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Abstract

Both demand and supply of financial advice are increasing because of the complexity of
financial products and people’s difficulty in making economic decisions. Previous research has
identified asymmetries between customers and financial advisors, which has given rise to the
directive from the European Union, Markets in Financial Instruments Directive II (MiFID II).
We show through a customer survey that goal asymmetry, risk asymmetry and information
asymmetry are apparent in the relation between customer and financial advisor. Secondly, we
find a positive correlation between customers’ financial illiteracy and risk asymmetry. Lastly,
we show that MiFID II intends to reduce goal asymmetry though a commission ban, risk
asymmetry through an assessment of suitability and information asymmetry through an

increased requirement of information.

Nyckelord: finansiell rddgivning, asymmetri, finansiell okunskap, MiFID II, Principal-agent,

finansiell reglering
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Det privata sparandet gér allt mer fran sparkonton till fonder, aktier och andra produkter pd den
finansiella marknaden (Finansinspektionen, 2009). Enligt Mitchell och Smetters (2013) har
ekonomiska beslut stor padverkan pd investerares vilmaende, vilket far ménga personer att vélja
att planera sin privatekonomi med hjilp av professionella finansiella rddgivare. Tidigare
forskning visar att atskilliga personer saknar grundliggande finansiell kunskap och har svart
att tolka finansiell information (Mitchell & Smetters, 2013). Enligt Mitchell och Smetters
(2013) véxer sig konsumenters svérighet att fatta 16nsamma investeringsbeslut allt storre
eftersom de finansiella produkterna blir mer komplexa. Enligt Finansinspektionen (2009) har
den dkade komplexiteten lett till att bade utbud och efterfraga av finansiell radgivning har okat.
Mitchell och Smetters (2013) konstaterar att radgivningstjdnsten spelar en allt viktigare roll,
bade for den enskilde konsumenten och pa den finansiella marknaden. Enligt Armour (2016)
ar radgivarens huvudsakliga uppgift att erbjuda konsumenten végledning och ta fram en
individuellt anpassad investeringsstrategi. Armour (2016) menar att rddgivaren kan fungera
som konsumentens forlingda arm och hjélpa konsumenten att ta sig forbi de begriansningar
som sitts av hans eller hennes egna finansiella kunskap. Mitchell och Smetters (2013) menar
dock att istdllet for att hjdlpa konsumenter att dverbrygga kunskapsluckor och underlétta
transaktioner, star professionell ekonomisk radgivning anklagad for att utnyttja konsumenters
brist pd ekonomisk kompetens. For konsumenten innebér finansiell radgivning inte endast en
risk att fatta olonsamma investeringsbeslut, utan &ven att ingd 1 kontrakt med
vardepappersinstitutet som institutet kan utnyttja till sin fordel (Armour, 2016). Enligt Armour
(2016) forhojer den 6kade konkurrensen pad marknaden, institutens incitament att inféra dolda
kostnader och dolda funktioner i kundavtalen. Vidare menar Armour (2016) att relationen
mellan finansiell rddgivare och konsument &r karaktdriserad av asymmetrier och
intressekonflikter. Armour (2016) beskriver att rddgivaren befinner sig i en knivig situation
med tudelade intressen, da rddgivaren stravar efter att erbjuda basta mojliga investeringsrad till

kunden samtidigt som han eller hon antas leverera resultat till sin arbetsgivare.

Det har konstaterats av bade forskare och lagstiftare att anvédndarna av det finansiella systemet

behover skyddas fran intressekonflikter. Debatten om ett starkt investerarskydd har blivit mer



aktuell sedan finanskrisen 2007-2009 (Armour, 2016). Enligt Mitchell och Smetters (2013) ses
marknaden fOr finansiell rédgivning som djupt bristféllig, vilket har drivit fram
regelverksforandringar inom omradet. Fordndringar i finansiell reglering har genomforts pa
global, europeisk och svensk nivd. Inom Europeiska Unionen (EU) regleras forhéllandet mellan
finansiella raddgivare och kunder av Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)
(Armour, 2016). Direktivet &r under omarbetning och den 3 januari 2018 kommer den
reviderade versionen Markets in Financial Instruments Directive II (MiFID II) att trdda i kraft
(SOU 2015:2). Syftet med MiFID II &r att 6ka investerarskyddet, bidra till 6kad transparens pé
den finansiella marknaden samt fylla luckor i befintlig reglering (Europaparlamentets och

radets direktiv, 2014/65/EU, skl 4).

1.2 Problemdiskussion

Denna studie &r inledningsvis en undersdkning av de asymmetriproblem som kan férekomma
mellan kunder och finansiella radgivare, vilka ett flertal forskare tidigare har diskuterat
(Armour, 2016; Oehler & Kohlert, 2009; Tan & Lee, 2015). Studien tar sin utgadngspunkt i
agentteorin som enligt Eisenhardt (1989) ar en vélstuderad teori tillimpad inom en rad
dgmnesomraden. Eisenhardt (1989) konstaterar att en betydande del av forskningen inom
agentteorin observerar relationen mellan dgare och managers i foretag, men att teorin &r
applicerbar pd andra forhallanden. Ett flertal forskare tillimpar teorin pa relationen mellan
finansiell radgivare och konsument (Golec, 1992; Oechler och Kohlert, 2009; Tan och Lee,
2015; Vanék och Botlik, 2013). Golec (1992) beskriver att konsumenten intar rollen som en
principal som anlitar en rddgivare som &r agent, men att deras forhéllande &r problematiskt och
kantat av agentkostnader. Golec (1992) konstaterar att trots principal-agentteorins popularitet,
lutar den pa lite empiriskt stdd eftersom teorin kan uppfattas som for abstrakt for att nyttja i
applicerad forskning. Aven Tan och Lee (2015) konstaterar att forskningen inom principal-
agentteorin i huvudsak &r av konceptuell karaktar och efterfragar mer tillimpad forskning inom
dmnet. Tan och Lee (2015) menar dven att det existerar fa studier, sirskilt empiriska, som
lyckas fdnga det samtida samspel mellan de tre asymmetriproblem som de uppmérksammar i
sin studie; malasymmetri, riskasymmetri och informationsasymmetri. Slutligen identifierar
Tan och Lee (2015) ett behov av forskning om konsumentens upplevelse av asymmetrier i
relationen med sin radgivare fran ett annat land dn dér de utfor sin forskning, eftersom forskarna

anser att individers upplevelser kan influeras av demografiska och kulturella skillnader.



