hogre for de som ar overconfident i omsattning &n foér de som inte ar overconfident i

omsattning.

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

investeringserfarenhet”

Hypotes 2 innehéller “the better than average effect” och investeringserfarenhet.
Eftersom att vi gor ett antagande att “the better than average effect” &r var beroende
variabel och investeringserfarenhet darmed var oberoende variabel kommer vi dven att

testa riktningen i hypotesen.

Bild 23. Crosstabulation

"The better than average effect” * Investeringserfarenhet
Crosstabulation

% within Investeringserfarenhet

Investeringserfarenhet
Ej Overconfident = Owerconfident Total

"The bette'? than Ej Overconfident 66.8% 37.9% 63.7%
average effect”

9 Overconfident 33.2% 62.1% 36.3%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Bild 23, Crosstabulation, visar att 66,8 % av de som inte &r overconfident i
investeringserfarenhet inte heller &r overconfident i “the better than average effect”. Av
de som &r overconfident i investeringserfarenhet &r en majoritet, 62,1 %, overconfident i
“the better than average effect”. Det finns saledes ett klart samband mellan “the better
than average effect” och investeringserfarenhet, dé det finns ett tydligt samband mellan
overconfident 1 “the better than average effect” och overconfident 1
investeringserfarenhet, och likasa nar det galler inte overconfident. Var hypotes har

darmed bekraftats och en tydlig riktning finns.

Bild 24. Symmetric Measures

Symmetric Measures

Approximate

Value Significance
Nominal by Nominal  Phi 187 002
Cramer's V 187 .002

N of Valid Cases 267

Vi hittade ett klart samband mellan “the better than average effect” och
investeringserfarenhet genom att jamfora kolumnprocent. Vi tittar trots detta tydliga

samband vidare pa bild 24, Symmetric Measures, som visar oss ett Cramers V pa 0,187
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vilket visar ett relativt starkt samband. Sannolikheten for detta samband &r inte heller
slumpmassig da vi har en signifikans pa 0,002 vilket betyder att vi har ett statistiskt

signifikant samband.

Bild 25. Model Summary

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R MNagelkerke
Step likelihood Square R Square
1 341.013* 033 045

a. Estimation terminated at iteration number 3
because parameter estimates changed by less
than .001.

I bild 25, Model summary, kan vi se att Nagelkerke R Square &r 0,045. Detta betyder att
4,5 % av den totala informationen kan foras tillbaka pa investeringserfarenhet. Modellen
ar inte sérskilt stark, och vi kan darfor inte forutséga vilka personer som ar overconfident.
Vi vet dock att investeringserfarenhet har ett inflytande pa “the better than average effect”

som inte sannolikt kan forklaras av slumpen.

Bild 26. Variables in the Equation

Variables in the Equation

B 5.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1*  Investeringserfarenhet 1.192 407 8.589 1 003 3.293
Constant -.699 138 25,821 1 000 497

a. Variable(s) entered on step 1: Investeringserfarenhet.

Bild 26, Variables in the equation, visar att investeringserfarenhet har en signifikansniva
pa 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” okar rejilt nér personen &r overconfident i investeringserfarenhet, da
B-vérdet (1,192) dr véldigt positivt. Detta gor att oddset for att vara overconfident i "’the
better than average effect” ar 229,3 9% hogre for de som &r overconfident 1

investeringserfarenhet an for de som inte ar overconfident i investeringserfarenhet.

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

informationssokning”

Hypotes 1 innehaller “the better than average effect” och informationssokning. Eftersom

att vi gor ett antagande att “the better than average effect” dr var beroende variabel
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och informationssokning darmed var oberoende variabel kommer vi dven att testa

riktningen i hypotesen.

Crosstabulation och Symmetric Measures finns i bilaga 4 da hypotes 3 inte visar ett
statistiskt signifikant samband (0,534). Model Summary och Variables in the Equation
finns &ven i bilaga 4 da hypotes 3 inte visar statistisk signifikans nar det galler riktningen
(0,534).

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

Hypotes 4 innehaller variablerna omséttning och investeringserfarenhet.

Bild 27. Crosstabulation

Omsattning * Investeringserfarenhet Crosstabulation
% within Investeringserfarenhet
Investeringserfarenhet

Ej Overconfident =~ Overconfident Total
Omsdttning  Arligen 17.6% 3.4% 16.1%
Dagligen 9.2% 20.7% 10.5%
Manadsvis 47.9% 31.0% 46.1%
Mer séllan dn arligen 3.8% 3.4%
Veckovis 21.4% 44 .8% 24.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Bild 27, Crosstabulation, visar alla alternativ i omséttning, det vill sdga dagligen,
veckovis, manadsvis, arligen och mer sallan an arligen. 47,9 % av de som inte &r
overconfident i investeringserfarenhet handlar manadsvis. Av de som &r overconfident i

omséttning handlar 44,8 % veckovis.

Bild 28. Symmetric Measures

Symmetric Measures

Approximate

Value Significance
Mominal by Mominal  Phi 238 005
Cramer's V 238 .005

N of Valid Cases 267

Bild 28, Symmetric Measures, visar oss ett Cramers V pa 0,238 vilket visar ett starkt
samband. Sannolikheten for detta samband ar inte slumpmassig da vi har en signifikans
pa 0,005 vilket betyder att vi har ett statistiskt signifikant samband. Vi hittade dock inte

ett klart samband mellan omséattning och investeringserfarenhet genom att jamfora
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kolumnprocent och vi tittar darfor vidare pa bild 29, som visar oss en sammanvavning av

alternativen ovan till enbart overconfident eller inte overconfident.

Bild 29. Crosstabulation

Omsittning * Investeringserfarenhet Crosstabulation
% within Investeringserfarenhet
Investeringserfarenhet

Ej Overconfident  Owerconfident Total
Omsattning  Ej Overconfident 69.3% 34.5% 65.5%
Overconfident 30.7% 65.5% 34.5%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Bild 29, Crosstabulation, visar tva alternativ i omséattning, det vill siga overconfident och
inte overconfident. 69,3 % av de som inte ar overconfident i investeringserfarenhet &r
inte heller overconfident nédr det galler omsattning. Av de som é&r overconfident i
investeringserfarenhet ar en majoritet, 65,5 %, overconfident i omsattning. Det finns
saledes ett klart samband mellan investeringserfarenhet och omsattning, da det finns ett
tydligt samband mellan overconfident i omséttning och overconfident i
investeringserfarenhet och likasa nar det galler inte overconfident. Var hypotes har

darmed bekraftats och en tydlig riktning finns.

Bild 30. Symmetric Measures

Symmetric Measures

Approximate

Value Significance
Nominal by Nominal  Phi 228 000
Cramer's 228 .000

N of Valid Cases 267

Vi hittade ett klart samband mellan omséattning och investeringserfarenhet genom att
jamfora kolumnprocent. Trots detta tydliga samband tittar vi vidare pa bild 30, Symmetric
Measures, som visar oss ett Cramers V pa 0,228 vilket betyder att det finns ett starkt
samband samt att sannolikheten for detta samband verkligen inte ar slumpmassigt da vi
har en signifikans pa 0,000. Vi har saledes ett statistiskt signifikant samband mellan

omsattning och investeringserfarenhet.

5. “Det finns ett samband mellan omsdttning och informationssokning”

Hypotes 5 innehaller variablerna omséttning och informationssokning.
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Crosstabulation och Symmetric Measures finns i bilaga 4 da hypotes 5 inte visar ett
statistiskt signifikant samband (0,706).

Vara test signalerade att vi skulle anvanda Fishers exakta test da vi hade mindre &n 5 fall
I mer &n 20 % av cellerna men Fishers exakta test kan enbart anvéndas i fyrféltstabeller.
Nar vi gjorde om till en fyrfaltstabell sa kvarstod inte problemet med mindre &n 5 fall i
mer dn 20 % av cellerna, och vi behovde saledes inte anvanda oss av detta test (Djurfeldt
2009, 27).

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

Hypotes 6 innehaller variablerna investeringserfarenhet och informationssokning.

Crosstabulation och Symmetric Measures finns i bilaga 4 da hypotes 6 inte visar ett
statistiskt signifikant samband (0,642).

5.2.2 Sammanfattande tabell

Bild 31. Sammanfattande tabell éver hypotes 1-6

Hypotes | Variabler Samband finns/Samband finns inte
1 “The better than average effect” och Omsittning Samband finns
2 “The better than average effect” och Investeringserfarenhet | Samband finns
3 “The better than average effect” och Informationssdkning Samband finns inte
4 Omesattning och Investeringserfarenhet Samband finns
5 Omséttning och Informationssokning Samband finns inte
6 Investeringserfarenhet och Informationssokning Samband finns inte

5.3 Multivariat analys

5.3.1 Hypotes 7
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7. “Det finns ett samband mellan overconfidence och mdn”

For att testa flera kvalitativa variabler ihop ska vi anvanda oss av multivariat korstabell.
Hypotes 7 innehaller tre kvalitativa variabler. Det ar en ny kvalitativ variabel, kén, som
testas mot de variabler dar samband fanns i den bivariata analysen. Dessa var Hypotes 1,
2 0och 4,

Vart urval bestar av huvudsakligen man. Vi har totalt 267 respondenter varav 235 dr man
och 32 ar kvinnor. Detta betyder att 12,0 % av vart urval bestar av kvinnor. Nar det galler
overconfidence sa har vi eliminerat alla som inte ar overconfident i en flerstegsprocess
som forklaras narmare i bilaga 3. Processen gav 0ss 97 respondenter som anses vara
overconfident varav 87 ar méan och 10 ar kvinnor. Efter processen har férdelningen mellan
man och kvinnor andrats lite. 10,3 % av vart overconfidence urval bestar av kvinnor,
varpa var misstanke om att man ar mer overconfident an kvinnor bekraftas. Det ar dock
en sa minimal skillnad att vi inte vill uttala oss mer om den. Vi tittar saledes vidare pa hur

det ser ut for man och kvinnor i de hypoteser dar samband finns istallet.

Vi gor en multivariat korstabell for att se om det blir en replikation av orginalsambandet
i de tre hypoteser dar samband finns nar vi adderar variabeln kon. Om orginalsambandet
kvarstar oforandrat kan skilja sig at for de tre hypoteserna, men i vart fall kvarstar inte
orginalsambandet i nagon av de tre hypoteserna. Vi kan saledes se att samband i de tre
hypoteserna skiljer sig at fér man och kvinnor (Djurfeldt 2010, 280).

Véra Chi?-test signalerade att vi skulle anvéinda Fisher’s Exact Test d& vi hade mindre &n
5 fall i mer @n 20 % av cellerna (Djurfeldt 2009, 27). | och med att signaleringen dok upp
i var multivariata korstabell for samtliga tre hypotester tittade vi pa Fisher’s Exact Test
signifikans istallet for Pearson Chi-Square signifikans for att se om vara hypoteser hade
ett statistiskt signifikant samband, vilket de hade. Vi kommer darfor att hanvisa till
Fisher’s signifikans i nedanstaende tre hypoteser, men enbart for kvinnor, da det ar dar

behov finns. Signifikanserna finns i Chi-Square Tests i bilaga 5.

7.1 “Det finns ett samband mellan “the better than average effect”, omsdttning och mdn”
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Bild 32. Crosstabulation

"The better than average effect”" * Omsdttning * Kon Crosstabulation
% within Omsattning

Omsattning
Kén Ej Owverconfident Overconfident Total
Kvinna  "The better than Ej Overconfident B7.5% 25.0% 71.9%
average effect’ Overconfident 12.5% 75.0% 28.1%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Man ‘The better than Ej Overconfident bB.2% 56.0% b2.6%
Gy Overconfident 33.8% 44.0% I7.4%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Taotal "The better than Ej Overconfident 69.1% 53.3% B63.7%
average effect’ Overconfident 30.9% 46.7% 36.3%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Bild 32, Crosstabulation, visas i kolumnprocent for 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 pa den vertikala sidan y, beror pa omsattning, som finns pa den horistontella sidan
X, nér det géller kvinnor och man. For att se riktningen har vi en procentsammanréakning
som visar hur y bero pa x. Totalt & det 69,1 % av de som inte ar overconfident i
omsittning som inte heller dr overconfident i “the better than average effect”. Nér det
galler kvinnor och méan sa visas detta beroende mycket tydligare bland kvinnor med
87,5 % an bland man med 66,2 %. Av de som &r overconfident i omséttning ar det totalt
46,7 % som dr overconfident i “the better than average effect”. Detta dr en minoritet bland
man med 44,0 % men det ar faktiskt en majoritet bland kvinnor med sa mycket som
75,0 %. Det finns saledes inte ett klart samband mellan “the better than average effect”
och omséttning bland man, men bland kvinnor. Vi maste dock, nér vi pratar om riktning,
ta i beaktande att vi har ett farre antal kvinnor i var studie an man, och varje kvinnlig

respondents svar far saledes storre vikt.

