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Bakgrund och syfte

Inom programmet Konsumenters Beslutsfattande vid Centrum for Konsumentveten-
skap har ett forskningsprojekt just avslutats med inriktning mot aktieinvesteringar. Detta
dmne ir i hog grad aktuellt pd grund av inférandet av det nya pensionssystemet dir
medborgarna kan pensionsspara i aktiefonder. Eftersom marknaden for aktier och aktie-
fonder genom pensionssystemreformen kommer att f3 ett flertal nya aktdrer som saknar
sirskilda kunskaper, paverkar det sannolikt denna marknads funktionssitt. En tillimp-
ning av projektresultaten utgor forslag till hur aktiemarknaden behover regleras for att
den skall fungera bittre och f6r att skydda konsumenterna. Kunskap och praxis frin
andra marknader avseende konsumentskydd kan i sammanhanget inte direkt 6verforas
pa grund av aktiemarknadens speciella karaktir, som i ovanlig grad paverkar beroendet
mellan olika aktorer och dir de grundliggande framgingsfaktorerna ir relative dolda.

Aktiemarknaden skiljer sig frin andra marknader dven iandra avseenden. En avgorande
skillnad 4r atc det ir betydligt svarare att skaffa sig erfarenhet frin denna marknad in
pa de flesta andra typer av marknader. Aven erfarna utbildade aktieinvesterare har olika
uppfattning om risker, utveckling fér marknaden totalt sdvil som for enskilda aktier
respektive aktiefonder samt olika aktiers virde nu och i framtiden. Aktiemarknaden
kriver indd ndgon form av specialistkunskap, men dir i princip alla minniskor obe-
roende av relevanta forkunskaper kan agera. Inte heller i dterforsiljarledet finns det till-
rickliga krav pd motsvarighet till exempelvis legitimation eller auktorisation for per-
soner med kontakt med vanliga aktieckonsumenter och som siledes har stor méjlighet
att paverka deras beslut. I kombination med de stora belopp som stér pa spel bade totalt
sett och for enskilda individer, stills mycket stora krav pé aktieckonsumenterna om de
skall kunna fatta bra beslut. Finansinspektionen sdvil som Konsumentverket har upp-
mirksammat den otillfredsstillande situationen.

Forskningsprojektet bestdr av tre delprojeke. I det forsta delprojekeet dr syftet att cka
den teoretiska forstdelsen av aktiemarknadens funktionssitt. Investeringar i aktiefonder
gors av utbildade och erfarna aktieinvesterare (experter) anstillda av finansiella institu-
tioner. I detta delprojekt kommer deras bedomningar och beslut att studeras med syfte
att forstd hur de pdverkar aktiemarknaden.

Det andra delprojektet syftar till att belysa lekmiins formdiga att bedoma och viilja ak-
tiefonder och hur denna formiga kan forbittras genom information och utbildning.
Delstudier utférs av beddmningar och val av aktiefonder, bedomningar och val kombi-
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nationer av aktiefonder (riskspridning) respektive byte av aktiefonder.

Det tredje delprojektet avser att kartligga hur olika grupper av aktiekonsumenters fak-

tiska val av aktiefonder pdverkas av information och utbildning.
Vilka behov av information har olika grupper av aktieckonsumenter? Hur 4r informa-
tionsbehovet tillgodosett? Hur kan man med bittre information och utbildning ¢ka
aktieckonsumenternas lingsiktiga tillfredsstillelse med sina val? Hur péverkas valet av
hur informationen presenteras?

I Figur 1 illustreras hur de tre delprojekten forvintas bidra till 6kad kunskap. Syftet
med delprojeke 1 ir att erhélla kunskap om hur utbildade och erfarna aktieinvesterare
vid finansiella institutioner gor bedomningar och fattar beslut. Delprojekt 2 forvintas
ge motsvarande kunskaper om aktiekonsumenters férméga. En jimférelse mellan del-
projekten kommer att ge en uppfattning om vad som ir 6nskvird reglering och néd-
vindig information till och utbildning av aktickonsumenter sivil som vilken inriktning
en sidan utbildning skall ha. Olika grupper av aktiekonsumenter har olika intresse for
och behov av information och utbildning. Jimférelsen mellan professionella aktorer
och lekmin bidrar ocksa till en forstdelse av i vilken utstrickning det dr mojligt att ut-
bilda oerfarna investerare till att fatta bittre placeringsbeslut. I delprojeke 3 ir syftet att
besvara fragan till vilka grupper av aktiekonsumenter olika former av information och
utbildning frimst skall rikta sig och hur den skall utformas.