Intill den forskning som granskar marknaden for finansiell rddgivning ligger det nérliggande
och vixande forskningsfiltet som undersoker individers finansiella kunskaper (Mitchell &
Smetters, 2013). Enligt Finansinspektionen (2009) saknar ménga personer elementéra
finansiella kunskaper och befinner sig i ett kunskapsunderlidge gentemot sin rddgivare. Flertalet
forskare kopplar samman dessa tvd forskningsfilt och intresserar sig for sambandet mellan
konsumenters finansiella kunnande och finansiell rddgivning. Oehler och Kohlert (2009)
konstaterar att hur konsumenten uppfattar rddgivningssituationen, beror pa hans eller hennes
finansiella kunskap. Hastings, Madrian och Skimmyhorn (2013) menar vidare att finansiella
rddgivare tenderar att ge radd av lagre kvalitet till kunder med lag finansiell kunskap. Dartill
konstaterar Oehler och Kohlert (2009) att finansiellt okunniga kunder har svarare att upptécka
om radgivningen dr bristfillig. Trots att flertalet forskare drar paralleller mellan kundens
finansiella kunnande och finansiell radgivning, tar endast en liten del av forskningen sikte pé
hur kundens finansiella kunskapsnivd paverkar hans eller hennes upplevelse av asymmetri.
lannicola och Parker (2010) finner exempelvis ett samband mellan kundens finansiella
kunnande och upplevd informationsasymmetri. Utifrdn var kdnnedom existerar det dock ingen
tidigare forskning som analyserar sambandet mellan konsumenters finansiella kunnande och
deras uppfattning av samtliga tre asymmetrier identifierade av Tan och Lee (2015);
mélasymmetri, riskasymmetri och informationsasymmetri. Detta forskningsgap 6ppnar upp for
studiens andra del, som vidareutvecklar analysen av de eventuella asymmetriproblem som kan
forekomma 1 relationen mellan kund och radgivare genom att undersoka hur kundens

upplevelse av asymmetrier skiljer sig 4t beroende pd kundens finansiella kunskapsniva.

Hastings et al. (2013) beskriver finansiell okunskap som en reaktion pa ett fordndrat
ekonomiskt klimat, vilket far individer att béra ett storre personligt ekonomiskt ansvar och
mota allt mer komplicerade finansiella produkter. Enligt Hastings et al. (2013) &r bristfalligt
ekonomiskt beslutsfattande ett bradskande problem som omedelbart behdver hanteras eftersom
det hindrar individuell och social vélfard. Trots att dtskilliga forskare &r Overens om att
befolkningens okunskap behdver hanteras, rader det skilda meningar om hur problemet bor
angripas (Almenberg & Widmark, 2011; Hastings, Madrian & Skimmyhorn, 2013; Oehler &
Kohlert, 2009). Denna studie undersoker hur reglering som angreppssitt avser att hantera
asymmetriproblem. Mitchell och Smetters (2013) bendmner reglering som den frimsta
strategin for att hantera intressekonflikter p4 marknaden for finansiell rddgivning. Almenberg
och Widmark (2011) instimmer och menar att reglering kan begrinsa de negativa

konsekvenser som foljer med bristfilliga investeringsbeslut. Oehler och Kohlert (2009) menar
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emellertid att rattssystemet och inblandade parter inte bor belastas med komplexa regler som
inte tar hinsyn till sin kontext. Med avseende pa att reglering kan leda till 6verreglering (Oehler
& Kohlert, 2009), menar Armour (2016) att det dr viktigt att utvirdera vilka effekter en ny
reglering kan ténkas ha. Enligt Armour (2016) bor det goras en avvidgning mellan regleringens
potentiella fordelar och nackdelar. MiFID II 4r EU:s sétt att bland annat reglera relationen
mellan radgivare och konsument. Att utvéardera utfallet av MiFID II forutsitter ett klargdrande
1 hur direktivet har for avsikt att hantera de asymmetrier som kan finnas mellan finansiella
rddgivare och kunder. Att MiFID II &nnu inte har tritt i kraft gor det till ett understuderat imne

med manga dimensioner att utforska for att dérifrdn kunna utvirdera direktivets utfall.

1.3 Frégestillningar

Till vilken grad upplever kunden mélasymmetri, riskasymmetri och informationsasymmetri i

rddgivningsmotet?

Hur ser sambandet ut mellan kundens finansiella kunskapsnivd och kundens upplevelse av

mélasymmetri, riskasymmetri och informationsasymmetri i rddgivningsmétet?

Pa vilket sdtt amnar MiFID II att hantera kundens eventuella upplevelse av malasymmetri,

riskasymmetri och informationsasymmetri i rddgivningsmotet?

1.4 Syfte

Studien dr uppbyggd av tre delar, varav varje del har sitt syfte och bidrag. Studiens forsta del
tar utgdngspunkt i det stora litteraturfdlt som granskar den asymmetriproblematik som kan
existera mellan kund och finansiell rddgivare. Den studie som ligger oss ndrmast till hands ar
Tan och Lee (2015)." I syfte att fylla det forskningsgap som Tan och Lee (2015) identifierar i
sin studie, bidrar vi med en empirisk undersékning av principal-agentteorin i en svensk kontext.
Studiens andra del avser att utveckla befintlig forskning om konsumenters finansiella okunskap
genom att undersoka hur konsumenters upplevelser av asymmetrier skiljer sig at beroende pé
deras nivéd av finansiell kunskap. Slutligen syftar studien till att skapa okad forstaelse for
behovet och effekten av finansiell reglering genom att tillfora forskning till det understuderade

omradet om hur MiFID II avser att hantera asymmetriproblem.

" Tan och Lee (2015) kartligger hur malasymmetri, riskasymmetri och informationsasymmetri tar sig uttryck i
relationen mellan kund och finansiell radgivare for att dartill analysera hur kundens upplevelse av respektive
asymmetri paverkar hans eller hennes lojalitet mot sin bank.



2. Teoretisk referensram

I inledningen nédmns ett antal nyckelbegrepp; principal-agentteorin, asymmetrier, finansiell
okunskap och MiFID II. Dessa begrepp kommer utifrin tidigare forskning att diskuteras

ndrmare i den foljande teoretiska referensramen.