Bild 33. Symmetric Measures

Symmetric Measures

Approximate

Kiin Value Significance
Kvinna Nominal by Nominal  Phi 602 001
Cramer's V 602 .001

N of Valid Cases 32
Man Nominal by Nominal  Phi 102 119
Cramer's V 102 119

N of Valid Cases 235
Total Nominal by Nominal  Phi 157 010
Cramer's V 157 010

N of Valid Cases 267
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Genom att jamfora kolumnprocent hittade vi inte ett klart samband mellan “the better
than average effect” och omséttning bland mén, men bland kvinnor. Vi tittar darfor vidare
pa bild 33, Symmetric Measures, for att se om sambandsmattet Cramers V kan ge 0ss
nagot komplement till korstabellen. Cramers V visar fér kvinnor 0,602 vilket betyder att
det finns ett valdigt starkt samband. Sannolikheten for detta samband &r inte heller
slumpmassigt da vi har en signifikans pa 0,002 vilket betyder att vi har ett statistiskt
signifikant samband. For mén finns det tyvarr inte ett statistiskt signifikant samband
(0,119) och vi kommer darfor inte att uttala oss om deras sambandsmatt, da vi inte vet
om det beror pa slumpen eller inte.

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

investeringserfarenhet och mdn”

Bild 34. Crosstabulation

“The better than average effect” * Investeringserfarenhet * Kon Crosstabulation
% within Investeringserfarenhet
Investeringserﬁarenhet

Kén Ej Overconfident Overconfident Total
Kvinna  "The better than Ej Overconfident 79.3% 71.9%
DA e Overconfident 20.7% 100.0% 28.1%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Man  ‘The better than Ej Overconfident 65.1% 42.3% 62.6%
average effect” Overconfident 34.9% 57.7% 37.4%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Total "The better than Ej Overconfident 66.8% 37.9% 63.7%
average effect” Overconfident 33.2% 62.1% 36.3%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Bild 34, Crosstabulation, visar att 66,8 % av de som inte &r overconfident i
investeringserfarenhet inte heller &r overconfident i “the better than average effect”.
Majoriteten skiljer sig inte s& mycket nar vi tittar pa férdelningen mellan kvinnor och
man. Kvinnor visar ett lite starkare samband med 79,3 %, mot mannens 65,1 %. Av de
som &r overconfident i investeringserfarenhet ar 62,1 % overconfident i “the better than
average effect”. Majoriteten skiljer sig ddremot markant & da alla kvinnor som é&r
overconfident i investeringserfarenhet dven dr overconfident i “the better than average
effect”. Detta &r inte lika tydligt bland mén med 57,7 %. Det finns sdledes ett extremt
samband mellan “the better than average effect” och investeringserfarenhet bland
kvinnor. Detta extrema samband kan dock forklaras av att vi har ett farre antal kvinnor i

var studie an man, och varje kvinnlig respondents svar far saledes storre vikt.
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Bild 35. Symmetric Measures

Symmetric Measures

Approximate

K&n Value Significance
Kvinna  MNominal by Mominal  Phi 514 004
Cramer's V 514 .004

N of Valid Cases 32
Man Mominal by Mominal  Phi 148 024
Cramer's V 148 .024

N of Valid Cases 235
Toral Mominal by Mominal  Phi 187 002
Cramer's V 187 .002

N of Valid Cases 267

Vi hittade ett extremt samband mellan “the better than average effect” och
investeringserfarenhet bland kvinnor genom att jamféra kolumnprocent. Vi tittar darfor
vidare pa bild 35, Symmetric Measures, som visar oss ett Cramers V pa 0,514 for kvinnor
vilket visar att det finns ett starkt samband. Sannolikheten for detta samband &r inte heller
slumpmassig da vi har en signifikans pa 0,017 vilket betyder att vi har ett statistiskt
signifikant samband. Sannolikheten for mannens samband &r inte heller slumpmaéssig da

vi har en signifikans pa 0,024 men dar visar Cramers V ett svagt samband pa 0,148.

7.3 “Det finns ett samband mellan omsdttning och investeringserfarenhet och mdn”

Bild 36. Crosstabulation

Omsdttning * Investeringserfarenhet * Kén Crosstabulation
% within Investeringserfarenhet

Investeringserfarenhet

Kén Ej Overconfident Overconfident Total
Kvinna Omsattning  Ej Overconfident 82.8% 75.0%
Overconfident 17.2% 100.0% 25.0%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Man Omsdttning  Ej Overconfident 67.5% 38.5% 64.3%
Overconfident 32.5% 61.5% 35.7%
Total 100.0% 100.0% 100.0%
Total Omsdttning  Ej Overconfident 69.3% 34.5% 65.5%
Overconfident 30.7% B65.5% 34.5%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Bild 36, Crosstabulation, visar férdelningen av kvinnor och mén i sambandet omséttning
och investeringserfarenhet. Totalt & det 69,3 % av de som inte ar overconfident i
investeringserfarenhet som inte heller &r overconfident i omséttning. Detta samband &r

tydligare bland kvinnor med 82,8 % &an bland mén med 67,5 %. Totalt ar det 65,5 % av
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de som &r overconfident i investeringserfarenhet som ar overconfident i omséttning. Detta
samband &r annu tydligare bland kvinnor, da alla kvinnor som é&r overconfident i
investeringserfarenhet &ven ar overconfident i omsattning, men enbart 61,5 % av mannen.
Ett extremt klart samband mellan investeringserfarenhet och omsattning finns darmed
bland kvinnor. Vi maste dock aterigen ta i beaktande att vi har ett farre antal kvinnor i var

studie an man, och varje kvinnlig respondents svar far saledes storre vikt.

Bild 37. Symmetric Measures

Symmetric Measures

Approximate

Kan Value Significance
Kvinna Nominal by Nominal Phi 557 002
Cramer's V 557 .002

N of Valid Cases 32
Man Nominal by Nominal  Phi 190 004
Cramer's V 190 004

N of Valid Cases 235
Total Nominal by Nominal  Phi 228 000
Cramer's V .228 .000

N of Valid Cases 267

Ett extremt samband mellan omsattning och investeringserfarenhet bland kvinnor hittades
genom att jamféra kolumnprocent. For att undersoka detta extrema samband tittar vi pa
bild 37, Symmetric Measures, som visar oss ett Cramers V pa 0,557 vilket betyder att det
finns ett starkt samband. Vi kontrollerar &ven att sannolikheten for detta samband inte &r
slumpmassigt, vilket den inte &r da vi har en signifikans pa 0,011 for kvinnor. Méan har
en signifikans pa 0,004 och har darmed ett svagt samband da deras Cramers V &r 0,190.
Vi har dock ett statistiskt signifikant samband mellan omséttning och

investeringserfarenhet for bade kvinnor och méan.

5.3.2 Sammanfattande tabell

Bild 38. Hypoteser dar samband finns och vilket kén som visar starkast samband

Hypotes Variabler Kdn
1 “The better than average effect” och Omsittning Kvinnor
2 “The better than average effect” och Investeringserfarenhet Kvinnor
4 Omesattning och Investeringserfarenhet Kvinnor

Bild 38 visar de hypoteser dar samband finns. Hypoteserna &r “the better than average

effect” och omsittning, “the better than average effect” och investeringserfarenhet samt
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omséttning och investeringserfarenhet. Kvinnor har ett starkare samband &n man i alla tre

hypoteser.

5.4 Logistisk regression

5.4.1 Hypotes 8

8. “Var beroende variabel kan forklaras av vdara oberoende variabler”

Bild 39. Model Summary

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R Magelkerke
Step likelihood Square R Square
1 324.731° .090 123

a. Estimation terminated at iteration number 4
because parameter estimates changed by less
than .001.

I bild 39, Model summary, kan vi se att Nagelkerke R Square &r 0,123. Detta betyder att
12,3 % av den totala informationen kan foras tillbaka pa vart verktyg. Modellen &r inte
sarskilt stark, och vi kan saledes inte forutsaga vilka personer som ar overconfident. Vi
vet dock att tva av de oberoende variablerna i vart verktyg har ett inflytande pa var
beroende variabel “the better than average effect” som inte sannolikt kan forklaras av

slumpen.

Bild 40. Variables in the Equation

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 1*  Omséttning 448 283 2.516 1 113 1.565
Investeringserfarenhet 1.199 439 7.452 1 006 3.316
Informationssdkning 203 27T 537 1 464 1.225

Kén 314 445 496 1 481 1.368

Alder 011 011 962 1 327 1.011
Utbildning 481 286 2.822 1 .093 1.618

Civilstand -.811 280 8.360 1 .004 444

Constant -1.470 611 5.795 1 016 230

a. Variable(s) entered on step 1: Omsattning, Investeringserfarenhet, Informationssakning, Kén,
Alder, Utbildning, Civilstand.
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Bild 40, Variables in the equation, visar att investeringserfarenhet och civilstand har en
signifikansniva 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 1 the better than average effect” okar rejélt ndr personen dr overconfident
i investeringserfarenhet, da B-vardet (1,199) ar valdigt positivt. Detta gor att oddset for
att vara overconfident i ”the better than average effect” ar 231,6 % hogre for de som é&r
overconfident i investeringserfarenhet &n for de som inte &r overconfident i

investeringserfarenhet.

Singel &r 1 och partnerskap ar 0 i var kodning av civilstand, da ensamstaende man &r mer
overconfident &n gifta man enligt en tidigare studie av Barber och Odean (2001, 261-
292). Var studie visar istallet, i bild 40, att oddset att vara overconfident i “’the better than
average effect” minskar rejalt ndr personen ar overconfident i civilstand, da B-vardet
(-0,811) ar valdigt negativt. Oddskvoten visar att oddset for att vara overconfident i the
better than average effect” minskar med 44,4 % nér personen dr overconfident i civilstind,

det vill sdga singel.

5.4.2 Andra kombinationer

For att forsoka oka Nagelkerke R Square och darmed fa en hogre forklaringsgrad pa vart
verktyg prévade vi andra konstellationer. Vi bdrjade med att ta bort variabeln
informationssokning da den inte visade nagot samband i hypoteserna dar den testades.
Resultatet pa vart verktyg forbattrades inte, vi fick istallet en nagot samre forklaringsgrad
pa 0,121, se bilaga 6. Vi provade aven att ta bort variabeln civilstand vilket inte heller gav
oss ett battre resultat an vart ursprungliga verktyg med alla variabler. Att ta bort variabeln
alder gav oss inte heller ett battre resultat. Vart verktyg, med farre variabler, dr saledes

ett samre verktyqg.
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6. Empirisk analys

| var empiriska analys kommer empiri att stallas mot teori bade dar samband finns och
dar samband inte finns. Statistiska metoder kommer att styrka analys och argument for
och emot overconfidence och behavioral finance. Alla hypoteser kommer att analyseras
i nummerordning och mynna ut i en sammanfattande standpunkt for eller emot

overconfidence och behavioral finance.

6.1 Deskriptiv statistik

Redan i den deskriptiva statistiken uppmarksammades nagra fordelningar av svaren som
gav tidiga indikationer pa vart vart resultat var pa vag. En fordelning var fraga nummer
9, kon, som visar att mestadels méan, 88,0 %, har besvarat var enkat vilket ger oss
indikationer pa att svenska privata investerare bestar av mestadels man. Det finns dock

skilda asikter kring om man eller kvinnor ar mest overconfident.

Av de som besvarat fraga nummer 1 &r det 92, det vill sdga 34,5 %, respondenter som
genomfor transaktioner dagligen eller veckovis vilket ger oss indikationer pa att svenska
privata investerare Overlag inte handlar frekvent med finansiella instrument. Detta

antyder att svenska privata investerare inte ar overconfident i allméanhet.

En annan fordelning var fraga nummer 2, investeringserfarenhet, som visar att mestadels
av vara respondenter valde alternativet begransad erfarenhet nér de estimerade sin egen
investeringserfarenhet. God och omfattande erfarenhet har endast valts av 37,1 % av
urvalet, varpa indikationer om att svenska privata investerare inte ar overconfident i

allménhet ges.

109 respondenter angav att de huvudsakligen anvander sig av information fran finansiella
rapporter eller nyheter fran foretaget vid investeringsbeslut. Antydningar om att svenska
privata investerare inte ar overconfident 6verlag ges da en minoritet av urvalet, 40,8 %,

ar overconfident.
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En fordelning som daremot ger oss indikationer pa att svenska privata investerare ar
overconfident i allménhet ar “the better than average effect” och specifikt fraiga nummer
7. 1 frdga nummer 7 anser sig 65,9 %, det vill séga en majoritet, av urvalet vara battre
investerare dn den genomsnittliga svenska privata investeraren. Man kan dérav séga att

svenska privata investerare generellt & overconfident.

Andra intressanta aspekter &r att svenska privata investerare generellt tror att
aktiemarknadens avkastning kommer att bli positiv de narmaste 12 manaderna, cirka 4-5
%. De tror aven att sin portféljs avkastning kommer att bli positiv de narmaste 12
manaderna, fast med nagra procent hogre avkastning. Medelvardet ar 26,0 % men da
median och typvarde ar 10,0 % kan det htga medelvérdet forklaras av att vissa personer
varit valdigt overconfident och saledes tror att deras portfoljs avkastning kommer att bli
valdigt positiv. Resultatet beror dock inte enbart pa ett fatal personer utan pa att svenska
privata investerare i allméanhet anser att deras portféljs avkastning kommer att bli stérre
an aktiemarknadens. Det har vet vi da vi har justerat for extremvarden for angivna
avkastningar éver 100 %. Medelvardet blev da 3.3 % for aktiemarknadens avkastning och
13,3 % for respondenternas avkastning. Median och typvarde &r detsamma efter
justeringen. Man kan ddrav séga att svenska privata investerare generellt ar overconfident

nér det géller “the better than average effect”.