Kunskap om finansinstitutioners Kunskap om lekmins forméga att
agerande pé aktiemarknaden bedéma och vilja aktiefonder

~

Behov av reglering, information och utbildning

A

Kunskap om aktiekonsumenters
intresse, kunskap och val

Figur 1

Genomférda studier

Sammanlagt fyra delstudier (Hedesstrom, Svedsiter & Girling, 2004, 2005; Svedsiter,
Gamble, & Giirling, 2005; Svedsiiter, Karlsson, & Girling, 2005) har genomforts inom
projektet i syfte att besvara ovanstdende problemstillningar. Dessa finns mer utforligt
beskrivna nedan. I huvudsak baserar sig dessa studier pa experimentella resultat. Forde-

len med denna typ av metod ir att man systematiskt kan variera olika faktorer for att
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studera deras inverkan, samtidigt som man kontrollerar f6r andra aspekter. Dirmed kan
flera konkurrerande férklaringsmodeller testas mot varandra. Férutom experimentella
studier har en enkitstudie genomférts. Syftet med denna 4r framst att verifiera experimen-
tella resultat i mer verkligstrogna miljoer, men ocksd att undersoka vissa faktorer som

inte limpar sig att testas experimentellt.

Penningillusioner vid finansiella beslut

Inom nationalekonomin har man linge diskuterat minniskors oférmaga att skilja pa
nominella och reala virden, sk penningillusioner (Fisher, 1928; Patinkin, 1965). Na-
gra omrdden dir detta fenomen finns tydligt registrerat r vid l6neférhandlingar, hus-
hallsbeldning, samt valutatransaktioner (Shafir et al., 1997). Generellt har man funnit
att beslutsfattare inte tar hinsyn till det reella virdet som en viss forindring innebir,
utan istillet 4r starkt pdverkade av det nominella virdet. Exempelvis har man visat att
l6ntagare foredrar en 10% loneférhojning vid en 5% inflation framfér en 8% lone-
forhéjning utan inflation, trots att den senare innebir en stdrre 6kning i kopkraft for
individen. P4 samma sitt tenderar viljan att lina pengar vara hégre vid lag rinta och lag
inflation jimfért med hég rinta och hog inflation, oavsett att den senare situationen
mdnga ginger ir mindre kostsam.

Ett omrade till vilket penningillusioner ir relaterade ir hur folk uppfattar relativa och
absoluta férindringar hos aktiekurser. Vid en forstudie av marknadsdata frin Stock-
holmsbérsen fann vi att ligre prissatta aktier hade betydligt hogre volatilitet 4n ho-
gre prissatta aktier.! Med andra ord, kursutvecklingen hos de forra var betydlige mer
oregelbunden in hos de senare, dven dé vi kontrollerade for en rad andra paverkande
faktorer, sisom storlek pd foretag, bransch, osv. Detta resultat fick oss att tro att detta
kunde forklaras av penningillusioner, dvs att den relativa virdeférindringen uppfattas
som storre eller mindre beroende pé en akties nominella pris. Till exempel, en forin-
dring fran 100 dll 110 kr uppfattas som stérre 4n en forindring fran 10 dill 11 kr, trots
att de procentuellt sett dr lika stora. Specifikt benimnes det en "kompressions effekt”
(Marques, 1999), varvid férindringar uppfattas som storre eller mindre beroende pé de
nominella belopp som dessa registreras i. Om denna typ av effekt finns pa finansiella
marknader innebir det att férindringar hos lagt prisatta aktier uppfattas som mindre 4n
forindringar hos hogt prissatta aktier. Detta leder till kraftigare justeringar till f6ljd av
finansiell information desto ligre pris aktien har.