2.1 Principal-agentteori

Studiens forsta frigestdllning besvaras med stod av principal-agentteorin vilken hirstammar
fran agentteorin, en vilstuderad teori med anvdndningsomraden inom redovisning,
nationalekonomi, finans, marknadsforing, politik och organisationsteori (Eisenhardt, 1989).
Enligt Eisenhardt (1989) beskriver principal-agentteorin relationen mellan en principal och en
agent genom att anvinda metaforen av ett kontrakt. Vidare menar Jensen och Meckling (1976)
att principalen delegerar en uppgift till agenten som agenten utfor pa principalens végnar.
Teorin utgar fran antagandet att information &r en vara samt att individen &r riskavert, begrinsat
rationell och har ett sjdlvintresse (Eisenhardt, 1989). Dessa antaganden om individen medfor
enligt Eisenhardt (1989) att bdde principalen och agenten nyttomaximerar samt har en
begrinsad formaga att forutse konsekvenser av egna och andras handlingar. Jensen och
Meckling (1976) konstaterar att parternas nyttomaximering leder till avvikelser i deras
beslutsfattande, vilket ger upphov till agentkostnader. Jensen och Meckling (1976) definierar
agentkostnader som summan av kostnaden for Overvakning, “bonding costs” samt en
residualforlust. Overvakning och upprittandet av incitament ir enligt Jensen och Meckling
(1976) det forstndmnda sdttet for principalen att f4 agenten att handla i principalens intresse.
Vidare menar Jensen och Meckling (1979) att principalen kan kompensera agenten for att inte
handla pa ett sétt som skadar principalen eller forsdkra sig om att principalen far ersittning om
sa sker, vilket ger upphov till “bonding costs”. Jensen och Meckling (1976) menar dock att det
ide flesta principal-agentrelationer finns avvikelser mellan agentens agerande och det agerande
som dr mest fordelaktigt for principalen. Detta trots att principalen utfor 6vervakning, upprittar
incitament och ligger “bonding costs”. Aven Eisenhardt (1989) talar om att kontrakt forebygga
och 16sa principal-agentproblem genom att sékerstélla att agenten handlar i principalens
intresse. Enligt Eisenhardt (1989) innebar ett komplett kontrakt att alla tinkbara scenarier som
parterna kan hamna i &r nedskrivna utan utrymme for feltolkningar. Eisenhardt (1989)
konstaterar dock att kontrakten i praktiken alltid dr inkompletta pd grund av parternas

begrinsade rationalitet och svarighet att forutse alla tdnkbara framtida scenarier.



Flertalet forskare tillimpar principal-agentteorin pa relationen mellan kund och finansiell
radgivare (Golec, 1992; Mitchell & Smetters, 2013; Ottaviani, 2000; Tan & Lee, 2015). Enligt
Ottaviani (2000) intar radgivaren rollen som en agent anlitad av kunden som &r en principal.
Ottaviani (2000) menar att agenten har ett informationsdvertag over principalen. Mitchell och
Smetters (2013) resonerar om att rddgivarens starkare position leder till agentkostnader. Risken
for att agentkostnader uppstar forhojs enligt Mitchell och Smetters (2013) av att finansiell
rddgivning &r en “credence good”, en vara som det ofta, bdde innan och efter genomfort kop,
dr omdjlig for konsumenten att utvirdera. Aven Tan och Lee (2015) tillimpar principal-
agentteorin 1 sin studie och identifierar tre slags principal-agentproblem i relationen mellan

kund och finansiell rddgivare; malasymmetri, riskasymmetri och informationsasymmetri.

2.1.1 Malasymmetri

Intressekonflikten som foreligger i relationen mellan kund och radgivare, orsakar enligt Tan
och Lee (2015) malasymmetri. Enligt Tan och Lee (2015) dr mélasymmetri nir konsumenten
uppfattar att ridgivaren agerar i eget intresse eller niar konsumenten har svart att verifiera om
det stimmer. Tan och Lee (2015) konstaterar vidare att malasymmetri uppstar pa grund av tva
anledningar. For det forsta kan malasymmetri uppst vid opportunistiskt beteende hos agenten.
Tan och Lee (2015) exemplifierar att det opportunistiska beteendet kan orsaka att rddgivaren
har en kortsiktig malséttning medan kunden har 14ngsiktiga mal. Incitamenten for rddgivaren
att ha ett kortsiktigt fokus, okar enligt Tan och Lee (2015) om foretaget dér radgivaren arbetar
har ett kompensationssystem baserat pd bonusar eller hogt stillda resultatkrav pa sina anstéllda.
For det andra visar Tan och Lee (2015) att malasymmetri kan uppsta om radgivaren inte forstar
kundens behov eller om kommunikationen mellan parterna &r bristfallig. Risken for att
rddgivaren inte uppfattar kundens behov 6kar enligt Tan och Lee (2015) av att behoven ofta ar

komplexa, vilket kan resultera i feltolkningar av informationen.

2.1.2 Riskasymmetri

Tan och Lee (2015) definierar risk som konsumentens upplevda osdkerhet och de negativa
konsekvenser som kan uppstd av att kopa en viss produkt. Riskasymmetri dr nér kund och
rddgivare delar risk, men har olika riskattityder och konsekvent skiljer sig t i sina beslut (Tan
& Lee, 2015). Tan och Lee (2015) exemplifierar att parterna kan dela risk genom att kundens
besparingar riskerar att minska i virde samtidigt som rddgivaren riskerar att mista sitt arbete.

Vidare ndmner Tan och Lee (2015) tre underliggande faktorer som kan orsaka riskasymmetri.



For det forsta kan riskasymmetri uppstd om parterna handlar utifran olika beslutskriterier. For
det andra kan parternas personlighetsdrag gora att de uppfattar risk olika. For det tredje kan
kundens uppfattning av rddgivarens kompetens ha en paverkan, dd Tan och Lee (2015) finner
stod for att riskasymmetrin 6kar om radgivaren uppfattas som inkompetent. Tan och Lee (2015)
konstaterar att riskasymmetri i synnerhet kan uppstd i en rddgivningssituation, eftersom
rddgivning kénnetecknas av en stark kénsla av osdkerhet och risk, krédver hog involvering fran
konsumenten och har en stor paverkan pa konsumentens finansiella vilmaende. Aven Mitchell
och Smetters (2013) forklarar att investeringsrddgivning loper en sérskilt stor risk att drabbas
av riskasymmetri, pa grund av de svérigheter som radgivare moter i att beddma konsumentens
risktolerans. Det besvérliga med att gora en adekvat riskprofil dr att konsumentens risktolerans
fordndras Over livscykeln och att konsumenten i manga fall inte sjdlv &r medveten om vilken
risk han eller hon vill ta (Mitchell & Smetters, 2013). Enligt Mitchell och Smetters (2013) kan
svérigheten dven forklaras av att kunden i ménga fall inte ger rddgivaren tillrickligt mycket
information. Slutligen behover rddgivaren ofta mer tid och resurser dn vad han eller hon har

till sitt forfogande (Mitchell & Smetters, 2013).