6.2 Forekomsten av overconfidence

Vart mal med att testa forekomsten av overconfidence var att se om overconfidence lyser

igenom i var studie och var overconfidence lyser igenom starkast.

Bild 41. Antal investerare som ar overconfident i de olika variablerna

Overconfident | % av urvalet
”The better than average effect”
fraga 7 176 65,9 %
fraga 8 (kontroll) 120 44,9 %
friga 5 & 6 (konsekvens) 97 36,3 %
Omséttning
fraga 1 92 345 %
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Investeringserfarenhet
fraga 2 99 371%
fraga 3 (kontroll) 29 10,9 %

Informationssdkning
fraga 4 109 40,8 %

Bild 41 visar att overconfidence lyser igenom i var studie da det finns investerare som &r
overconfident i de olika variablerna. Vi gar darfor vidare och tittar var forekomsten av
overconfidence ar starkast. Efter kontroll- och konsekventfragor ser vi att overconfidence
lyser igenom starkast i informationsval déar 109 respondenter klassas som overconfident
investerare. Informationsval har dock inte nagra kontroll- eller konsekventfragor vilket
kan ha bidragit till det hdga antalet respondenter. Respondenterna &r enbart overconfident
i deras informationsval pad grund av att de anvander sig av finansiella rapporter och
nyheter fran foretaget, som i sig inte ar ett eget erkant matt for overconfidence utan har
anvants i samband med investeringserfarenhet i en tidigare studie av Elliott, Hodge och
Jackson (2008, 473-498) med syftet att testa illusion av kunskap, vilket ar ett erkant matt
for overconfidence enligt Nofsinger (2014, 19). Nofsinger (2014, 19) kopplar
informationssokning till illusion av kunskap, som &r ett problem i omradet
overconfidence. Problemet ar att det kan vara svart att tolka ofiltrerad information for en
oerfaren investerare, da formagan att tolka ofiltrerad information okar i takt med 6kad
erfarenhet. Ifall en oerfaren investerare anvéander ofiltrerad information trots det, kan det
vara sa att den anser sig ha en béattre formaga att forsta ofiltrerad information an andra
investerare, och en koppling mellan illusion av kunskap och overconfidence kan darmed

dras.

Utan kontroll- eller konsekventfragor lyser “the better than average effect” igenom
starkast med 176 overconfident investerare. Efter kontrollfrdgan ser vi att “the better than
average effect” fortfarande lyser igenom starkast med 120 overconfident investerare. Man
kan saledes sédga att forekomsten av overconfidence ar starkast i “the better than average

effect” och att detta matt saledes ar att foredra.

Studien av Svensson (1981, 143-148) genomfordes pa bade svenska och amerikanska
studenter och visade att de svenska studenterna ar overconfident i mindre utstrackning an

de amerikanska studenterna. Kopplat till var studie borde svenska privata investerare
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saledes vara overconfident i mindre utstrackning an investerare i amerikanska studier.
Resultatet fran Svensons (1981, 143-148) studie visade att 69 % av de svenska
studenterna ansag sig vara battre &n genomsnittet medan resultatet fran var studie visade
att 65,9 % av de svenska privata investerarna ansag sig vara battre &n genomsnittet. |
jamforelse med studien av Svenson (1981, 143-148) forekommer overconfidence &ven i
var studie, men med en nagot lagre frekvens. Utan kontrollfragan fick vi som sagt en
hogre frekvens overconfident investerare, 176, vilket visar att cirka 66 % av vart urval
var overconfident. Var hogsta frekvens stammer saledes bra 6verens med studien av
Svenson (1981, 143-148) vilket inte kom som nagon chock da vi forvantade oss en
forekomst av overconfidence i detta matt da det har testats i Sverige innan. Anledningen
till att var studie visade en lagre frekvens av overconfidence &n studien av Svenson (1981,
143-148) kan bero pa att respondenterna i var 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 var population bestar av svenska privata investerare. En annan tid kan

aven haft en inverkan pa skillnaden i resultatet.

Ovriga métt som visar pd overconfidence var markant ligre, vilket illustreras i bild 41,
och kan darfor inte jamforas med studien av Svenson (1981, 143-148) da frekvenserna
varierade mellan cirka 45 % och 11 %. Matten hade dock inte nagra procentsatser som vi
forvantade oss da de inte har testats i Sverige tidigare, vad vi vet. De har dock testats i
andra lander och dar visat pa overconfidence. Varfor en minoritet av vara svenska privata
investerare &  overconfident i  omsdttning,  investeringserfarenhet  och
informationssokning skulle dock kunna férklaras av Svensons (1981, 143-148) studie dar
amerikanska studenter var mer overconfident an svenska studenter, varpa vi kan gora ett
antagande att svenskar ar mer édmjuka &n amerikaner. Detta da de inte anser sig battre

an genomsnittet i samma utstrackning som amerikaner.

Efter att vi lagt till konsekvensfragan pé “the better than average effect” minskade antalet
overconfident investerare fran 120 till 97 vilket motsvarar 36,3 % av alla respondenter.
Konsekvensfragorna lades till eftersom vi ville ha ett s exakt métt pa “the better than

average effect” som mojligt.

Studien av Svensson (1981, 143-148) visade att svenska studenter var overconfident i

mindre utstrackning &n amerikanska studenter vilket, kopplat till var studie, sager att
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svenska privata investerare inte borde vara overconfident i lika stor utstrackning. Vart
resultat i konsekvensfragorna stamde 6verens med studien av Svenssons (1981, 143-148)
resultat, att svenskar ar overconfident, men vart resultat stamde inte 6verens med studiens
slutsats att amerikaner & mer overconfident an svenskar. Det vet vi da de fragor som vi
har anvant som konsekvensfragor i var studie dven anvands i en studie av The Gallup
Organization till PaineWebber, som Nofsinger (2014, 12) refererar till, dar resultatet
visade att respondenterna i genomsnitt trodde att marknadens avkastning under de
kommande 12 manaderna skulle bli 10,3 % och att sin egen portf6ljs avkastning under
samma period skulle vara 11,7 %. Respondenterna trodde alltsa i genomsnitt att sin egen
portfolj skulle dveravkasta marknaden med 1,4 %. Efter justeringar for extremvérden
genomforda pa samma satt som i studien av The Gallup Organization visar vart resultat
att vara respondenter i genomsnitt tror att marknaden kommer att avkasta 3,3 % och att
deras egen portfolj i genomsnitt kommer att avkasta 13,3 %. Vara respondenter tror alltsa
att de ska avkasta 9,94 % mer &n marknaden. | likhet med studien av The Gallup
Organization ar dven vara respondenter overconfident och tror att de i genomsnitt ska
prestera battre &n marknaden. Vara respondenter dvervarderar dock sin formaga i storre
grad &n de i studien genomford av The Gallup Organization. Anledningen till skillnaden
i resultaten kan bero pa att studien av The Gallup Organization genomférdes 15 ganger
och pa ett storre antal respondenter, vara respondenters svar far darfor storre vikt da vi
har ett farre antal respondenter. En annan forklaring kan vara att marknaden har forandrats
sedan studien av The Gallup Organization genomfdrdes och att investerares instéllning
till avkastning saledes dven har forandrats.

Béada maétten pd “the better than average effect” stimmer Gverens med studierna av
Svensson (1981, 143-148) och Nofsinger (2014, 12), overconfidence férekommer bland
svenska privata investerare. Resultatet utan kontrollfragan visar en forekomst av
overconfidence pa 66 % liksom resultatet fran studien av Svenson (1981, 143-148) som
visar en forekomst av overconfidence pa 69 %. Vart resultat fran konsekvensfragan visar
istallet att svenska privata investerare Gverestimerar sin avkastning i stérre grad an vad
tidigare studie visat (Nofsinger 2014, 12) vilket visar en stor forekomst av overconfidence

bland svenska privata investerare.

Vi kan styrka overconfidence, behavioral finance och irrationella investerare trots att

endast ett av vara matt visar en majoritet av overconfidence bland svenska privata
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investerare. Vi kan styrka dessa da forekomsten av overconfidence ar sakerstalld genom
fyra olika matt. Trots att alla fyra olika matt inte visar en majoritet av overconfidence
bland svenska privata investerare visar de i alla fall att overconfidence férekommer bland
svenska privata investerare och att alla investerare saledes inte &r rationella, aven om

forekomsten ar svar att definiera.

6.3 Samband

Vart mal med att testa sambanden var att se om det finns samband som visar pa

overconfidence och var dessa samband ar starkast.

| det empiriska resultatet kopplades hypoteserna enbart till resultatet fran verkligheten,
och inte till teorin. Vi kommer nu att koppla detta vidare till teorin for att se om vara
hypoteser foljer de moénster som finns i behavioral finance, vilket skapar mer grund i vara

argument for overconfidence.

6.3.1 Hypoteser dar samband finns

Hypotes nummer 1, 2 och 4 visar att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan

olika omraden i overconfidence.

I hypotes nummer 1, “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och
omsittning” finns det ett statistiskt signifikant samband med ett Cramers V pa 0,157.
B-vérdet ar positivt vilket antyder att oddset att vara overconfident i “’the better than

average effect” okar nér personen dr overconfident i omséttning.

Studien av Barber och Odean (2000, 773-806) undersokte effekten av overtrading pa
avkastningen. Studien visade att de investerare som omsatte sina portfoljer mest dven var
de vars avkastning minskade. Studien ifragasattes dock da forfattarna antog att
overtrading beror pd overconfidence. Ar 2007 testades darfér om overconfidence
verkligen orsakar overtrading genom att testa hur de tva matten korrelerar med varandra.

Studien anvinde sig likt var studie av “the better than average effect” jamfort med olika
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handelsfrekvenser och kom fram till att mer overconfident investerare dven handlar mer
frekvent (Glaser & Weber 2007, 1-36). Aven var studie visar att det finns ett samband
mellan overconfidence och omsattning och att oddset for att vara overconfident dkar nér
man handlar mer frekvent. Sambandet mellan overconfidence och omséattning kom inte
som nagon chock da Glaser och Weber (2007, 1-36) dven fann ett samband mellan “the
better than average effect” och omséttning. Nir det géller riktningen sa skiljer sig var
studie fran studien av Glaser och Weber (2007, 1-36) da vi sager att oddset for att vara
overconfident ékar nar man handlar mer frekvent och de séger att mer overconfident
investerare &ven handlar mer frekvent. Vi har dock inte provat att testa den motsatta
riktningen. Det viktigaste med resultatet fran var studie &r att det visar att 6kad handel &r
skadligt for svenska privata investerare och att teorin om omsattning som sager att

personer som handlar mer frekvent & mer overconfident stimmer.

Aven 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 pé 0,187. Oddset att vara overconfident i "the better than average effect” 6kar
rejalt nar personen ar overconfident i investeringserfarenhet, da B-vardet ar valdigt

positivt.

Teorin om investeringserfarenhet séger att personer som anser sig sjalva ha god eller
omfattande erfarenhet, men som knappt har nagon erfarenhet i verkligheten, é&r
overconfident. Detta stammer Gverens med resultatet fran var 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 forklaras av investeringserfarenheten
hos respondenterna. Vart resultat visar dven att oddset for att vara overconfident i “the
better than average effect” dkar for investerare som anser sig mer erfarna @n vad de
egentligen &r. Resultatet fran studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-498)
visade att mindre erfarna investerare genererar en lagre avkastning nar deras anvandning
av ofiltrerad information 6kar i férhallande till deras anvandning av filtrerad information
medan resultatet blev tvartom for erfarna investerare. Nofsinger (2014, 19) beskriver
illusion av kunskap och investeringserfarenhet som att investerare med mindre erfarenhet
anvander, pa grund av att de ar overconfident, informationskéllor som de inte kan hantera
och féar darfor minskad avkastning. Vér studie visade ett tydligt samband mellan “the

o

better than average effect” och investeringserfarenhet. Var fraga pa
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investeringserfarenhet har en kontrollfraga som gor att investerare som anser sig ha god
eller omfattande erfarenhet, men som enbart forvaltat sina finansiella instrument i ett fatal
ar, klassas som overconfident. Detta da erfarenheten inte ar god eller omfattande eftersom
att investeraren troligtvis enbart gjort ett begransat antal transaktioner under tidsperioden
samt endast agerat under ett konjunkturlage, hog- eller Iagkonjunktur. Vi kan darfor saga
att investerare som anser sig vara mer erfarna &n vad de egentligen &r dven ar
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 vart
resultat stammer Gverens med vara forvantningar nir det giller “the better than average
effect” och investeringserfarenhet kan forklaras av att bada &r variabler som visar pé
overconfidence. Bada variablerna dr dven uppbyggda pd samma satt nar det galler
matningen da vi forst ber respondenterna att uppskatta sin formaga varefter vi kontrollerar
dess riktighet med en kontrollfraga. Det gor att de investerare som vi klassar som
overconfident verkligen &r overconfident, vilket kan forklara sambandet.