I syfte att undersdka denna effekt genomfordes tre experiment. I den férsta fick
forsokspersonerna ange hur stor forindring hos en aktiekurs de trodde skulle f6lja efter
en 50% vinstokning respektive 50% vinstminskning i det underliggande féretaget. Tre
olika prisnivder pd aktierna anvindes; 29 kr, 145 kr, samt 522 kr. Resultaten visar att
den storsta forindringen procentuellt sett forvintades for den ligst virderade aktien,
medan den minsta forindringen férvintades for den hogst virderade aktien. Emellertid
kan dessa resultat delvis forklaras med att en ligre aktiekurs ocksa indikerar ett mindre

ekonomiske stabilt foretag, vilket dirmed dr mer kinsligt for positiva sd vil som negativa

"'Volatilitet 4r baserat pd standardavvikelsen hos en akties virdeutveckling. Ju stérre standard-
avvikelse, desto mer oregelbunden kursutveckling, samt desto hogre volatititet.
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forindringar. Med syfte att testa denna forklaring gjordes ett uppfoljningsexperiment
dir aktierna var prissatta enligt tvé olika valutor, SEK samt Euro, men dir det reella vir-
det var detsamma nir en valuta konverterades till den andra. Exemplevis anvindes pris-
erna SEK 522 och Euro 58, vilka motsvarar exakt samma viirde. Resultaten ir nirmast
identiska med foregdende studie. Specifikt fann vi att ligre nominellt virderade aktier
(prissatta i Euro) leder till storre férvintade fordndringar 4n hégre nominellt virderade
aktier (prissatta i SEK). Hypotesen om férekomsten av en kompressionseffekt anses
ddrmed styrkt, medan alternativa forklaringar (sisom aktiekursers indikationer om un-
derliggande foretagsvirden) dr mindre troliga.

I ett tredje experiment testade vi férekomsten av penningillusioner i samband med
en split och en omvind split av en aktie. Dessa aktiviteter ir vanligt fsrekommande pd
aktiemarknaden, varvid syftet endast idr att 4terstilla virdet hos fixerade aktieposter.
Silunda fungerar en split respektive en omvind split som en “kosmetisk” prisférindring
utan ndgra reella konsekvenser. Dirmed ska vi inte férvinta oss nagra férindrade kép el-
ler siljaktiviteter som foljd. Data frin experimentet visar emellertid att bide en split och
en omvind split paverkar intentionen att kdpa respektive silja aktuell aktie. Resultaten
ir inte entydiga avseende pa vilket sitt intentionerna péverkas. Poingen ir dock att kép-
och siljbeteenden faktiskt paverkas trots att aktiens reella virde 4r oférindrat.

Sammanfattningsvis stodjer de tre experimenten hypotesen att minniskor vid finan-
siella beslut 4r paverkade av nominella aktiekurser. Som foljd av att férindringar fran li-
gre priser upplevs som mindre forvintas en stérre relativ effekt 4n nir priset 4r beskrivet
i hogre nominella termer. Frigan ir i vilken utstrickning dessa resultat giller ocksé for
professionella eller mer erfarna investerare. Vi har ingen data som direke stodjer detta
antagande, men med tanke pa att reella marknadsdata uppvisar liknande ménster som
ovan beskrivna studier finns indikationer om att penningillusioner, i detta fall definier-
ade enligt en aktiekurs nominella virde, ir ett relativt utbrett fenomen vid handel med
virdepapper. Fortsatta studier i dmnet 4r relevanta for att pa ett sikrare sitt besvara

denna fragestillning.

Piverkan av historiska aktiekurser

Det faktum att aktiekurser tenderar att vara korrelerade med historiska kursuppgingar
och kursnedgingar har under senare &r uppmirksammats av en rad forskare (e.g., Bar-
beris et al., 1998; Daniel et al., 1998; Hong and Stein, 1999). Specifikt har man funnit
att kursuppgéngar pa kort till medelldng sikt (3-12 manader) f6ljs av fortsatta upp-
gingar, medan kursnedgdngar inom liknande tidsramar f6ljs av fortsatta nedgdngar. Dessa
typer av effekter har benimnts momentumeffekter. P lingre sikt (lingre in 12 ménader)
rider det omvinda forhallandet, dvs kursuppgingar f6ljs av fortsatta kursnedgdngar och
vice versa, s kallade dispositionseffekter. I ett forsok att forklara ovanstiende fenomen
har man antagit att siljare 4r aversiva mot férluster (Kahneman and Tversky, 1979; We-
ber and Camerer, 1998). Detta innebir att de siljer en aktie som utvecklats positivt for

att realisera en vinst, medan de behaller en aktie som utvecklats negativt med syfte att
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undvika en férlust. Féljden ir ett siljtryck efter en tidigare uppging med nedging som
foljd, och ett uteblivet siljtryck vid en tidigare nedging, det senare med en kursuppging
som foljd. Emellertid forklarar detta antagande endast beteenden hos siljare. Dirmed
bortser man ifrdn hur kopare agerar i liknande situationer.