2.1.3 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri &r ett av de tre principal-agentproblem utpekade av Tan och Lee (2015)
och ett vilként begrepp som har applicerats inom en rad olika @mnesomréden sedan 1970-talet
(Bebczuk, 2013). Vanék och Botlik (2013) klargor att informationsasymmetri forekommer dé
det rader ett ojamnt forhallande i informationsinnehav mellan tva parter. Vanck och Botlik
(2013) menar att radgivaren besitter ett informationsdvertag gentemot konsumenten, vilket
forklarar varfor konsumenten attraheras av att kopa radgivningstjansten. Enligt Tan och Lee
(2015) kénnetecknas informationsasymmetri inte endast av ett ojimnt forhdllande 1
informationsinnehav, utan dven av att principalen efterfragar information som agenten har.
Oechler och Kohlert (2009) konstaterar att informationsasymmetri inte nddvéindigtvis &r
problematiskt, utan paverkar konsumenten negativt forst nér rddgivaren véljer att utnyttja sitt
informationsdvertag. Pa grund av att radgivaren har incitament att utnyttja sitt 6vertag, menar
Bebczuk (2013) att konsumenten befinner sig i ett sarbart ldge. Den information som
konsumenten saknar kan vara information om de finansiella instrumentens funktionssitt, om
eventuell provision som viardepappersinstitutet mottar och om intressekonflikter som kan
forekomma mellan kund och radgivare (Bebczuk, 2013). Att kunden saknar kdinnedom om

sambandet mellan provisioner och intressekonflikter samt om sambandets inverkan pé



rddgivningens kvalitet, leder till att kunden inte stéller tillrackligt manga kritiska fragor, vilket
kan mojliggora for radgivaren att utnyttja sin situation (Bebczuk, 2013). Tan och Lee (2015)
betonar att en konsument bor kunna lita pa informationen frén sin rddgivare, sérskilt eftersom
ménga kunder ger all sin tillit till sin rddgivare istéllet for att inhdmta finansiell information
fran externa kéllor. Informationen bor dven vara tillforlitlig for att kunden inte ska riskera att
vélja bort investeringsprodukter pa grund av bristféllig information (Tan & Lee, 2015). Ocehler
och Kohlert (2009) menar emellertid att en 6kad mingd information inte nddvéndigtvis
reducerar informationsasymmetrin. Detta eftersom konsumenter stundtals ignorerar dvertalig
information och inte vill bli informerade om finansiella detaljer pd grund av att det krdver mer

involvering fran deras sida (Oehler & Kohlert, 2009).

2.2 Finansiell okunskap

For att besvara studiens andra fragestéllning presenteras det i det foljande kapitelavsnittet en
oversikt Over litteraturen om finansiell okunskap. Mitchell och Lusardi (2011) definierar
finansiell kunskap som forméagan att fatta vilgrundade ekonomiska beslut. Enligt Mitchell och
Lusardi (2011) okar intresset for forskningsomradet i takt med att konsumenter far det allt
svarare att fatta hallbara ekonomiska beslut desto fler komplicerade produkter som introduceras
pd marknaden. Tidigare forskning stricker sig fran att ta ett makroekonomiskt
samhéllsperspektiv till att studera fenomenet pa individniva. Mitchell och Lusardi (2011)
menar att vidden av forskningen beror pa att bristfélligt ekonomiskt beslutsfattande orsakar
stora kostnader bdde for den enskilde individen och for samhéllet i stort. Merparten av
forskningen om finansiell okunskap har for avsikt att forklara individers kunskapsnivé
(Mitchell & Lusardi, 2011). Den huvudsakliga slutsatsen inom denna gren av forskningen &r
att manga konsumenter har 1ag finansiell kunskap och svart att ta till sig finansiell information
(Almenberg & Widmark, 2011; Mitchell & Lusardi, 2011; Mitchell & Smetters, 2013; Oehler
& Kohlert, 2009). Mitchell och Lusardi (2011) visar att problematiken &r vérldsdverskridande
men skiljer sig 4t mellan olika demografiska grupper. Almenberg och Widmark (2011) pdvisar
att d&ven den svenska befolkningen uppvisar finansiell okunskap och skillnader mellan olika

demografiska grupper.

Oehler och Kohlert (2009) konstaterar att ju hogre finansiell kunskap kunden besitter, desto
lattare kan han eller hon upptécka falsk och ofullsténdig information. De finansiellt kunniga

kunderna kan enklare jamfora produkter med andra erbjudande och littare ta till sig information



frén alternativa informationskéllor (Oehler & Kohlert, 2009). Majoriteten av konsumenter
saknar dock detta kunnande och forlitar sig i hogre grad pé den information som radgivaren
ger dem (Oehler & Kohlert, 2009). Oehler och Kohlert (2009) klargdr att nir en rddgivare
moter en konsument med 14g finansiell kunskap, bor rddgivaren tillhandahélla en storre méngd
information fOr att garantera att konsumenten forstar de rekommenderade produkterna. I sin
forskning uppmirksammar Oehler och Kohlert (2009) dock att rddgivare tenderar att bade
samla in och tillhandahalla mindre mangd information i motet med den finansiellt okunnige
kunden. Forklaringen till rddgivarnas beteende dr att den finansiellt okunnige kundens svaga
position kan skapa incitament for radgivaren att upptrdda opportunistiskt (Oehler & Kohlert,
2009). Hastings et al. (2013) finner dértill att nir radgivare moter konsumenter som har 1ag
finansiell kunskap, ger de i storre utstrickning inkorrekta investeringsrdd. Almenberg och
Widmark (2011) pévisar att individer med 14g finansiell kunskap i hogre utstrackning saknar
ett sparande, har hogre transaktionskostnader, tar hogre finansiell risk utan att forsta
inneborden av det samt far undermédlig avkastning pa grund av lag diversifiering. Vidare
diskuterar Almenberg och Widmark (2011) att reglering kan begrinsa de negativa
konsekvenser som bristfdlliga investeringsbeslut kan ha bade pa individens vdlméende och

samhallet valfard.

2.3 MIFID II

For att besvara studiens tredje fragestéllning kridvs en forstdelse for hur finansiell reglering
verkar och hur MiFID II &r uppbyggt. Enligt Armour (2016) dr syftet med reglering att fa
marknader att fungera béttre dn vad de gor oreglerade. Armour (2016) menar att finansiell
reglering avser att forbittra ett av de viktigaste systemen i ekonomin, det finansiella systemet.
Enligt Armour (2016) dr malet med finansiell reglering att skydda anvéndarna av det finansiella
systemet, motverka ekonomisk brottslighet, 6ka konkurrensen pd marknaden, bidra till 6kad
finansiell stabilitet och bidra till effektiva kapitalmarknader. Armour (2016) for ett resonemang
om att det finns ett behov av reglering om det existerar ett marknadsmisslyckande, men att
marknadsmisslyckandet endast bor tas itu med om fordelarna av interventionen ér storre dn
kostnaderna. Armour (2016) pekar ut en rad marknadsmisslyckanden pd finansmarknaden,
déribland intressekonflikter mellan konsumenter och vérdepappersinstitut. Vidare menar
Mitchell och Smetters (2013) att finansiell reglering kan begrénsa principal-agentproblem
mellan kund och raddgivare genom 6vervakning. Konsumenten saknar dock ofta de kunskaper

och resurser som kravs for att genomfora en verkningsfull 6vervakning av radgivaren (Mitchell



& Smetters, 2013). Mitchell och Smetters (2013) konstaterar darfor att dvervakning dr som

mest effektiv om den delegeras till en opartisk expert som agerar pd uppdrag av investeraren.