Var sista hypotes dar det finns ett statistiskt signifikant samband ar hypotes nummer 4,
“Det finns ett samband mellan omséttning och investeringserfarenhet”. Cramers V visar

ett varde pa 0,238 vilket ar det starkaste sambandet vi har fatt i var 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 informationskallor
som de inte klarar av pa grund av att de ar overconfident. Hypotes nummer 1 och 2 i var
studie visar att det finns ett samband mellan “the better than average effect” mot
omsattning och investeringserfarenhet. Vart resultat fran hypotes nummer 4 visar nu dven
att det finns ett relativt starkt samband mellan de som &r overconfident i omséttning och
de som &r overconfident i investeringserfarenhet, det vill sdga bland de som handlar mest
frekvent &r en stor del oerfarna investerare. Barber och Odean (2001, 261-292) anvéande
i sin studie bade variablerna omsattning och investeringserfarenhet men drog aldrig
kopplingen mellan de tva variablerna i slutsatsen. Vart resultat visar dock att det finns ett
samband mellan de som anses som overconfident i omséttning och de som anses som
overconfident i investeringserfarenhet. Pa grund av att Barber och Odean (2001, 261-292)
aldrig drog kopplingen mellan omsattning och investeringserfarenhet forvantade vi oss

inte ett samband mellan de tva variablerna. Nar vart resultat sedan visade att de tva
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variablerna var for sig hade ett samband med “the better than average effect” i hypotes
nummer 1 och 2 forvantade vi oss aven ett samband mellan de tva variablerna. VVarfor ett

samband finns kan dven forklaras av att bada variablerna visar pa overconfidence.

Hypotes nummer 1, 2 och 4 visar att det finns samband mellan de tre variablerna “the
better than average effect”, omsittning och investeringserfarenhet. Vi kan dven utesluta
att dessa samband beror pa slumpen da testerna vi har genomfort visar att sambanden ar
statistiskt signifikanta. De beteendemonster som vi har hittat genom att testa “the better
than average effect”, omséttning och investeringserfarenhet gor att vi kan styrka tidigare
studier om overconfidence i omradet behavioral finance och att det finns privata

investerare som ar irrationella pa den svenska marknaden.

Vad far da vart resultat for effekt pa svenska privata investerare samt vart problem, att
overconfidence leder till minskad avkastning. Studierna av Barber och Odean (2000, 773-
806) och Elliot, Hodge och Jackson (2008, 473-498) visar bada att overconfidence leder
till minskad avkastning. Resultatet fran var studie visar att forekomst av overconfidence
bland svenska privata investerare existerar och att det finns samband mellan “the better
than average effect”, omsittning och investeringserfarenhet. Detta paverkar svenska
privata investerare som anser sig battre an den genomsnittliga svenska privata
investeraren, som dagligen eller veckovis handlar med finansiella instrument samt som
anser sig ha god eller omfattande erfarenhet men enbart forvaltat sina egna finansiella
instrument i max fyra ar, da de ar overconfident vilket i sin tur minskar deras avkastning.
For att 16sa problemet med overconfidence bor svenska privata investerare minska sin
alltfor starka tilltro till sig sjalv genom en mer korrekt sjalvuppfattning samt enbart handla
med finansiella instrument manadsvis vilket Nofsinger (2014, 118) rekommenderar for
att undvika ett overconfident beteende. Samtidigt bor svenska privata investerare inte lata
emotionella faktorer paverka deras investeringsbeslut, da det minskar avkastningen
(Nofsinger 2014, 3, 9). Svenska privata investerare bor sdledes undvika “magkénsla” nér
de fattar investeringsbeslut och istéllet anvénda sig av prissattningsmodeller som till

exempel CAPM samt anvénda sig av all tillganglig information i enlighet med EMH.
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6.3.2 Hypoteser dar samband inte finns

I hypotes nummer 3, 5 och 6 testas “the better than average effect”, omséttning och
investeringserfarenhet mot informationssokning var for sig. Det visar sig att det inte finns

nagra statistiskt signifikanta samband.

Samtliga hypoteser dar vi inte funnit nagra samband innehaller variabeln
informationssokning. Anledningen till att vi inte funnit nagra samband kan bero pa att
ofiltrerad respektive filtrerad information inte ar ett matt pa overconfidence da det inte
har anvénts som det i nagon tidigare studie. Studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008,
473-498) visade endast att avkastningen minskade for oerfarna investerare nér
anvandningen av ofiltrerad information 6kade. Studien sa alltsé inte att investerare som
anvéander ofiltrerad information &r overconfident utan att de som &r overconfident
paverkas negativ nar de anvander ofiltrerad information da de inte har tillrackligt med
erfarenhet for att hantera informationstypen fast de anser sig ha det. Vi har i var studie
klassat de som anvénder ofiltrerad information som overconfident och forsokt hitta
samband med andra omraden i overconfidence. Resultatet fran var studie visar dock att
uppdelningen av informationssokning inte &r ett bra matt pa overconfidence och att det
inte finns nagot samband i hypotes 3 mellan de informationsval de som &r overconfident
enligt “the better than average effect” gor. Det finns heller inte nagot samband i hypotes
5 mellan hur frekvent svenska privata investerare handlar och den typ av information de
anvander sig av. Slutligen finns det inte heller ndgot samband i hypotes 6 mellan
overconfidence i investeringserfarenhet och informationssokning. Det finns alltsa inget
samband mellan de som anser sig mer erfarna an vad de egentligen &r och vilken typ av

informationsval de gor.

Att vi inte fick nagot statistiskt signifikant samband i hypotes nummer 5 kan bero pa att
vara matt skiljer sig frdn matt i tidigare studier. Skillnaden mot tidigare studier i hypotes
5 som kan ha gett en effekt pa vart resultat dr sattet vi matt variabeln omséttning pa. Bade
studien av Barber och Odean (2000, 773-806) och studien av Glaser och Weber (2007, 1-
36) mitte omsittning pa andra sitt dn vi har gjort. Den forsta genom “turnover rate” och
den andra genom kdp- och séljtransaktioner hos en bank. Bada studierna har alltsa anvant
sig av information som de har kunnat samla in genom tillgangliga databaser medan vi har
behovt anvanda oss av sjalvrapporterade uppgifter for att mata omsattningen bland vara
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respondenter. Paverkan detta skulle kunna fa pa vart resultat ar att vara respondenter
felaktigt uppskattar hur ofta de handlar vilket gor att resultatet, hur overconfident svenska
privata investerare &r, blir felaktigt. Paverkan pa resultatet kan saledes ha haft en inverkan

pa att det inte finns ett samband mellan omséttning och informationssokning.

Inte heller i hypotes nummer 6, “Det finns ett samband mellan investeringserfarenhet och
informationssokning”, fanns det ett statistiskt signifikant samband. Studien som
behandlar investeringserfarenhet och informationssékning visade som tidigare namnt att
privata investerare med mindre investeringserfarenhet genererar mindre avkastning nar
deras anvandning av ofiltrerad information ckar i forhallande till deras anvandning av
filtrerad information (Elliott, Hodge & Jackson 2008, 473-498). Resultatet fran var studie
stammer dock inte 6verens med resultatet fran studien av Elliott, Hodge och Jackson
(2008, 473-498). Detta kan bero pa att studien av Elliott, Hodge och Jackson (2008, 473-
498) inte genomfordes i Sverige, och har saledes ett annat urval ur en annan population.
Det var enbart ett antal ar sen som studien genomfardes varpa dess tidpunkt inte borde ha
nagon inverkan pa skillnaden i resultatet. Forklaringen bor saledes inte vara att
installningen till avkastning har forandrats, men det kan vara sa da studien genomfordes
kring finanskrisen ar 2008 da aktiemarknaden var, eller precis varit, extremt

Overvéarderad.

Resultatet fran dessa hypoteser visar att det inte finns nagot samband mellan
informationssokning och de resterande variablerna “the better than average effect”,
omséttning och investeringserfarenhet. Signifikansen var 0,534, 0,706 respektive 0,642
och vi kan darfor inte utesluta att dessa samband beror pa slumpen. Det kan dven finnas
fel i variabeln informationssokning. Detta da det finns samband i de hypoteser som inte
inkluderar variabeln informationssokning, samtidigt som det inte finns samband i de
hypoteser som inkluderar variabeln. Detta & dock en spekulation som kommer att
diskuteras vidare i kapitlet Slutsatser. Vi har inte nagra samband i hypotes 3, 5 eller 6
som gor att vi kan ge stod at overconfidence, behavioral finance eller irrationella

investerare.

Eftersom vi fran vart resultat i hypotes 3, 5 eller 6 inte kan ge stod at overconfidence, vet
vi inte heller om svenska privata investerare paverkas av overconfidence, behavioral

finance eller irrationalitet. Resultatet fran var studie visar att det inte finns samband
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mellan “the better than average effect”, omsittning och investeringserfarenhet mot
informationssokning. Bade 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 ar inget problem for svenska privata investerare i deras
informationsval. Detta da vi inte finner nagra samband mellan informationssokning och
de andra variablerna som visar pa overconfidence trots att variabeln informationssékning
var for sig visar att det finns en stor forekomst av overconfidence bland svenska privata
investerare. Vi kan inte l6sa problemet med overconfidence genom vart resultat dar
samband inte finns da vi inte vet vilka beteenden bland svenska privata investerare som
okar sannolikheten for att vara overconfident. Vi vet sdledes inte om svenska privata
investerare bor anvanda sig av ofiltrerad eller filtrerad information vid investeringsbeslut.
Vi vet dock fran en tidigare studie av Elliot, Hodge och Jackson (2008, 473-498) att
investerares avkastning minskar nar de anvander information som inte matchar deras
erfarenhet, varpa vi kan rekommendera erfarna investerare att anvanda ofiltrerad
information och oerfarna investerare att anvanda filtrerad information. Detta kréver dock
att investerare har en korrekt sjalvuppfattning om deras investeringserfarenhet vilket i sin

tur minskar problemet med minskad avkastning.

6.4 Konsskillnader

Vart mal med att testa forekomsten av overconfidence och samband var att se om
konsskillnader fanns, &t vilket hall och var dessa kdnsskillnader var tydligast. Nar det
galler forekomsten av overconfidence tittar vi pa alla konsskillnader men nar det galler

samband tittar vi enbart pa kénsskillnader i de hypoteser dar samband finns.

6.4.1 Konsskillnader i forekomst av overconfidence

I bild 17 visas antal investerare som dr overconfident i de olika variablerna, men aven en
fordelning mellan méan och kvinnor. Fordelningen i vart urval ar 235 man och 32 kvinnor
som har besvarat var enkat, vilket motsvarar 88,0 % respektive 12,0 % av urvalet.
Fordelningen visar att overconfidence forekommer bland kvinnor men inte med 12,0 % i

nagon av variablerna. Enbart i fraga nummer 7 ar en majoritet av man och kvinnor
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overconfident. Detta kunde vi delvis forutsédga i och med studien av Svensson (1981, 143-
148) som visade att overconfidence forekommer bland svenskar. Resterande fragor har
inte testats i Sverige, vad vi vet, varpa vi inte kunde forvanta oss en majoritet av
overconfident investerare i dessa fragor. Dar majoritet finns, i fraga nummer 7, &r 66,8 %

av mannen overconfident och 59,4 % av kvinnorna overconfident.

Utfallet visar att det finns skillnader i de tva kénens svar vilket stimmer Gverens med
studien av Prince (1993, 175-182) som visade att “money styles” skiljer sig mellan mén
och kvinnor. Utfallet stimmer &ven Overens med studien av Beyer och Bowden (1997,
960-970) som visade att det fanns skillnader mellan uppfattningar bland mén och kvinnor.
Detta da man och kvinnor, med samma kompetens, inte har ssmma sjalvbild. Att man och
kvinnor inte har samma sjalvbild var nagot som forfattarna forvantade sig, det vill saga
att méin i hogre grad dn kvinnor trodde att de skulle prestera bra pa “sitt” omrade, pa
manliga fragor. Méan overestimerade sin formaga pa fragorna av manlig karaktar medan
kvinnor underestimerade sin formaga gallande samma fragor. Resultatet fran var studie
stamde dven Gverens med forvantningarna da man Gverestimerade sin formaga, da man
ar mer overconfident an kvinnor nar vi tittar pa frekvenserna i férekomsten for
overconfidence. Att man ar mer overconfident an kvinnor kan saledes forklaras av att de

har en alltfor stark tilltro till sig sjalv.

Vart mal med att testa forekomsten av overconfidence var att se om konsskillnader finns,
at vilket hall och var dessa konsskillnader &r tydligast. Vi vet nu att konsskillnader finns
och att man ar mer overconfident an kvinnor. Vi ska nu se var dessa konsskillnader ar

tydligast.