Syftet med foljande studie ir att separara beteenden och férvintningar hos siljare
respektive kopare. Vi antar att dessa grupper av investerare drivs av olika motiv i sitt
handlande; medan siljare dr paverkade av deras forvintingar kring framtida kursutveck-
lingar och en vilja att undvika forluster, si drivs kopare endast av deras férvintningar om
framtiden. En annan aspekt som forenklats i den tidigare litteraturen 4r tidshorisontens
betydelse. Istillet for att betrakta denna som statisk, varvid samverkan mellan kort- och
langsiktiga kursrérelser samt storleken hos dessa bortses ifrén, antar vi att dessa faktorer
dr av betydelse. Till exempel, vad som hinder pa kort sikt beror pa vad som tidigare
hint pa lang sike, och en liten kursuppging inom ett givet tidsintervall fir inte samma
genomslagskraft som en storre kursuppgéng.

Tva experiment genomfordes. I den forsta uppmanades potentiella képare och sil-
jare av aktier att ange om de ville kopa repektive silja ett antal aktier. Det enda som
varierades mellan dessa aktier var hur de hade utvecklats pa lang och kort sikt. Specifikt
manipulerades storleken pd uppgangar och nedgéngar (+40, +10, -10, eller -40%), samt
tidshorisonten (3 4r, 12 méinader, 3 manader, eller 1 ménad). Generellt stéder experi-
mentet resultat frin tidigare forskning, nimligen att en kursuppging (nedgéng) pa kort
sikt f6ljs av fortsatt kursuppgdngar (nedgingar), medan en uppging (nedging) under
lingre tid tenderar att féljas av en nedging (uppgéng). I tilligg till detta fann vi dock
att beteenden hos siljare och kopare skiljer sig 4t; medan de forra dr paverkade av en
dispositionseffekt (dvs en vilja att silja da det tidigare gitt upp och vice versa), fann vi
ingen motsvarande effekt hos kopare. Képare uppvisade endast en momentumeffeke
men ingen dispositionseffekt, innebirande att de enbart var paverkade av kortsiktiga
kursrorelser. En annan effeke var att angiven tidshorisont betraktades relativt snarare dn
absolut. Specifikt betraktades 3 manader som ldng sikt hos siljare nir denna stills i rela-
tion mot 3 veckor, medan denna betraktas som kort sikt dd den stills mot 12 ménader
eller 3 dr. Foljden ir att de forra fallet ger upphov till en dispositionseffekt, medan det
andra leder till en momentumeffeke. Slutligen fann vi ocksé att storleken hos tidigare
kursrorelser har stor betydelse for investerares beteenden. Ju storre dessa ir, desto storre
effeke fis enligt ovanstdende.

I ett forsok att klargora vad som driver siljare att agera emot tidigare lingsiktiga
kursrorelser genomférdes ett liknande experiment, varvid forvintningar (snarare dn kop
och siljbeteenden) hos kopare och siljare registrerades. Liknande tidshorisonter och
kursforindringar anvindes. Resultaten pavisar for det forsta att en generell optimism
rider om framtiden; vid tidigare kursnedgingar férvintades en mindre kursuppging i
framtiden, medan det vid tidigare kursuppgingar forvintades en storre kursuppgéng.
Dessa resultat 4r liknande hos képare och siljare. Med andra ord, medan képare agerar

i enlighet med vad de tror om framtiden, tenderar siljare att vilja silja sina aktier vid
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tidigare kursuppgangar, trots att de tror pa fortsatta kursuppgingar.