Ett bidrag till regleringen av finansmarknaden &r EU-direktivet Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID) som antogs av Europeiska Kommissionen i april 2004, men
som implementerades av de divarande medlemsstaterna i november 2007 (SOU 2015:2).
Europeiska Kommissionen identifierade brister i regelverket under finanskrisen 2008 och
ansdg att direktivet behdvde anpassas efter en mer komplex finansmarknad (SOU 2015:2). Den
reviderade versionen Markets in Financial Instruments Directive II (MiFID II), utgiven av
Europaparlamentet 2014, kan dérfor ses som en reaktion pa finanskrisen (SOU 2015:2). EU-
medlemsstaterna ska anta och offentliggdra lagstiftning for implementering av direktivet senast
den 3 juli 2017 och de nationella lagarna ska tridda i kraft den 3 januari 2018 (SOU 2015:2).
MiFID II 4r en minimireglering vilket innebér att EU-medlemsstaterna &r tvungna att infora
regleringen 1 sin nationella lagstiftning, men har mdjlighet att infora hérdare krav (SOU
2015:2). MiFID II ersdtter MiFID i sin helhet och till storsta del overfors reglerna i MiFID
ofordndrade till MiFID II (SOU 2015:2). Vissa regler kommer dock att utvecklas och helt nya
regler kommer att tillkomma (SOU 2015:2). Enligt Europaparlamentets och radets direktiv
(2014/65/EU) skil 4 &r direktivets syfte att stirka ramarna for finansiell reglering, dka
transparensen, 0ka investerarskyddet, forstarka fortroendet for viardepappersmarknaden och
ticka de omrdden som dr oreglerade i MIFID. Tre centrala delar av MiFID II ar

provisionsforbud, lamplighetsbedomning och 6kat krav pé information.

2.3.1 Provisionsforbud

Europaparlamentets och radets direktiv (2004/39/EG), Lagen om vérdepappersmarknaden
(SFS 2007:528) och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) formar den befintliga
svenska lagstiftningen géllande huruvida virdepappersinstitut dr tilldtna att ta emot provisioner
fran tredje part. I dagsldget ar det tilldtet att ta emot provisioner sévida det inte hindrar institutet
fran att uppfylla sin skyldighet att bejaka konsumentens intresse samt agera hederligt, réttvist
och professionellt enligt 8 kap. 1 § Lagen om viardepappersmarknaden (SFS 2007:528). 12 kap.
1 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) specificerar att institut endast far ta emot
erséttning frdn annan part an kunden om kunden informeras om erséttningen pa ett heltdckande,

forstaeligt och korrekt sétt. Finansinspektionen (2015) har dock uppmaérksammat att den

10



information om provision som tillhandahalls till kunden ofta &r bristfillig, svarforstaelig och

stundtals obefintlig.

Enligt Mitchell och Smetters (2013) uppkommer provision nér den tredje parten, vilken i flest
forekommande fall 4r en fonddistributor, betalar tillbaka en del av forvaltningsavgiften till
virdepappersinstitutet. Finansinspektionen (2015) pavisar att provisioner ar problematiska for
att vissa finansiella produkter genererar hogre provisioner dn andra. Enligt Mitchell och
Smetters (2013) ger de varierande provisionsintikterna incitament for rddgivaren att
rekommendera produkter till kunden som genererar hogre erséttning for institutet, &ven om
dessa produkter inte 4r de mest fordelaktiga for kunden. Finansinspektionen (2015) drar
slutsatsen att detta kan medfora att rddgivaren har ett annat mal med radgivningen dn vad
kunden har. Enligt Statens offentliga utredning (SOU 2015:2) framstélldes forslaget om ett
provisionsforbud for att motverka intressekonflikter som paverkar konsumenten negativt och
for att skydda konsumenten mot partiskhet frdn rddgivaren. Enligt Europaparlamentets och
radets direktiv  (2014/65/EU) artikel 24 forbjuder provisionsforbudet oberoende
virdepappersinstitut att ta emot och behalla ersittning frén tredje part. Enligt
Europaparlamentets och radets direktiv (2014/65/EU) skél 73 definieras rddgivningen som
oberoende om produkter fran flera olika produktleverantorer beddms innan en personlig
rekommendation gors, samt om produkturvalet inte begrdnsas till finansiella instrument
tillhandahéllna av institutet sjélvt eller nirstdende institut. De erséttningar som omfattas av
provisionsforbudet dr enligt Europaparlamentets och radets direktiv (2014/65/EU) artikel 24
“avgifter, provisioner eller monetdra eller icke-monetira ersittningar som utbetalas eller
tillhandahalls av tredje part eller person som agerar for tredje parts rikning”. Vidare &r de
provisioner som forbjuds endast de som tas ut 1 samband med rddgivningen
(Europaparlamentets och radets direktiv, 2014/65/EU, skél 74). Begreppet “samband” tolkas
extensivt genom att &ven forbjuda provision om kunden pé egen hand efter radgivningstillféllet
handlar den rekommenderade finansiella produkten genom internetbaserade tjanster (SOU
2015:2). Om kunden didremot pé eget initiativ védljer att kdpa en finansiell produkt online
tillimpas inte provisionsforbudet (SOU 2015:2). P4 sa sitt kan en bank bide bedriva

verksamhet dér provisionsforbudet géller och verksamhet dér det inte géller.
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2.3.2 Lamplighetsbedomning

Enligt 8 kap. 23 § Lagen om virdepappersmarknaden (SFS 2007:528) ska ett

vérdepappersinstitut som tillhandahaller investeringsrddgivning till kund,

“...hdémta in nodvindiga uppgifter frdin kunden om dennes kunskaper och erfarenheter av den
specifika tjansten eller produkten samt om dennes ekonomiska situation och mal med investeringen,
sa att institutet kan rekommendera kunden de investeringstjénster och finansiella instrument som &r

lampliga f6r denne”.

MiFID II utvecklar kraven om informationsinhdmtning genom att mer specifikt ange vad som
avses med “mal med investeringen”, “ekonomisk situation” och “lamplig” (SOU 2015:2). Den
beddmning av ldmplighet och passande som aterfinns i Europaparlamentets och radets direktiv
(2014/65/EU) artikel 25 bendmns i1 Statens offentliga utredning (SOU 2015:2) och av
Finansinspektionen (2015) som en lamplighetsbeddmning. Lamplighetsbedomningen innebar
en dokumentation av vilken radgivning som ges, hur radgivningen motsvarar kundens
individuella preferenser samt kundens finansiella stéllning, forméga att bédra forluster,
investeringsmal och risktolerans (Europaparlamentets och radets direktiv, 2014/65/EU, artikel
25). Syftet med lamplighetsbedomningen dr enligt Europaparlamentets och rddets direktiv
(2014/65/EU) artikel 25 att radgivaren ska rekommendera finansiella instrument som &r
lampliga for konsumenten och som ér forenliga med hans eller hennes risktolerans och formaga
att béra forluster. Enligt Europaparlamentets och radets direktiv (2014/65/EU) artikel 25 ska
lamplighetsbeddmningen genomforas fore kopet av den finansiella produkten och
dokumenteras skriftligt pa ett varaktigt medium. Vidare specificerar Europaparlamentets och

radets direktiv (2014/65/EU) skil 82 att dokumentationen bor ges i elektronisk form.