Barber och Odean (2001, 266) hanvisar till en studie av The Gallup Organization till
PaineWebber som visar att man, i storre grad dan kvinnor, ansag att de skulle prestera
béttre &n marknaden i “the better than average effect”. Vér studie visar dven att mén anser
att de skulle prestera béttre &n marknaden i “the better than average effect”. Detta da det
ar en storre andel man, 66,8 %, som ar overconfident an kvinnor, 59,4 %, i fraga nummer

7, “the better than average effect”, och i samtliga kontroll- och konsekventsteg dérefter.

Barber och Odean (2001, 261-292) visar i sin studie att mén handlar 45 % mer &n kvinnor.

Resultatet stimde Overens med deras forvantningar da de trodde att man skulle handla
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mer éverdrivet an kvinnor. Detta da teorin sager att overconfident investerare handlar
overdrivet mycket och att man &r mer overconfident an kvinnor. Vart resultat stammer
overens med studien av Barber och Odean (2001, 261-292), teorin och vara egna
forvantningar. | var studie anger 35,7 % man och 25,0 % kvinnor att de handlar dagligen
och veckovis. Man handlar alltsa 43.0 % mer an kvinnor vilket knappt skiljer sig fran
studien av Barber och Odean (2001, 261-292). Att vara resultat och resultatet fran studien
av Barber och Odean (2001, 261-292) knappt skiljer sig at ar forvanande da studien
genomfordes i USA dar forskarna undersokte dver 35 000 hushall mellan aren 1991 till
1997. Vara studier har alltsa helt skilda utgangspunkter nar det géller land, tid och urval.
Studierna visar trots detta ett likt forhallande, nar det galler att man handlar 43-45 % mer
an kvinnor. Detta kan forklaras av att relationen mellan méan och kvinnor méjligtvis ar lik

i bada landerna, trots att svenskar ar mer 6dmjuka an amerikaner.

Studien av Barber och Odean (2001, 261-292) visade dven att det fanns skillnader mellan
ensamstaende och gifta. Studien visade att ensamstaende méan handlar mest och darefter
foljer gifta man, gifta kvinnor och ensamstaende kvinnor. Bild 18, visar singel versus
partnerskap i forekomsten av overconfidence i omséttning i var studie. Den visar att man
i partnerskap handlar mest och darefter ensamstaende man, kvinnor i partnerskap och
ensamstaende kvinnor. Var studie 6verensstimmer saledes inte med studien av Barber
och Odean (2001, 261-292) nar det galler ensamstdende och gifta man och deras
omsattning. Anledningen till skillnaden i resultaten kan bero pa att studien av Barber och
Odean (2001, 261-292) anvander sig av gifta medan vi anvéander oss av partnerskap, varpa

dessa olika relationer kan ha en viss inverkan pa skillnaden i resultaten.

Barber och Odean (2001, 261-292) visar dven i sin studie att kvinnor i stérre grad &n man
ansag sig ha lagre erfarenhet. 1 var studie anser sig 37,1 % man och 18,6 % kvinnor ha
god eller omfattande erfarenhet. Att kvinnor anser sig ha lagre erfarenhet &n mén stammer
saledes dven i var studie, och mén kan aterigen anses som mer overconfident an kvinnor.
Att kvinnor anser sig ha lagre erfarenhet &n man kan forklaras av att méan har en alltfor

stark tilltro till sig sjalv, medan kvinnor inte har en lika stark tilltro till sig sjalv.

I “the better than average effect” dr méin 12,5 % mer overconfident dn kvinnor, i
omsattning & man 43,0 % mer overconfident &n kvinnor, i investeringserfarenhet &r mén

111,1 % mer overconfident &n kvinnor och i informationssékning ar méan 133,8 % mer
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overconfident &n kvinnor. Kénsskillnader ar saledes tydligast i informationssokning, men

fortfarande tydliga i forekomsten av overconfidence hos samtliga fyra variabler.

6.4.2 Konsskillnader i samband som visar pa overconfidence

| Hypotes 7 adderades den oberoende variabeln kén som testas mot de variabler dar
samband fanns i den bivariata analysen. Nar kon adderades i hypotes 1, 2 och 4 vantades
ett starkt samband mellan overconfidence och mén. Resultatet visade istallet ett starkt
samband mellan overconfidence och kvinnor. Detta gor att vi ater kan styrka

overconfidence, ur en annan synvinkel.

Det finns ett starkt samband i hypotes 7.2 da Cramers V for kvinnor &r 0,514. Det finns
aven ett statistiskt signifikant samband for man men deras sambandsmatt &ar svagt, da
Cramers V ar 0,148. | hypotes 7.3 finns det ett &nnu starkare samband da Cramers V for
kvinnor &r 0,557. Det finns &ven ett statistiskt signifikant samband fér man men deras
sambandsmatt &r svagt, da Cramers V ar 0,190. Vart starkaste samband for kvinnor finns
i hypotes 7.1 da Cramers V ar 0,602. Det finns inte ett statistiskt signifikant samband for

méan och deras sambandsmatt &r saledes irrelevant, da vi inte vet om det beror pa slumpen.

Vi vet sdledes att det finns ett starkt samband fér kvinnor, men for att se om detta samband
ar mellan overconfident eller inte overconfident maste vi titta narmare pa vilka kvinnor
som dr overconfident i de olika variablerna “the better than average effect”, omséttning

och investeringserfarenhet.

| hypotes 7.1, dar vart starkaste samband for kvinnor finns, ar 75,0 % av de kvinnor som
ar overconfident i omséttning dven overconfident i “the better than average effect”. 1
hypotes 7.2 ar alla kvinnor som é&r overconfident i investeringserfarenhet aven
overconfident i “the better than average effect” liksom 1 hypotes 7.3 dér alla kvinnor som

ar overconfident i investeringserfarenhet dven &r overconfident i omséttning.

I hypotes 7.1, dar samband for mén saknas, &r 44,0 % av de mé&n som &r overconfident i
omséttning dven overconfident i “the better than average effect”. I hypotes 7.2 dr 57.7 %

av de min som dr overconfident i investeringserfarenhet dven overconfident i1 “the better
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than average effect”. I hypotes 7.2 ar 61,5 % av de min som &r overconfident i

investeringserfarenhet &ven overconfident i omsattning.

Vi ser tydligt att kvinnor som dr overconfident i en av variablerna “the better than average
effect”, omsittning och investeringserfarenhet troligtvis d4ven ar overconfident i en annan
av variablerna. Dessa beteendemdnster ar dels tydliga genom procentsatserna 75, 100 och
100, dels genom de starka sambandsmatten. Kvinnor visar saledes ett mycket tydligare

beteendemonster, da man inte ens har majoritet i en av de tre hypoteserna.

Samtidigt som kvinnor visar ett mycket tydligare beteendemonster maste antalet kvinnor
tas i beaktande. Vi har ett farre antal kvinnor i var studie anh man, varje kvinnlig
respondents svar far saledes storre vikt. Det har problemet kan kopplas till verkligheten,
da det troligtvis aven dar finns en skev férdelning mellan kvinnor och mén bland svenska
privata investerare. Det var i var enkaét farre kvinnor an man, vilket speglar verkligheten
da vi publicerade enkéten i grupper med aktiefokus. Detta skulle kunna forklaras av att

man &ar dverrepresenterade pa aktiemarknaden.

Resultatet visar att det finns signifikanta skillnader mellan kdnen likt den tidigare studien
av Prince (1993, 175-182) som testade skillnader mellan mén och kvinnor i “money
styles”. Detta resultat &r &ven likt den tidigare studien av Beyer och Bowden (1997, 960-
970) som visade att man och kvinnor, med samma kompetens, inte har samma sjalvbild.
Dessa skillnader mellan uppfattningar bland méan och kvinnor var nagot som vi och
forfattarna i studien av Beyer och Bowden (1997, 960-970) forvantade oss. De forvantade
sig att mén 1 storre grad dn kvinnor trodde att de skulle prestera bra pa “sitt” omrade, det
vill sdga pa manliga fragor. Mannen Gverestimerade sin formaga pa fragorna av manlig
karaktar medan kvinnor underestimerade sin formaga. Deras forvantningar uppfylldes
saledes. Vi forvantade oss att man i hogre grad an kvinnor skulle vara overconfident. Vara
forvantningar uppfylldes saledes inte helt. Detta da vara forvantningar stimmer dverens
med vara resultat i forekomsten av overconfidence men inte med vara resultat i
sambanden for overconfidence, da kvinnor visar ett tydligt overconfident beteende i
ovanstaende hypoteser dar samband finns. Studien av Beyer och Bowden (1997, 960-
970) och studien av Barber och Odean (2001, 261-292), som genomforde en
undersokning pa 35 000 hushall mellan aren 1991 till 1997 i USA, har helt olika
forutsattningar nar det galler land, tid och urval i jamforelse med var studie. De olika
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forutsdttningarna kan mojligen forklara varfor kvinnor har ett mycket tydligare
beteendemdnster i sambanden for overconfidence i var studie. Kvinnors beteendemonster
skulle dven kunna forklaras av antalet kvinnor i var studie, da vi har en misstanke om att
var fordelning ger oss felaktiga svar. Detta da vi har ett fatal kvinnor i var studie varpa

deras svar far stor vikt i gruppen kvinnor.

6.4.3 Man versus kvinnor

Vi vet att konsskillnader finns men vi vet inte at vilket hall konsskillnader finns da det
finns olika tester som visar olika resultat. Vi vet att mén ar mer overconfident &n kvinnor
genom att testa forekomsten av overconfidence. Vi vet samtidigt att kvinnor har ett
mycket tydligare beteendemdnster genom att testa samband for overconfidence. Var
dessa konsskillnader &r tydligast ar dock svart att definiera da de ar matta pa olika sétt,

genom férekomst och genom samband.

Vilken effekt skiljaktigheten far pa svenska privata investerare blir darfor svar 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 innebér for man versus kvinnor, da det beror pa vilket kon
som &r mest overconfident. Oavsett vilket kdn som &r mest overconfident kommer de att
fa minskad avkastning. For att undvika minskad avkastning maste investerare saledes
uppna en mer korrekt sjalvuppfattning. Investerare kan inte anse sig ha mer erfarenhet an
vad de faktiskt har, och pa grund av deras estimerade kunskaper anvanda
informationskallor som de inte kan hantera. Investerare kan inte heller handla frekvent
om de vill undvika risken for minskad avkastning Nofsinger (2014, 118).

Vi vet redan att det finns forekomst av overconfidence och samband fér overconfidence
mellan de tre variablerna “the better than average effect”, omsittning och
investeringserfarenhet i hypotes 1, 2 och 4. Vi vet nu att forekomsten ar storre bland mén
och att sambanden d&r starkare bland kvinnor, vilket gor att vi igen kan styrka

overconfidence och behavioral finance.
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6.5 Logistisk regression

Vi har testat vir beroende variabel “the better than average effect” mot alla vara
oberoende variabler i hypotes nummer 8. Vart verktyg, som forsoker att forklara
overconfidence, visar att investeringserfarenhet och civilstand har en signifikansniva
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” 6kar rejalt nar personen anser att den har god eller omfattande
investeringserfarenhet. Detta stammer saledes Gverens med teorin  om
investeringserfarenhet som sager att personer som anser sig sjalva ha god eller omfattande
erfarenhet, men som knappt har nagon erfarenhet i verkligheten, &r overconfident, da de
har alltfor stark tilltro till sig sjalv. Ar man overconfident i en variabel som visar pa
overconfidence kan man &ven vara overconfident i flera variabler som visar pa
overconfidence. Detta da bada variablerna ar beteenden som gar att paverka och
manipulera. Nar en individ &r overconfident i flera beteenden skapas ett overconfident
beteendemonster. Detta kan forklaras av att manniskor i allménhet har samlade tankar
och asikter och handlar darefter. Manniskor kan alltsa vara overconfident i allméanhet,

aven om vi granskar beteendet specifikt i finansbranschen (Nofsinger 2014, 11).

Hypotes nummer 8 stdimmer dock inte 6verens med studien av Barber och Odean (2001,
261-292) som sager att ensamstaende man ar mer overconfident dn gifta man. Detta da
hypotesen visar att oddset att vara overconfident 1 ’the better than average effect” minskar
rejalt nar personen ar overconfident i civilstand, det vill sdga ensamstaende. Studien av
Barber och Odean (2001, 261-292) sager att ensamstaende méan ar mer overconfident an
gifta man och att gifta kvinnor ar mer overconfident &n ensamstaende kvinnor. Detta kan
saledes agera som en forklaring till varfor vart resultat inte stimmer Gverens med
resultatet i studien av Barber och Odean (2001, 261-292), da deras resultat ar tvetydigt.
En annan forklaring kan vara att studien av Barber och Odean (2001, 261-292) anvander
sig av orden ‘“single” eller “married” medan vi anvinder oss av orden singel eller
partnerskap, varpa till exempel sambo troligen uppfattas som partnerskap i var studie men

kanske inte som “married” i studien ovan.
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Syftet med hypotes nummer 8 var att skapa en modell som forutséger vilka personer som
ar overconfident. Var modell blev inte sarskilt stark, vi har inte heller statistisk signifikans
i alla variabler, och vi kan saledes inte forutsaga vilka personer som ar overconfident.
Detta da enbart 12,3 % av den totala informationen kan foras tillbaka pa vart verktyg. Vi
vet dock att tva av de oberoende variablerna i vart verktyg har ett inflytande pa var
beroende variabel “the better than average effect” som inte sannolikt kan forklaras av

slumpen.