Dessa resultat leder oss till att dra ett antal slutsatser om hur tidigare kursrérelser
paverkar beteenden och forvintingar pd aktiemarknaden. Fér det forsta har vi visat
att dispositions- och momentumeffekter ir piverkade av storleken hos tidigare kurs-
rorselser. Ju storre de senare ir, desto storre effekt. Dessutom fann vi att dessa effekter
inte endast beror pd angiven tidshorisont. I tilligg har ocksa det inbordes férhillandet
mellan lang och kort sikt betydelse, varvid lang sikt betraktas utifrin vad som hint un-
der en kortare tidsperiod. Med andra ord, ett given uppgéng pa, lit oss siga 3 méinader,
kan leda till helt olika effekter beroende pa vad som foregar respektive eftertrider denna
kursuppging. Dirmed kan en lingsiktig uppging som f6ljs av en kortsiktig nedging
inte betraktas pd samma sitt som om denna f6ljs av kortsiktig uppging. Dessa bida
resultat ifrdgasitter tidigare forskning som antagit ett ndgot mer forenklat synsitt pa
ovanstiende fenomen. Ett tredje viktigt resultat 4r att siljares forvintingar om framtiden
i vissa fall g&r emot deras investeringsbeteende. Specifikt visar det sig att denna grupp av
investerare tenderar att silja en aktie som tidigare haft en langsiktig positiv utveckling,
trots att de tror pd vidare kursuppgangar. Detta styrker att de ir forlustaversiva och till
varje pris undviker att forlora vad de tidigare tjinat, oavsett vad de tror om framtiden,
och att det enbart dr denna grupp av investerare som driver férekomsten av dispositions-

effekter pé finansiella marknader.

Forenklade tumregler vid val av fonder i det svenska premiepensionssystemet
Inom ramen fér Premiepensionsmyndigheten bestimmelser kan medborgare sjilva be-
stimma hur en del av deras pensionssparande ska placeras. Vid introduktionen av detta
dr 2000 fanns majligheten att vilja mellan 455 fonder, vilka varierar avseende grad av
risk och typ av placering, branschmiissigt sdvil som geografiskt. Varje fond beskrivs en-
ligt vilken typ av placeringar som avses (exemplevis aktier eller rintebirande papper),
vilken bransch och geografiskt omride som omfattas, samt vilken risk som associeras
med denna. Den senare aspekten beskrivs som standardavvikelsen hos en fonds genom-
snittliga kursutveckling och ir indexerad frin 1 (lig risk) till 53 (hog risk). Sammanlagt
kan varje person vilja upp till fem olika fonder. Om inget aktivt val gors placeras pen-
garna automatiske i en s& kallad premiesparfond (PSF). Denna fond karakeiriseras av
begrinsat risktagande och bestar till 85% av aktier och 15% av rintebirande papper.
Fragan ir hur minniskor som saknar erfarenhet av aktieinvesteringar gér till viga nir
de stills infor liknande valsituationer. Baserat pa tidigare psykologisk forskning inom
beslutsfattande forvintar vi oss att de helt eller delvis anvinder enkla tumregler for hur
de ska gora sina placeringar (Gigerenzer et al., 1999). Féljande tumregler ir aktuella
i sammanhanget; en dverdriven tendens att lita pengarna bli placerade i Premispar-
fonden, vilken fungerar som ett defaultalternativ vid uteblivet val (default bias); maxi-
mal variation i riskspridning (diversification bias, dvs att fokus liggs p& att minimera
risker framf6r att generera en hogre avkastning); ett undvikande av fonder med extremt

hog eller lag risk (extremeness aversion); val av fonder som gér placeringar pa den sven-
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ska marknaden (home bias); samt en tendens att placera lika mycket pengar i de fonder
som viljs (1/n heuristic).