2.3.3 Okat informationskrav

Ett av MiFID II:s syften dr att forbéttra transparensen péd vérdepappersmarknaden och
informationsgivningen till slutkonsument (Europaparlamentets och radets direktiv,
2014/65/EU, skil 4 & 72). Det 6kade informationskravet genomsyrar hela direktivet men
stdller mer specifika krav pé att viardepappersinstitut ska informera om de intressekonflikter
som kan forekomma mellan kund och radgivare, kostnaderna for radgivningstjansten och de
finansiella produkternas funktionssitt. Vardepappersinstitut méste pa ett klart och tydligt satt
informera kunden om vilka intressekonflikter som foreligger, vilka som é&r kéllorna till dessa

och vilka dtgirder som vidtas for att minska konflikternas paverkan (Europaparlamentets och
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radets direktiv, 2014/65/EU, artikel 23). Vidare fortecknas det att en klar och tydlig
informationsgivning ar opartisk, icke-vilseledande och tydligt framfér om informationen &r
marknadsforing (Europaparlamentets och radets direktiv, 2014/65/EU, artikel 24). Regler om
intressekonflikter dterfinns dven i1 Europaparlamentets och rddets direktiv (2014/65/EU) artikel
16.3 som behandlar hur virdepappersinstitut bor utforma sin organisation och administration
for att forhindra att konsumenten paverkas negativt av intressekonflikter. Reglerna om
intressekonflikter i MiFID II motsvaras av artikel 13.3 och artikel 18 1 2004 ars direktiv, vilka
ar implementerade genom 8 kap. 21 § Lagen om virdepappersmarknaden (SFS 2007:528)
(SOU 2015:2). Dock adderas det i MiFID II att vardepappersinstitut inte endast ska identifiera
och forhindra intressekonflikter, utan dven forebygga dem (SOU 2015:2). Dokumentation av
intressekonflikter bor liksom ldmplighetsbedomningen ldmnas pa ett varaktigt medium

(Europaparlamentets och rddets direktiv, 2014/65/EU, artikel 23.3).

2.4 Tillimpning av teorin

Den teori som har presenterats ligger till grund for den modell som studien bygger pd och som

visas nedan;

Steg 2 Steg 1 Steg 3
Principal-agentteori MiFID 11
Malasymmetri o — Provisionsforbud
Finansiell okunskap Riskasymmetri &———— Lamplighetsbedémning

Informationsasymmetri «——— Okat krav pa information

Inledningsvis bygger modellen pé principal-agentteorin som appliceras pa relationen mellan
finansiell radgivare och kund. I modellens forsta steg delas principal-agentteorin upp i de tre
asymmetrier identifierade av Tan och Lee (2015); malasymmetri, riskasymmetri och
informationsasymmetri. I modellens andra steg undersoks sambandet mellan konsumentens
finansiella okunskap och konsumentens upplevelse av de tre asymmetrierna. Slutligen
innehaller modellen en analys av hur de tre asymmetrierna hanteras av tre utvalda delar av

MiFID II; provisionsforbudet, lamplighetsbedomningen och det 6kade informationskravet.
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3. Metod

I foljande kapitel presenteras studiens inriktning och ansats, de urval och avgridnsningar som
gors, den metod som anvinds for insamling och bearbetning av data samt en analys av studiens

kvalitet.

3.1 Metodens inriktning och ansats

Ett av uppsatsens syften &r att ur konsumentens perspektiv skildra de eventuella asymmetrier
som kan forekomma i relationen mellan konsumenten och den finansiella radgivaren. I studiens
forsta utkast observerades dock relationen ur radgivarens perspektiv och studien hade ett annat
fokus &n det som presenteras i denna slutgiltiga version. Visionen var att rddgivarna, genom
kvalitativa semistrukturerade intervjuer, skulle bidra med sina upplevelser av hur
regelverksfordandringen skulle implementeras i organisationen och hur direktivet skulle komma
att fordndra deras arbetssitt. Efter att ha kontaktat ett antal radgivare uppmérksammade vi att
rddgivarna inte var informerade till den grad som vi efterfrigade om MiFID II eller vad
direktivet skulle ha for paverkan pa deras arbete. Detta ledde till en omdirigering av studiens
inriktning fran rddgivarens perspektiv till kundens perspektiv. Infor en regelverksforandring
genomgar konsumenter inte samma omstéillningsprocess som den personal som implementerar,
utbildas om och foretrader forédndringen. Att konsumenter paverkas forst av MiFID II vid det
tillfille som direktivet trader i kraft, medforde att vi inte endast dndrade studiens perspektiv,
utan dven fokus och fragestéllningar. Att vi i denna slutgiltiga version av studien véljer att se
relationen ur kundens perspektiv, medfor att det dr av intresse att kommunicera med
bankkunder. For att fa kontakt med ett sd stort antal kunder som mojligt, viljs
enkdtundersokning som kommunikationsmetod med stdd fran Bryman och Bell (2013) som
menar att enkdtundersdkning har fordelen av att ha en snabbare distribution dn kvalitativa
intervjuer. Bryman och Bell (2013) anger att en studies tillvigagingssitt antingen kan vara
kvalitativt eller kvantitativt. Bryman och Bell (2013) menar vidare att en kvantitativ
forskningsmetod dr att foredra vid unders6kningar som grundas pa enkéter, vilket &r det
huvudsakliga tillvdgagangssitt som anvénds i denna studie. Enligt Bryman och Bell (2013) ger
en kvantitativ bearbetning av enkéter mdjlighet att urskilja monster hos respondenter samt en
tydlig helhetsbild dé resultatet speglas i numeriska vérden. Trots att denna studie 1 huvudsak &r
kvantitativ, bor det papekas att en kvalitativ metod anvénds for att tolka det kvantitativa

resultatet. Studiens tillvigagangssétt ar sdledes en kombination av sdvil kvantitativ som
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kvalitativ metod, vilket har krivts for att besvara studiens fragestdllningar. Slutligen redogdr
Bryman och Bell (2013) for tvd huvudsakliga ansatser som kan forklara forhallandet mellan
teori och praktik, deduktiv eller induktiv ansats. En deduktiv ansats innebdr att forskaren
deducerar tidigare teori och kunskap till en hypotes som granskas empiriskt (Bryman & Bell,
2013). Den deduktiva ansatsen beskriver Bryman och Bell (2013) som ett linjért samspel, dar
given teori ger underlag till hypoteser som ligger till grund for datainsamling, vilken &r den

valda ansatsen i denna studie.

3.2 Urval och avgrinsningar

I tidigare forskning och lagstiftning rader delade meningar av hur de nyckelbegrepp som
anvinds 1 studien bor tolkas. Urval och avgrdnsningar syftar till att precisera vilka

avgriansningar som gors 1 studien och hur nyckelbegreppen definieras.