Hur paverkas da svenska privata investerare av att overconfidence kan forklaras av
investeringserfarenhet och civilstand. Effekten som investeringserfarenhet har pa svenska
privata investerare ar att investerare som anser sig sjalva ha god eller omfattande
erfarenhet, men som knappt har nagon erfarenhet i verkligheten, ar overconfident.
Effekten som civilstand har pa svenska privata investerare i var studie ar att oddset att
vara overconfident minskar rejalt nar personen ar overconfident i civilstand, det vill sédga
ensamstaende. Svenska privata investerare som ar overconfident i investeringserfarenhet
samt ar i ett partnerskap utsatter sig saledes for stor risk att vara overconfident i sina
investeringsbeslut. Att vara overconfident i sina investeringsbeslut leder oss ater in pa
vart problem, att overconfidence leder till minskad avkastning, varpa svenska privata
investerare maste minska sin alltfor starka tilltro till sig sjalv genom en mer korrekt

sjalvuppfattning for att 16sa problemet med overconfidence.

Vi kan styrka overconfidence trots att var modell inte &r sarskilt stark i och med den laga
forklaringsgraden. Vi kan styrka overconfidence da vi kan utesluta att de tva
forklaringarna, investeringserfarenhet och civilstand, beror pad slumpen. Vi vet att
overconfidence forekommer bland svenska privata investerare, att det finns samband
mellan olika faktorer som visar pa overconfidence samt att det finns tva variabler som
forklarar férekomsten av overconfidence. Resultatet i var studie gor darfor att vi kan

styrka overconfidence samt behavioral finance.
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6.6 Avslutande analys

Overconfidence ar ett fenomen som har fatt mycket uppmaérksamhet, dels genom “the
better than average effect”, dels genom omsittning. Overconfidence leder till mer
frekvent handel, vilket i sin tur leder till minskad avkastning (Nofsinger 2014, 21).
Investeringserfarenhet och informationssékning har saledes inte en lika tydlig koppling
till vart problem, da vi har gjort ett antagande att “the better than average effect” dr den
variabeln som visar pa overconfidence mest. Fran var forekomst av overconfidence ar det
varibeln “the better than average effect” som lyser igenom starkast. Samband fanns sedan
mellan tre av vara fyra variabler, dar informationssokning antas som den felande lanken.
Var logistiska regression visade avslutningsvis att 12,3 % av den totala informationen kan

foras tillbaka pa vart verktyg.

Overconfidence

Forekomst / \ Samband
| |

”The better than 3 samband finns
average effect”

Framst hos mén Logistisk regression Framst hos kvinnor

12,3 %

Bild 42. Forekomst, samband och logistisk regression

Vart verktyg som mater overconfidence maste sattas i relation till storre problem. Vart
verktyg kopplar till problemet med minskad avkastning trots att vi inte méater avkastning
i var studie. Vi mater inte heller CAPM och EMH varpa vi inte kan uttala oss for starkt
om dessa klassiska ekonomiska teorier. Det stora problemet med skiljaktigheter mellan
de klassiska ekonomiska teorierna och behavioral finance passar darfor inte lika bra i var
analys som vikten av att belysa vart verktyg och dess funktioner. Vart verktyg kan istallet
jamstéllas med extremt manga andra studier som styrker behavioral finance. Samtidigt ar
manga studier i omradet motsagelsefulla enligt Fama (1998, 283-306) som, likt oss, inte
tycker att man ska forkasta de klassiska teorierna bara for att man har hittat bevis i

behavioral finance. Anomalier, som overconfidence, i omradet behavioral finance kan
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forklaras av effektiva marknadshypotesen enligt Fama (1998, 283-306) vilket vi stéller
oss tveksamma till, pa grund av resultatet i var studie, da vi inte anser att irrationella

investerare ar avvikare som kommer att forsvinna fran marknaden.

I och med att det finns svenska privata investerare som ar overconfident, finns det dven
svenska privata investerare som é&r irrationella. CAPM och EMHs antagande om
rationella investerare kan saledes ifragasattas da det inte stammer Gverens med resultatet
i var studie, bland varken man eller kvinnor. CAPM tar hansyn till risk vid
investeringsbeslut, medan en overconfident investerare inte tar hansyn till risk vid
investeringsbeslut (Nofsinger 2014, 11). Investerare som &r overconfident agerar
irrationellt da de bortser fran sannolikheter och inte anvander sig av
prissattningsmodellerna. CAPMs tillamplighet kan darfor ifragasattas da den inte anvands

av investerare som ar overconfident.

EMH anser att marknaden ar effektiv och forutsatter att investerare &r rationella men att
det kan finnas irrationella investerare. Investeringar som irrationella investerare gor
kommer dock att tas ut av mangden rationella investerare och saledes inte gora nagot
markbart avtryck pa marknaden som helhet (Bodie, Kane & Marcus 2014, 349-356). Fran
resultatet i var studie anser vi inte att irrationella investerare ar avvikare som kommer att
forsvinna fran marknaden, da en stor del av vart urval visar pa ett overconfident beteende
som vi inte tror kommer forsvinna. EMH kan saledes ocksa ifragaséttas, likt CAPM, da

den innehaller antaganden som vi kan anmarka pa.
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7. Slutsatser

| det sista kapitlet, slutsatser, kommer syfte och metod att upprepas, liksom resultat fran
empirisk analys. Detta for att i slutsatsen besvara syfte och fragestallningar. Efter att
forekomst, samband och kdnsskillnader har sammanfattats ska vi se vilka implikationer
problemet har i teori och praktik. Tankar som dok upp men inte passade i analysen finns

i diskussion, och tankar som ror vidare forskning ges slutligen.

7.1 Slutsatser

Syftet med uppsatsen var att undersoka om overconfidence férekommer bland svenska
privata investerare, da overconfidence leder till minskad avkastning. Vi ville dven
undersoka om det fanns ndgra samband mellan “the better than average effect”,
omséttning, investeringserfarenhet och informationssokning samt om det fanns nagra

skillnader mellan méan och kvinnor nér det galler overconfidence.

For att besvara vart syfte studerade vi teori som vi sedan delade in i fyra omraden. De
fyra omradena var “the better than average effect”, omsittning, investeringserfarenhet
och informationssokning. Av omradena skapade vi vara variabler som sedan testades i en
enkat. Darefter sammanstélldes data frdn var enkat till ett empiriskt resultat som
analyserades i en empirisk analys for att 16sa vart problem, att overconfidence leder till

minskad avkastning.

Sammanfattningsvis vet vi nu att overconfidence forekommer bland svenska privata
investerare och att det finns samband mellan “the better than average effect”, omsittning
och investeringserfarenhet bland svenska privata investerare, da empirin visar att tre av
sex mojliga samband finns mellan tre av fyra mojliga omraden. Det starkaste sambandet
finns mellan omséttning och investeringserfarenhet. Vi vet dven att det finns skillnader
gallande overconfidence mellan mén och kvinnor bland svenska privata investerare da vi

testade fordelning mellan man och kvinnor dar samband fanns och da fann att kvinnor

100



har ett tydligare samband &n méan i samtliga hypoteser dar samband fanns. Det starkaste

sambandet for kvinnor finns mellan “the better than average effect” och omséttning.

Var logistiska regression visade sedan att 12,3 % av den totala informationen kan foras
tillbaka pa vart verktyg. Den variabel som forklarar overconfidence mest é&r
investeringserfarenhet och darefter civilstand.

Vi vet alltsa att vart verktyg med flera variabler som vi har utformat utifran tidigare
studier for att l6sa problemet med overconfidence fungerar. Detta da malet var att
upptécka olika sambandsmaonster samt mojligen ett kausalt samband. De forklaringar och
sambandsmanster till overconfidence som vi fann hjalpte oss att losa problemet, da
forklaringar och sambandsmaonster visar vilka personer som éar overconfident samt hur de
beter sig. Vi ger saledes allméanheten information om vilka beteendemonster de ska

undvika for att minska risken for att vara overconfident.

Ett problem med vart resultat var att det var tvetydigt dd vi fann samband i
“the better than average effect”, omsittning och investeringserfarenhet men inte i
informationssokning. Vi fann trots det en entydig grund for vara slutsatser, att styrka

overconfidence och behavioral finance.

7.2 Implikationer

Implikation kan forklaras som innebord, foljd, konsekvens, det vill sédga “om A s& B”.
Implikationer kan dven uttrycka kausalitet, det vill sdga orsak och verkan. Vi visste att
utfallet i var studie kunde ga i tva helt skilda riktningar.

Det forsta utfallet kan visa att det inte finns problem med overconfidence bland svenska
privata investerare. Overconfidence och behavioral finance saknar da 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 da grund.
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Var studie visade att det fanns problem med overconfidence bland svenska privata
investerare. Ifall att utfallet istallet hade visat att overconfidence inte forekommer bland
svenska privata investerare hade det inte funnits problem med overconfidence, och
marknadens anomalier hade varit tvungna att forklaras genom andra studier och faktorer.
I och med att utfallet visade att overconfidence férekommer bland svenska privata
investerare ges implikationer hos olika malgrupper.

| teorin ifragasatts de antaganden som CAPM och EMH gor om rationella investerare
eftersom att var studie visar att investerare inte ar rationella. | teorin fylls &ven ett
forskningsgap da vi har hittat ett samband som inte finns i tidigare studier, vad vi vet.
Sambandet ar mellan omsattning och investeringserfarenhet. Ett till teoretiskt bidrag ar
att tidigare studier enbart undersoker ett fatal variabler som visar pa overconfidence
medan var studie undersoker fler variabler som visar pa overconfidence. En helhetssyn
skapas saledes da vi visar flera samband och vart verktyg ger darmed en bredare syn &n

tidigare studier.

Vart verktyg som mater overconfidence ar dven ett metodologiska bidrag eftersom att vi
har gjort en utveckling och blandning av tidigare fragor i var enkat. Vi har tydligt visat
hur vi har valt variabler som visar pa overconfidence. Vart tillvagagangssatt och var
metod gor det darfor mojligt for andra forskare att studera overconfidence med vart

verktyg. Vart verktyg kan dven utvecklas for att fa hogre forklaringsgrad.

| praktiken ges information till allmanheten via publicering av var studie, varpa svenska
privata investerare kan ta till sig informationen foér att minska problemet med
overconfidence. Overconfidence &r ett problem da det minskar avkastningen och till foljd
av detta minskar avkastningen bland svenska privata investerare som &r overconfident.
Vart resultat visar sambandsmonster vilket har en paverkan pa problemet da det blir
lattare att 16sa problemet nar man ar medveten om vilka beteendemdnster man ska
undvika for att minska risken for att vara overconfident. Vart resultat innehaller dven
forstaelse for varfor investerare agerar irrationellt, pa 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 lf6sas. Samtidigt vet vi att
overconfidence &r i en begynnelsefas och att mer studier behdver genomforas for hitta

fler sékerstallda beteendemonster.
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Vi trodde att var studie skulle visa att man ar mest overconfident vilket tidigare studier
har visat. Vi hade samtidigt en misstanke om att kvinnor &r overconfident som investerare
da de sjdlva har valt att aktivt forvalta sin portfolj, det vill sdga att de gor en “manlig
uppgift” enligt tidigare studier. Resultatet blev tvetydigt da forekomsten av
overconfidence ar stérre bland man men da sambanden &r starkare bland kvinnor.
Resultatet stammer darfér inte helt éverens med teorin om konsskillnader som séger att
man ar mer overconfident an kvinnor. Vi vet darfor inte vad det far for implikation for

svenska privata investerare.

7.3 Diskussion

7.3.1 Vara egna tankar

Under uppsatsens gang 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 da grunden &r i
kombination med vara egna tankar och asikter kring omradet. P& grund av detta féljer nu
en diskussion dar vara egna tankar och asikter lyser genom i olika omraden, och i

problematiken i studien.

En tanke som har dykt upp som inte riktigt har platsat i analysen &r fragan varfor en person
skulle investera i finansiella instrument om den inte trodde sig kunna prestera béttre an
marknaden. Hér syftar vi pa frdgorna som beror “the better than average effect” dar
respondenterna ska uppskatta hur bra investerare de &r i jamférelse med den
genomsnittliga svenska privata investeraren samt vad de tror aktiemarknadens versus sin
portfljs avkastning kommer att bli de narmaste 12 manaderna. Vi séager i analysen att
svenska privata investerare generellt ar overconfident, men & andra sidan, varfor skulle
man investera i finansiella instrument om man inte trodde sig kunna sla marknaden. Da
borde man enbart kopa en indexfond. Fragan dar respondenterna ska uppskatta vad de
tror aktiemarknadens versus sin portfoljs avkastning kommer att bli kan saledes kritiseras,
vilket dven ar anledningen till att vi forst valde att inte inkludera den i var enkat, for att i
ett senare skede addera den som en konsekvensfraga. Detta da alla som uppskattar att sin
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portfoljs avkastning kommer att bli battre dn aktiemarknadens avkastning anses som
overconfident. Vi anser samtidigt att det blir fel att sdga att de &r overconfident och
darmed irrationella for att de investerar och vill sla marknaden for i sa fall borde néstan
alla investerare vara irrationella, eftersom man som sagt inte skulle investera i annat &n
index om man inte trodde sig kunna sla marknaden. Darmed kan det har dven ses som ett

rationellt beteende, da det alltid finns tva sidor av samma mynt.