Studien ir baserad pd data frin sammanlagt 10,999 personer. Samtliga val repre-
senterar verkliga placeringar inom ramen f6r PPM. Resultaten pavisar en klar tendens
att vilja fonder som i huvudsak eller uteslutande placerar i svenska virdepapper. Dessa
typer av fonder ir 6verrepresenterade och viljs i betydligt stérre omfattning 4n fonder
som placerar pd andra geografiska marknader. Vidare fann vi att minniskor undviker
fonder med (extremt) hog eller ldg risk. Med andra ord, fonder med en lag (<15) el-
ler hog (>30) risksiffra viljs i vildigt 1&g omfattning. Slutligen tyder resultaten pa att
fondsparare forlitar sig pa en 1/n heuristic med tanke pa att de nistan alltid placerar
lika mycket i de fonder de viljer. Detta innebir att nir tva fonder viljs placerar de 50%
i varje fond, nir fem fonder viljs placerar de 20% i varje fond, osv. Aven om resultaten
inte ir entydiga vad giller "diversfication bias” och “default bias” sd finns indikationer
pé att dessa forekommer. Det faktum att minniskor undviker extrema riskalternativ,
oavsett hur manga fonder som viljs, tyder vidare pd att de forlitar sig pa naiva diversifi-
eringsstrategier. Nir fler fonder viljs ges ju mojligheten att vilja fonder med ligre och
hégre risk eftersom kombinationen av dessa innebir en ligre risk. Denna méjlighet att
generera hogre avkastning samtidigt som risktagandet begrinsas utnyttjas inte av de
personer som deltagit i studien.

Som slutsats kan nimnas att minniskor tenderar att forlita sig pd ett antal tumregler
vid placeringar inom ramen for PPM. Vid komplexa valsituationer d det dr mycket
svért eller omojligt att vara informerad om och ta i beaktande samtliga alternativ dr det
naturligt. Minga ginger kan det 4ven vara fordelaktigt att anviinda sig av dessa regler
eftersom alternativa strategier ibland leder till simre resultat. Dirmed ir inte frigan
primirt huruvida det 4r rationellt att gora detta. Det viktiga ir att man 4r medveten om
pa vilket sitt naiva placerare gar till viga da de idr ifird med att vilja fonder, inom PPM
eller allmint. Detta har implikationer for den information och utbildning som ges till
smasparare. Hirvidlag stiller vi oss frigan om en mer avancerad information om val-
alternativ och rationella placeringsstrategier ir effektiv med tanke pé att PPM placerare
varken forstar eller har méjlighet att folja de rekommendationer som ges. Kanske ir det
mer limpligt att ta fasta pa de aspekter som dessa personer verkligen forstdr, samt gora

dem uppmirksamma pé vanligt férekommande beslutmekanismer.

Faktorer som pdverkar val av fonder och anvindadet av forenklade tumregler
Denna studie ir en fortsittning pa foregdende studie. Syftet 4r att pd ett mer systema-
tiskt sdtt analysera forekomsten av ovanstiende tumregler inom ramen fér PPM. Vidare
dr ocksd malet att koppla dessa till olika typer av individer. Slutligen gors en analys av
vilka typer av fonder som viljs hos minniskor som skiljer sig 4t avseende en rad socio-
ckonomiska och demografiska variabler.

Underlaget baserar sig pa 392 universitetsanstillda personer. En webbaserad enkit
skickades till sammanlagt 1,000 slumpmissigt utvalda anstillda vid Géteborgs univer-
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sitet. Dessa inkluderar en rad olika tjinstebefattningar och/eller yrkesgrupper, sdsom
akademisk personal, tekniker, forskningsassistenter, osv. Enkiten bestod av tre delar. I
den férsta tillfrigades hur dessa personer tidigare hade placerat sina PPM pengar (hur
ménga fonder, vilka fonder, om de #ndrat sin ursprungliga placering, osv). Vi frigade
direfter hur engagerade i PPM de upplever sig vara, samt hur viktigt de tycker detta val
dr. I den andra delen uppmanades de att gora samma typ av val som vid tidigare reellt
tillfalle. Denna fiktiva valsituation replikerade verkliga férhéllanden, varvid de hade
mdjlighet att vilja upp till fem olika fonder som alla varierade avseende risk samt typ
av virdepapper. I den avslutande delen stilldes en rad frigor om inkomstférhillanden,
ilder, kon, utbildningsniv, samt &vriga placeringar i fonder och aktier.