3.2.1 Virdepappersinstitut

Virdepappersinstitut definieras enligt 1 kap. 5 § punkt 27 Lagen om vérdepappersmarknaden
(SFS 2007:528) som,

“vérdepappersbolag, svenska kreditinstitut som har fatt tillstand enligt denna lag att driva

vérdepappersrorelse och utlindska foretag som driver virdepappersrorelse frén filial i Sverige”.

Begreppet virdepappersinstitut har valts att anvindas i studien eftersom samarbetsbanken
Swedbank dr ett viardepappersinstitut (Swedbank, 2016). Att Swedbank dven &dr en bank medfor
att denna studie framst fokuserar pd banker, men dven pa andra institut som agerar pa
finansmarknaden, som omfattas av begreppet virdepappersinstitut och som tillhandahaller

finansiell investeringsrddgivning till icke-professionella kunder.

3.2.2 Finansiell radgivning

I 1§ Lagen om finansiell radgivning till konsumenter (SFS 2003:862) definieras finansiell
rddgivning som den tjdnst i vilken en niringsidkare placerar en konsuments tillgangar i
finansiella instrument eller 1 livforsdkringar med sparmoment. Svensson (2004) definierar det
nérliggande begreppet radgivningsverksamhet som ndr en néringsidkare med speciell
kompetens vigleder och utgor ett kunskapsstod for en konsument. Svensson (2004) menar att

dessa niringsidkare arbetar i en miljo med nérhet till forsdljning och marknadsforing, men att
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dessa skilda verksamheter inte bor sammanblandas. Vidare kan finansiell rddgivning
tillhandahallas genom ett flertal olika kanaler, men i denna studie gors en avgransning till att
endast avse individuell investeringsrddgivning som ges i ett fysiskt mote. Motivet till
avgransningen ar att delar av MiFID II inte tillimpas om rddgivningen tillhandahalls via
internetbaserade tjdnster (SOU 2015:2). Avgrinsningen att endast observera rddgivning av
investeringar 1 finansiella instrument gors pa grund av att MiFID II utgdr fran

investeringsradgivning (Europaparlamentets och rédets direktiv, 2014/65/EU, skél 87).

3.2.3 Finansiell radgivare

Enligt Mitchell och Smetters (2013) ar finansiella radgivare ingen exakt definierad yrkesgrupp
utan kan exempelvis bestd av revisorer, advokater, forsikringsformedlare, aktiemiklare eller
investeringsradgivare. Svensson (2004) menar att en Overvdgande del av rddgivarna &r
placeringsradgivare eller personliga bankmaén. I studien definieras en finansiell radgivare som
en person som tillhandahéller radgivningstjansten definierad i kapitelavsnitt 3.2.2. Eftersom
finansiell radgivning i studien begrédnsas till att endast gilla investeringsrddgivning, avses
endast investeringsradgivare. Likasa gors avgriansningen till att endast gélla privatrddgivare for
att konsumenten som mottar radgivningstjansten dr en fysisk person enligt definitionen i
kapitelavsnitt 3.2.4. Enligt 4 § Lagen om finansiell rddgivning till konsumenter (SFS 2003:862)
ar ndringsidkaren skyldig att se till att den person som utfor radgivningen har tillricklig
kompetens. Kravet om att ha tillricklig kompetens innebér i Sverige att inneha en &rligen
uppdaterad SwedSec-licens (SwedSec, 2017). P& grund av detta svenska lagkrav avses

fortsdttningsvis 1 studien endast SwedSec-licensierade rddgivare.

3.2.4 Konsument

Enligt Europaparlamentets och radets direktiv (2014/65/EU) skil 86 ér ett av direktivets syften
att skydda de tre kategorierna av investerare; icke-professionella, professionella och motparter.
En kategorisk kunduppdelning existerar redan i svensk lagstiftning 1 Lagen om
vardepappersmarknaden (SFS 2007:528) som stéller krav pa att virdepappersinstitut delar upp
sina kunder i professionella och icke-professionella. I 15 § Lagen om vardepappersmarknaden
(SFS 2007:528) specificeras det att vardepappersinstitut kan behandla professionella kunder
som likvdrdiga motparter. Eftersom studien bland annat undersdker konsumentens
kunskapsunderldge i radgivningsmdétet, eftersoks en situation dir radgivare och konsumenter

inte behandlas som jambordiga. Av den anledningen gors avgrinsningen till att endast avse
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icke-professionella investerare. Vidare definieras den icke-professionella kunden, i1 enlighet
med 2 § Lagen om finansiell radgivning till konsumenter (SFS 2003:862), som “en fysisk
person som huvudsakligen handlar for andamal som faller utanfor niaringsverksamhet”. Den
tjanst som konsumenten behdver ha mottagit ér finansiell investeringsradgivning som uppfyller
definitionen i kapitelavsnitt 3.2.2. Slutligen behdver den finansiella investeringsradgivningen
ha tillhandahéllits av en finansiell rddgivare som uppfyller definitionen i kapitelavsnitt 3.2.3. 1

studien anvinds begreppen konsument, kund och investerare som synonymer.

3.3 Datainsamling

Samtliga respondenter av enkéten ar kunder hos Swedbank. Enkéten distribuerades till
konsumenter av elva medverkande radgivare fran fyra olika Swedbankkontor i Vistra
Gotalandsregionen. Vi beslutade att be flera rddgivare om hjélp med att distribuera enkéten for
att fa en geografisk spridning av respondenterna och minska risken for att en enskild rddgivares
personlighet och arbetssitt skulle paverka konsumentens upplevelse av asymmetrier.
Anledningen till att just elva stycken radgivare deltog beror pa intresse hos radgivarna. Totalt
tillfrigades 79 kunder pa Swedbank om de ville delta i studien, varav 47 personer accepterade
erbjudandet, vilket resulterade i en svarsfrekvens pa 59.5 procent. Fér de 32 kunder som
tillfrigades men som valde att inte delta i undersdkningen, tillbads radgivarna att anteckna
deras kon och élder i syfte att urskilja monster och genomfora en bortfallsanalys. Bryman och
Bell (2013) rekommenderar en grundlig bortfallsanalys med flera variabler. Dock togs beslutet
att endast notera tva variabler for att inte belasta rddgivarna med en stor extra arbetsborda,
vilket skulle kunna minska deras motivation att assistera i distributionen av enkéterna.
Bortfallsgruppens aldersfordelning och kdnsfordelning foljer ett relativt liknande monster som
hos respondentgruppen. P& grund av att inga storre avvikelser uppméarksammas, tas det vidare
1 studien ingen hénsyn till bortfallet. Studiens svarsfrekvens och svarsfordelning ser ut som

foljande;
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Tabell 1. Svarsfrekvens och svarsfordelning