En annan tanke som har dykt upp som inte riktigt har platsat i analysen ar att vissa
respondenter kanske inte hade korkort, da vi inte kontrollerade detta, vilket gjorde att de
kanske placerade sig i de lagre intervallen i kontrollfraga nummer 8. Det ber6r tva fragor
i “the better than average effect” dér respondenterna ska uppskatta hur bra investerare
versus bilforare de ar i jamfdérelse med den genomsnittliga svenska privata investeraren
versus bilforaren. Det beror sdledes dven de som anses som overconfident i “the better
than average effect”. Hur mycket det berdr kan dock diskuteras da de respondenter som
placerade sig i de lagre intervallen inte ansdgs som overconfident. De skulle heller inte
anses som overconfident om vi hade haft en kontrollfraga om korkort och darefter klassa
de som inte har korkort som inte overconfident. Det skulle sdledes bli samma utfall
oavsett alternativ, forutsatt att de respondenter utan korkort placerat sig i de lagre
intervallen, vilket vi anser troligt da avsaknaden av korkort generellt indikerar en lagre
formaga att kora bil. Att kontrollera detta med en ytterligare fraga i enkaten alternativt ha
det som ett krav likt Svenson (1981, 143-148) skulle kanske forbattra processen for vilka
som &r overconfident i “the better than average effect” men det finns inga garantier, da

dessa personer kanske redan anses som inte overconfident.

En asikt som har dykt upp som inte riktigt har platsat i analysen &r att vi entydigt
ifragasatter CAPM och EMH samtidigt som vi styrker overconfidence och behavioral
finance i var studie. Vi vill egentligen inte ifragasatta CAPM och EMH i sin helhet men
vi vill samtidigt att behavioral finance far mer uppmarksamhet. Vi vill att behavioral
finance tas i beaktande i till exempel anvandande av CAPM. Detta da vi fortfarande anser
att till exempel CAPM kan vara en bra och fungerande prissattningsmodell. Modellen
forutsatter dock att alla investerare &r rationella, liksom EMH gor, och att alla har samma
installning till risk, vilket vi inte haller med om. Detta da investerare som é&r
overconfident, &ven &r irrationella, vilket visar att modellernas antaganden é&r felaktiga. |

och med att modellernas antaganden &r felaktig ar de inte tillampningsbara. Darfor vacks
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fragan om dessa modeller verkligen ar passande och om de verkligen bor anvandas i den
utstrackning de gor idag. Vi anser darfor att CAPM maste vidareutvecklas for att stimma

battre dverens med hur marknaden ser ut idag.

Att sjalvrapporterade uppgifter inte alltid ar tillforlitliga ar en annan asikt 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 mojligt att anvanda information fran en databas. Studien
genomfordes darfor genom en enkat dar privata investerare fick svara pa fragor, precis
som i var studie. Skillnaden mellan deras och var studie &r att de métte avkastningen
genom sjalvrapporterade uppgifter. Vi ville dven testa avkastning men inte genom
sjalvrapporterade uppgifter da de inte ar tillforlitliga pa grund av att det ar svart att
estimera sin egen avkastning samtidigt som investerare som besvarar dessa fragor kan
vara overconfident, och dérmed Overskatta sin avkastning, vilket leder till felaktig
information. Dessa bristfalliga underlag far oss att ifragasatta studiens resultat da fel i
borjan kvarstar i slutet. Studien har saledes inte nagon bra metod for att testa avkastning,
till skillnad fran en databas som ger bra och tillforlitlig information. Att studien innehaller
spar av biased investerare kan vara en forklaring till att det inte finns ett samband mellan
variabeln informationssokning och nagon av de andra variablerna, men det ar enbart en

spekulation.

Innan var studie genomfordes hade vi en tanke kring tidigare studier. Det finns flera
intressevackande studier som &r publicerade innan ar 2000 som vi fann och anvande i var
teoretiska referensram. | och med utvecklingen pa aktiemarknaden kan det ifragasattas
om dessa studier fortfarande ger samma resultat. Det visade sig att tre av fyra variabler i
var studie stamde Gverens med teorin. Den variabel som inte stimde 6verens med teorin
var informationssokning som kommer fran en studie som genomférdes 2008. Vi anser
darfor att gransen inte bor dras vid gammalt och nytt utifran artal utan om studien

fortfarande ar tillampbar samt om den ger samma resultat.

Genom var analys har vi beskrivit hur problemet, att overconfidence leder till minskad
avkastning, paverkar svenska privata investerare. Vi misstanker att man ar mer
risktagande an kvinnor i verkligheten, vilket stammer 6verens med resultatet i var studie
nar det galler férekomsten av overconfidence, men inte i vara samband som visar pa

overconfidence. Risktagande ses som negativt i var studie, i och med vart problem att
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overconfidence leder till minskad avkastning. Samtidigt anser vi att kvinnor kan lara sig
av man da de ar mer forsiktiga &n man i verkligheten vilket kan leda till att de placerar
sitt kapital i ett sparkonto istéllet for i aktier. De bor lara sig av man da det I6nar sig att
aga aktier om man har en lang tidshorisont. Att man troligtvis ar 6verrepresenterade pa

aktiemarknaden anser vi darfor maste forandras.

7.3.2 Problematik i informationssokning

Andra tankar som har dykt upp men som inte riktigt har platsat i analysens struktur, trots
att de har viss grund, ar problematiken i studien. Detta da problematiken i studien &r vara
egna tankar kring definitionen av overconfidence. Detta da det ar svart att avgora vilka
investerare som ar overconfident. Pa grund av detta féljer nu en diskussion dar vi tar upp
vara egna tankar kring problematiken i studien dar olika personer kan ses som
overconfident i samma omrade, men dar vi har valt ett synsatt efter en tidigare studie, och
darav far folja detta synsatt genom analysen. Detta trots att vi anser fler investerare som

overconfident ur andra perspektiv kopplat till teorin.

| fraga nummer 4, informationssokning, ar det flera personer som svarat 6vrigt och sedan
fyllt i sjdlv. Dér finner vi svar som “magkénsla”, “aktietips 1 bastun” och “eget omdome”.
Dessa personer ar overconfident da deras investeringsbeslut grundas pa emotionella
faktorer (Nofsinger 2014, 3, 9). Vi kan dock inte koda de som overconfident i var studie
da vi redan kodar de investerare som anvander ofiltrerad information, sa som finansiella
rapporter och nyheter fran foretaget, som overconfident. Detta da investerares formaga
att forsta och anvanda ofiltrerad information okar i takt med investeringserfarenhet. Lagre
avkastning genereras saledes nar mindre erfarna investerare anvéander ofiltrerad
information. Om investerare som ar overconfident i informationssdkning &aven é&r
overconfident i investeringserfarenhet, det vill siaga har 4 eller mindre ars
investeringserfarenhet, ska deras avkastning alltsa 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 svart att tolka ofiltrerad information.

Illusion av kunskap visar pa overconfidence, men investeringsbeslut grundade pa
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emotionella faktorer visar dven pa overconfidence. Saledes kan investerare som inte ar
overconfident i informationssokning dnda vara overconfident pa grund av andra faktorer.
Detta gor att deras avkastning minskar (Nofsinger 2014, 3, 9) och aspekten stammer

saledes dven 6verens med vart problem.

Detta kodningssétt visar att det finns flera aspekter att ta i beaktande nér man kodar
overconfidence. Det visar pa problematiken att en investerare lika garna kan vara
overconfident i enbart en faktor, som i alla fyra faktorer. Det blir saledes svart att ga fran
flera beteenden som visar pa overconfidence till ett beteendemonster som visar pa

overconfidence.

7.4 Vidare forskning

Var studie oppnar upp mojligheterna for en efterféljande studie med mer tid och tillgang
till data som krévs for att koppla overconfidence till avkastning. Vidare forskning bor
darfor goras pa hur avkastningen paverkas av overconfidence, om den minskar nar

investerare ar overconfident.

For att ytterligare styrka det vi visar, att overconfidence forekommer bland svenska
privata investerare, kan framtida forskare gora vidare forskning med samma verktyg men
med ett storre urval, samt i en annan tid och i ett annat rum for att till exempel undersoka
forekomsten av overconfidence bland investerare i andra lander. Vidare forskning kan
aven goras genom att enbart testa de hypoteser dar samband finns for att sdkerstélla

samband.

Framtida forskare kan dven gora vidare forskning med ett annat verktyg. Vi hade
metodologiska begransningar da vi hade begransad tid for var studie och saledes ett
begréansat antal fragor. Fler faktorer kan darfor testas i en senare kvantitativ studie, vilket
gar hand i hand med andra teorier. Framtida forskare kan aven anvanda andra teorier da

det ger andra fragor och andra variabler som visar pa overconfidence.
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Pa grund av att vi hade begransad tid for var studie, hade vi ocksa begransningar i vart
urval. Vi valde att enbart studera svenska privata investerare, varpa svenska privata
investerare vars arbete innehaller ansvar for andras finansiella instrument exkluderades
fran studien. Det var en begransning i var studie, men var studie kan anvandas for att

studera detta urval istéllet.

Vidare forskning kan &ven goéras kring medvetenhet om overconfidence. Ifall att
medvetenhet minskar problemet med overconfidence eller om det kvarstar, det vill sdga
om investerares beteende paverkas eller inte av att de ar medvetna om att de &r
overconfident. Detta kan studeras genom en kombination av psykologi och ekonomi, da

bada dessa perspektiv behdvs for att I6sa problem i behavioral finance.

Vidare forskning kan &ven goras for att se internets roll i behavioral finance och
overconfidence da mer information har blivit tillganglig genom internet. Man kan
undersoka investerares beteende for att se eventuella forandringar vid byte fran
telefonbank till natbank. Detta da trenden att anvanda natbanker som Avanza och Nordnet
gor investerare mer overconfident &n nagonsin tidigare. Detta ar ett problem da det
minskar avkastningen, da overconfident investerare kommer att handla mer frekvent nar
tillgangligheten okar. Det blir saledes intressant att undersoka om byte till natbank gor

investerare mer overconfident, eller om de var overconfident innan.

Vi vet, genom var studie, att overconfidence forekommer bland svenska privata
investerare. Via publicering av var studie skapar vi medvetenhet om att overconfidence
leder till minskad avkastning. Medvetenhet om overconfidence skulle kunna l6sa
problemet med minskad avkastning, varpa en kvalitativ studie om investerares
uppfattningar skulle vara av betydelse. Forstaelse for hur och varfor svenska privata
investerare agerar samt om svenska privata investerare anser sig sjalva som overconfident
ar darfor en rekommendation for framtida forskare som finner omradet intressant och som

ar intresserade av att gora en kvalitativ studie.
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Bilaga 1 - Enkat

Intro till publicering i internetforum
“En enkit for svenska privata investerare
Vi soker dig som forvaltar dina egna finansiella instrument och som fattar egna

investeringsbeslut da vi vill kartlagga beslutsfattande bland svenska privata investerare.

Ditt deltagande ar véldigt viktigt for oss for tolkning av resultatet.”

Beskrivande text i enkat
“En enkit for svenska privata investerare
Hej!

Vi soker dig som forvaltar dina egna finansiella instrument och som fattar egna

investeringsbeslut da vi vill kartlagga beslutsfattande bland svenska privata investerare.

Vi ar tva civilekonomstudenter vid Linkopings universitet som skriver magisteruppsats i

amnet finans. Enkaten innehaller 13 fragor och tar cirka 5 minuter att genomfora.

I och med enkatens utformning ar alla svar anonyma. Dina svar kan darfor inte sparas och
kommer inte heller att Iamnas ut sa att andra kan nyttja svaren. Dina svar kommer endast

att anvandas i vetenskapligt syfte.

Det ar frivilligt att svara pa enkaten men ditt deltagande ar valdigt viktigt for oss for

tolkning av resultatet.

Vi &r tacksamma for din hjalp!

Magisteruppsats vid Link&pings universitet”



Bekréftelse efter enkat/Meddelande till svarande

“Tack for att du tog dig tid att besvara var enkat!

Resultaten fran enkaten kommer att anvandas for att studera svenska privata investerare
i omradet behavioral finance, specifikt overconfidence. Dar behandlar vi framst
investerares Overtro, omsattning (det vill sdaga hur frekvent investerare handlar),
investeringserfarenhet samt informationssokning. Resultat fran tidigare studier visar att
investerare som &r overconfident fattar ogynnsamma investeringsbeslut och far till foljd
av detta minskad avkastning. Vi vill darfor undersoka om svenska privata investerare ar

overconfident.

Uppsatsen kommer senare att publiceras vid Linkdpings universitet och finnas tillganglig

for allménheten.”