Vid analys av data baserad pé dessa frigestillningar visar det sig att samma tumregler
som finns redogjorda i féregdende studie replikerades. I tilligg till home bias och 1/n
heuristic bekriftades dven tidigare indikationer om forekomst av bide default bias och
diversification heuristic. Uppféljande experiment (under rapportering) pévisar ocks att
respondenterna ir naiva vid diversifiering mellan olika fonder. Bland annat uppvisar de
en oférmdga att ta olika fonders samvariation i beaktande. Exempelvis, det faktum att
tva fonders kursutveckling rér sig i samma rikening vid ett givet ekonomiskt scenario
har ingen betydelse f6r hur de gor sina placeringar. Snarare tenderara de att vilja fler
snarare 4n firre fonder, trots att avkastningen ir hdgre och risken ligre hos de senare.
Ett annat vikeigt resultat 4r att engagemang i PPM sparandet samvarierar med storleken
pd investerat belopp och graden av sparande i 6vriga virdepapper. Det visar sig ocksa att
yngre minniskor 4r mer engagerade. Vid kontroll av dessa faktorer fann vi slutligen att
ett storre engagemang leder till en storre andel aktier i sparandet, samt en hogre grad av
diversifiering. Givet att diversifiering i tidigare studier har visat sig vara positivt korrel-
erat med avkastning (Anderson, 2004), dras den indirekta slutsatser att dessa kategorier
av minniskor dtnjuter en hogre avkastning pé sitt sparade kapital. Vad giller dvriga
heuristiker finns inget entydigt samband med graden av engagemang.

Avslutande diskussion

Enligt effektiv marknadsteori (Fama, 1970) antas aktier och andra virdepapper vara
baserade enbart pi den (ekonomiska) information som finns tillginglig. Ovriga "irrel-
evanta’ faktorer antas inte pdverka prissittningen. Frin detta antagande foljer att plac-
erare bide mdste ha tillgdng till samt méjlighet att agera p& denna information. Emel-
lertid 4r det vil dokumenterat inom psykologisk forskning att bide experter och noviser
inte besitter denna formdga. En konsekvens ir att de i midnga sammanhang upptrider
irrationellt pd marknaden (f6r en 6versike, se Dawes, 1997). Exempel pd detta ir fore-
komsten av 6ver- och underreaktion gentemot finansiell information (Ikenberry et al.,
1996), samt paverkan av hur andra agerar pi marknaden, oberoende av huruvida detta
ir rationellt eller inte (Bannerjee, 1992). I ovanstdende studier har vi tagit fasta p& en
rad andra potentiella aspekter som diskuterats i litteraturen, nimligen penningillusioner

vid finansiella beslut (Shafir et al., 1997), paverkan av historiska aktiekurser (Barberis et
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al., 1998), samt anvindandet av forenklade beslutsregler vid placeringar av virdepapper
(Gigerenzer et a., 1999). Sammanfattningsvis tyder resultaten pa att placerare styrs av
nominella aktiekurser vid finansiella beslut, vilket utgér ett exempel pd penningillu-
sioner, de paverkas av historiska aktiekurser och dirvidlag manga gdnger agerar emot sin
tro pa vad som ska hinda i framtiden, samt att de forlitar sig pd en rad enkla tumregler
vid placeringar i aktiefonder.

Overlag ir dessa resultat forenliga med tidigare forskning som ifrigasitter att invester-
are agerar rationellt. Dock riktar sig studierna i forsta hand till oerfarna investerare och
fragan dr i vilken utstrickning professionella och mer erfarna placerare agerar pd samma
sitt. Visst stod for detta finns redovisat i forsta studien ovan. I tilligg pavisar ovrig for-
skning att experter i de flesta fall inte ér bittre 4n genomsnittsindividen att fatta beslut
(Camerer & Johnson, 1991; Peter & Hull, 1969). Framfér allt giller detta pa omrdden
som saknar systematiska metoder och modeller, och dir en stor osiikerhet rader kring
utfall. Med tanke pa att finansiellt beslutsfattande omfattas av en stor osikerhet har vi
anledning att tro att ocksé professionella investerare 4r paverkade av de faktorer som dis-
kuterats ovan, om in inte i samma utstrickning. Oavsett detta s& dr ovanstdende forsk-
ning viktig, framfér allt med tanke pa att fler och fler smasparare agerar pd marknaden.
Férutom sitt teoretiska bidrag till omridet sd f6ljer en rad praktiska implikationer, s3-
som behovet av information och pa vilket sitt denna bor utformas.
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