Fragor

Finans

1. Hur frekvent genomfor du transaktioner med finansiella instrument?

Finansiella instrument sa som aktier och obligationer.

. Dagligen

. Veckovis

. Manadsvis

. Arligen

. Mer séllan an arligen

2. Hur stor investeringserfarenhet anser du att du har?

. Ingen erfarenhet
. Begrénsad erfarenhet
. God erfarenhet

. Omfattande erfarenhet



3. Hur lange har du forvaltat dina egna finansiella instrument?

Finansiella instrument sa som aktier och obligationer.

Fyll i (antal ar)

4. Vilken informationskalla anvénder du dig huvudsakligen av vid investeringsbeslut?

Finansiella rapporter
Information fran analytiker
Information fran bekanta
Internetforum

Nyheter fran foretaget
Tidningar

Ovrigt (respondent fyller i sjalv)

5. Vad tror du aktiemarknadens avkastning kommer att bli de narmaste 12 manaderna?

Fyll i (antal %)

6. Vad tror du din portfoljs avkastning kommer att bli de narmaste 12 manaderna?

Fyll i (antal %)

7. Hur bra investerare anser du att du ar i jamforelse med den genomsnittliga svenska

privata investeraren?

Estimera din position. Genomsnittet &r 5, hogre intervaller representerar battre investerare

an genomsnittet och lagre intervaller representerar sémre investerare &n genomsnittet.
Skala 10 intervaller 1-100

8. Hur bra bilforare anser du att du &r i jamforelse med den genomsnittliga svenska

bilforaren?

Estimera din position. Genomsnittet &r 5, hdgre intervaller representerar battre investerare

an genomsnittet och lagre intervaller representerar samre investerare &n genomsnittet.
Skala 10 intervaller 1-100

Demografiska

9. Kén?



Juridiskt kon.

. Man

. Kvinna

10. Alder?

. Fyll i (antal ar)

11. Senast avslutad utbildning?

. Ingen/Grundskola
. Gymnasiet
. Hogskola/Universitet

12. Civilstand?
. Singel

. Partnerskap

13. Innehaller ditt arbete ansvar for andras finansiella instrument?
Finansiella instrument sa som aktier och obligationer.
. Nej

° Ja



Bilaga 2 - Elimineringar

ID Svarat Fraga
35 -1 3
56 6 10
157 2008 3
159 5 10
276 0 10
280 2015 3

6 svar har eliminerats fran enkéatsvaren da de anses felaktiga i nagon av fragorna. Fraga
nummer 3 lyder “Hur ldnge har du forvaltat dina egna finansiella instrument?” varpa
respondenten ska fylla i antal ar. | fragan har 3 svar eliminerats da ID 35 svarat -1, ID
157 svarat 2008 och ID 280 svarat 2015. Detta da man inte kan ha forvaltat i mindre an 0
ar eller i mer an 2000 ar da man inte lever sa lange, och vi inte ville gora ett antagande att

personerna menade sedan till exempel 2008, och da forvaltat i 7 ar.

Fraga nummer 10 lyder “Alder?” varpa respondenten ska fylla i antal &r. Aven i den hir
fragan har 3 svar eliminerats da ID 56 som svarat 6, ID 159 som svarat 5 och ID 276 som
svarat 0. Detta dd man inte kan ha besvarat webbenkaten om man ér till exempel 6 ar
gammal, och dven om man fysiskt besvarat den sa ar svaren inte trovardiga. Dessa

respondenter elimineras saledes helt, det vill séga hela deras ID.

37 svar har separerats fran enkatsvaren da de personerna har ett arbete som innehaller

ansvar for andras finansiella instrument, och separeras saledes.



Bilaga 3 - Excelarbete kontrollfragor

The better than average effect

Tog fraga 7 och alla som svarat 6-10 fick vara som 1=overconfident. Det blev 176
investerare.

Tog fraga 8 och alla som svarat 6-10 fick vara kvar som 1=overconfident. Det blev 120
investerare kvar.

Tog fraga 5 och 6 tillsammans och att person maste svarat mer pa fraga 6 som &r en
estimering av egen portféljs avkastning an fraga 5 som é&r 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 fraga 2 och alla som svarat omfattande-god fick vara som 1=overconfident. Det blev
99 investerare.

Tog fraga 3 och alla som investerat i mindre eller lika manga ar som median 4 ar 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 omsittning”

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 6.575% 1 .010
Continuity Correction” 5.907 1 015
Likelihood Ratio 6.494 1 011
Fisher's Exact Test 011 .008

N of Valid Cases 267
a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
33.42.

b. Computed only for a 2x2 table

Statistiskt signifikant

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

investeringserfarenhet”
Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 9.318*% 1 002
Continuity Correction” 8.112 1 004
Likelihood Ratio 8.913 1 003
Fisher's Exact Test .004 .003
N of Valid Cases 267
a. [I]OC%”‘; (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

b. Computed only for a 2x2 table

Statistiskt signifikant

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

informationssokning”

“The better than average effect” * Informationssékning Crosstabulation

% within Informationssdkning
Informationssdkning

Ej Overconfident Overconfient Total
“The better; than Ej Overconfident 65.2% 61.5% 63.7%
b
average etiec Overconfident 34.8% 38.5% 36.3%

Total 100.0% 100.0% 100.0%

effect”

effect”

och

och



Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square .386° 1 534
Continuity Correction” .242 1 623
Likelihood Ratio 385 1 535
Fisher's Exact Test 605 311
N of Valid Cases 267
a. ggceﬁllos (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

b. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Approximate

Value Significance
MNominal by Nominal  Phi 038 534
Cramer's V .038 534
N of Valid Cases 267
Model Summary
-2 Log Cox &Snell R Nagelkerke
Step likelihood Square R Square
1 349.540° 001 002

a. Estimation terminated at iteration number 3
because parameter estimates changed by less
than .001.

Variables in the Equation

B 5.E. Wald df Sig. Exp(BE)
Step 1*  Informationssdkning 160 258 386 1 534 1.174
Constant -.627 167 14.113 1 000 534

a. Variable(s) entered on step 1: Informationssékning.

Inte statistiskt signifikant

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

Alla alternativ i omsattning:

Chi-5quare Tests

Asymptotic

Significance

Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square  15.063% 4 005
Likelihood Ratio 15.895 4 .003

N of Valid Cases 267

a. 3 cells (30.0%) have expected count less than 5.
The minimum expected count is .98.

Statistiskt signifikant



Kodat ej overconfident/overconfident:

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 13.898% 1 000
Continuity Correction” 12.398 1 000
Likelihood Ratio 13.112 1 .000
Fisher's Exact Test .000 .000

N of Valid Cases 267
a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9.99.
b. Computed only for a 2x2 table

Statistiskt signifikant

5. “Det finns ett samband mellan omséttning och informationssdkning”

Omsadttning * Informationssékning Crosstabulation
% within Informationssékning
Informationssékning

Ej Overconfident  Owverconfient Total
Omsdtning  Ej Overconfident 66.5% 64.2% 65.5%
Overconfident 33.5% 35.8% 34.5%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact 5ig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square .143% 1 706
Continuity Correction” 061 1 .805
Likelihood Ratio 142 1 706
Fisher's Exact Test 793 402
N of Valid Cases 267
a. g?cesllg (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

b. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Approximate

Value Significance
Nominal by Nominal  Phi .023 706
Cramer's V .023 706

N of Valid Cases 267

Inte statistiskt signifikant



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

Investeringserfarenhet * Informationssékning Crosstabulation
% within Informationssdkning
Informationssikning

Ej Overconfident = Overconfient Total
Investeringserfarenhet  Ej Overconfident 89.9% 88.1% 89.1%
Overconfident 10.1% 11.9% 10.9%
Total 100.0% 100.0% 100.0%

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square .216% 1 642
Continuity Correction” .070 1 791
Likelihood Ratio 214 1 644
Fisher's Exact Test 691 392
N of Valid Cases 267
a. thceall“s (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is

b. Computed only for a 2x2 table

Symmetric Measures

Approximate

Value Significance
Nominal by Mominal  Phi 028 642
Cramer's V .028 642

N of Valid Cases 267

Inte statistiskt signifikant



Bilaga 5 - Multivariat analys

7.1 “Det finns ett samband mellan “the better than average effect” och omsittning och

man”’
Chi-Square Tests
Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Kin Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Kvinna  Pearson Chi-Square 11.594° 001
Continuity Correction®  8.709 .003
Likelihood Ratio 10.942 .001
Fisher's Exact Test 002 .002
N of Valid Cases 32
Man Pearson Chi-Square 2.432¢ 119
Continuity Correction®  2.013 .156
Likelihood Ratio 2.413 120
Fisher's Exact Test 125 .078
N of Valid Cases 235
Total Pearson Chi-Square 6.575% .010
Continuity Correction®  5.907 015
Likelihood Ratio 6.494 011
Fisher's Exact Test 011 .008
N of Valid Cases 267

a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 33.42.
b. Computed only for a 2x2 table

c. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2.25.

d. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 31.46.

7.2

investeringserfarenhet och mén”

“Det finns

ett samband mellan

Chi-Square Tests

“the better than average

Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Kon Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Kvinna  Pearson Chi-Sguare 8.460° 1 004
Continuity Correction” 4.991 1 025
Likelihood Ratio 8.455 1 .004
Fisher's Exact Test 017 017
N of Valid Cases 32
Man Pearson Chi-Square 5.1154 1 024
Continuity Correction” 4.190 1 041
Likelihood Ratio 4.934 1 026
Fisher's Exact Test 031 022
N of Valid Cases 235
Total Pearson Chi-Square 9.318*% 1 .002
Continuity Correction® 8.112 1 .004
Likelihood Ratio 8.913 1 003
Fisher's Exact Test .004 003
N of Valid Cases 267

a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 10.54.
b. Computed only for a 2x2 table

c. 2 cells (50.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .84.
d. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9.74.

effect”

och



7.3 “Det finns ett samband mellan omséttning och investeringserfarenhet och mén”

Chi-Square Tests

Asymptotic
Significance Exact Sig. Exact Sig.
Kon Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Kvinna  Pearson Chi-5guare 9.931° 1 .00z
Continuity Correction” 6.008 1 014
Likelihood Ratio 9.327 1 002
Fisher's Exact Test .011 .011
N of Valid Cases 32
Man Pearson Chi-Square 8.4684 1 004
Continuity Correction” 7.253 1 007
Likelihood Ratio 8.071 1 004
Fisher's Exact Test .005 .004
N of Valid Cases 235
Total Pearson Chi-Square 13.898*% 1 .000
Continuity Correction” 12.398 1 000
Likelihood Ratio 13.112 1 000
Fisher's Exact Test .000 .000
N of Valid Cases 267

a. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9.99.
b. Computed only for a 2x2 table

. 2 cells (50.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is .75.
d. 0 cells (0.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9.29.



Bilaga 6 - Logistisk regression

8. “Var beroende variabel kan forklaras av vara oberoende variabler”

Correlations
Investeringse  Informationss
Omsdttning rfarenhet dkning Kén Alder Uthildning = Civiltillstand
Omséttning Pearson Correlation 1 228" .023 073 021 079 -.038
Sig. (2-tailed) .000 FO07 232 734 .196 540
N 267 267 267 267 267 267 267
Investeringserfarenhet  Pearson Correlation 228" 1 028 .018 -.164" 047 040
Sig. (2 -tailed) .000 644 T4 007 448 519
N 267 267 267 267 267 267 267
Informationssokning Pearson Correlation 023 028 1 166 -.083 -.022 073
Sig. (2 -tailed) 707 644 007 178 723 (233
N 267 267 267 267 267 267 267
Kén Pearson Correlation .073 .018 166" 1 -.043 .087 017
Sig. (2-tailed) 232 F74 007 482 158 780
N 267 267 267 267 267 267 267
Alder Pearson Correlation .021 -.164" -.083 -.043 1 -.2757 -.180"
Sig. (2-tailed) 734 007 178 482 000 003
N 267 267 267 267 267 267 267
Uthildning Pearson Correlation .079 .047 -.022 087 -275" 1 133"
Sig. (2-tailed) .196 448 723 158 000 029
N 267 267 267 267 267 267 267
Civiltillstand Pearson Correlation -.038 .040 .073 017  -.180" 1337 1
Sig. (2 -tailed) 540 519 233 78O 003 029
N 267 267 267 267 267 267 267
==_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
=, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Utan variabeln informationssokning:
Model Summary
-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke
Step likelihood Square R Sguare
1 325.268° 088 121
a. Estimation terminated at iteration number 4
because parameter estimates changed by less
than .001.
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1*° Omséttning 451 282 2.556 1 110 1.570
Investeringserfarenhet 1.198 438 7.461 1 .006 3.312
Kon 367 438 J01 1 402 1.443
Alder 010 011 .B58 1 354 1.011
Utbildning 466 285 2.673 1 102 1.594
Civistand -.797 279 8.139 1 004 451
Constant -1.413 604 5.475 1 019 243

a. Variable(s) entered on step 1: Omséttning, Investeringserfarenhet, Kén, Alder, Utbildning,

Civlstand.