18-30 ar 31-40 ar 41-50 ar 51-60 ar 61+ ar Totalt
Tillfragade Kvinna 4 6 11 15 8 44
Man 0 7 8 9 11 35
Totalt 4 13 19 24 19 79
Obesvarade Kvinna 1 3 3 5 3 15
Man 0 3 4 4 6 17
Totalt 1 6 7 9 9 32
Besvarade Kvinna 3 3 8 10 5 29
Man 0 4 4 5 5 18
Totalt 3 7 12 15 10 47

Studiens enkdt aterfinns i Appendix C och bestér av tre delar; grundldggande information om
respondenten, ett finansiellt kunskapstest och en kartliggning av kundens upplevelse av
asymmetrier. Den forsta delen informerar om kundens alder, kon och antal &r som kund hos
Swedbank efter fyllda 18 ar. Syftet med denna del &r att fi en Overblick dver vilka
respondenterna dr och dver spridningen utifrdn de ndmnda variablerna. Anledningen till att
respondenten tillfrdgas om hur ménga &r han eller hon har varit kund i Swedbank, &r for att
identifiera kundens lojalitet mot banken. Lojalitet anvinds som kontrollvariabel eftersom
flertalet forskare finner ett samband mellan langden pé relationen mellan kund och ridgivare
och kundens upplevda asymmetri (Eisenhardt, 1989; Tan & Lee, 2015). Enligt Eisenhardt
(1989) dr informationsasymmetri mer vanligt 1 kortsiktiga relationer &n i langsiktiga. Detta
eftersom agenten i en varaktig relation kan ldra sig om principalen och léttare kan ldsa av
principalens beteende (Eisenhardt, 1989). Vidare for Tan och Lee (2015) ett resonemang om
att kunder som upplever hog malasymmetri och riskasymmetri, 4r mindre bendgna att vara
lojala mot sin radgivare. Studiens respondenter tillfrigas om deras lojalitet till banken och inte
till deras radgivare, pa grund av den digitaliseringsprocess som Swedbank genomgar.
Digitaliseringsprocessen ger upphov till ett nytt sitt for medarbetarna att bemdta kunderna da
allt fler kunder hénvisas till bankens digitala kanaler och farre kunder har en personlig
kontaktperson (Swedbank, 2016). Eftersom kunder inte i lika hog grad som tidigare har en
personlig banktjdnsteman, gors antagandet att kundens lojalitet till banken dr densamma som

kundens lojalitet till sin rddgivare. Vidare tillfragas respondenten om hur linge han eller hon
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har varit kund hos Swedbank efter fyllda 18 ar, eftersom kundens bankengagemang innan

denna dlder har tagits pad formyndarnas initiativ.

Enkitens andra del miter respondentens finansiella kunskapsniva genom fem kunskapsfragor.
Dessa fem utvalda frdgor har provats i flertalet kunskapsmétningar utférda av Financial
Industry Regulatory Authority (Financial Industry Regulatory Authority, 2009; Financial
Industry Regulatory Authority, 2012; Financial Industry Regulatory Authority, 2015). I sina
undersokningar utgdr Financial Industry Regulatory Authority (2015) fran tre fragor
utvecklade av Mitchell och Lusardi (2011), men adderar ytterligare tva frdgor i syfte att ticka
fler omrdden som de kategoriserar som grundldggande finansiell kunskap. Fragorna beror
foljande fem &mnen; réntor, inflation, obligationspriser, boldn och risk (Financial Industry
Regulatory Authority, 2015). Beslutet att anvdnda fem kunskapsfrdgor ligger i linje med
Bryman och Bell (2013) som betonar att enkéter inte far bli for langa samtidigt som de bor ge

mdjlighet till variation i enkétsvaren.

Enkétens tredje del miter genom tolv pastdenden, kundens upplevelse av asymmetrier i
relationen med sin rddgivare. Denna del av enkéten dr framtagen med inspiration frdn Tan och
Lee (2015) som i sin enkétstudie bestdende av 28 pastdenden undersoker konsumenters
upplevelse av informationsasymmetri, mélasymmetri och riskasymmetri i relationen med sin
radgivare. Tan och Lee (2015) tar fram sin enkédtmall utifran ett antal semistrukturerade
djupintervjuer dér forskarna tillsammans med respondenterna utvédrderar och utvecklar
pastdendena. Tan och Lee (2015) vénder sig dérefter till tvd akademiska och sex
yrkesverksamma experter fOr att garantera relevansen och forstaelsen av enkédten. Slutligen gor
Tan och Lee (2015) en faktoranalys fOr att utvirdera om péstdendena tillhor ténkt
asymmetrigrupp. Av denna studies enkéts tolv pastaenden dr nio av dem tagna fran Tan och
Lee (2015) och tre av dem &r egenutvecklade av oss. Antalet pastdenden valdes att minskas
frén de ursprungliga 28 i studien av Tan och Lee (2015) for att enkéten inte skulle upplevas
som betungande av respondenten, vilket Bryman och Bell (2013) varnar for. Beslutet att vilja
ut just dessa nio pastdenden baseras pa att ett flertal pastdenden i studien av Tan och Lee (2015)
ar lika varandra och vi sokte ett brett spann av pdstdenden. Det uppméarksammades dven att
vissa péstaenden i studien av Tan och Lee (2015) inte var applicerbara i den kontext som vi
utfor var studie i. Eftersom studien av Tan och Lee (2015) &r pd engelska dversattes de nio

utvalda pédstdendena till svenska.
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De tre egenutvecklade pastdendena har en tydligare koppling till olika delar av MiFID II.
Pastdendenas koppling till respektive asymmetri och det sdtt som asymmetrierna hanteras

genom MiFID II presenteras i nedanstédende tabell.

Tabell 2. MiFID Il-specifika pastienden

Pastaende Asymmetri MIFID Il

4. Min radgivare informerar om den ersattning Swedbank far for att ~ Malasymmetri Skal 74

sélja produkter till mig Provisionsforbud

8. Min radgivare ser till att jag forstar riskerna med de produkter Riskasymmetri Artikel 25

som jag koper Lamplighetsbedémning
12. Min radgivare informerar om eventuella intressekonflikter som Informationsasymmetri Artikel 23

kan férekomma i radgivningsmétet Okat informationskrav

Visionen med de tre ovanstdende péstdendena dr att resultatet fran denna undersdkning kan
tankas skilja sig &t fran hur resultatet bor vara om undersokningen skulle replikeras efter
implementeringen av MiFID II. Enligt Europaparlamentets och rddets direktiv (2014/65/EU)
skél 74 ar vardepappersinstitut skyldiga att informera konsumenten om alla férmaner, avgifter
och provisioner som institutet mottar i samband med investeringsrddgivningen. Efter att MiFID
IT har implementerats bor konsumenten teoretiskt sett besvara pastaende fyra med att de helt
och héllet instimmer till att rddgivaren informerar om den erséttning Swedbank mottar. Vidare
kraver Europaparlamentets och radets direktiv (2014/65/EU) artikel 25 att rddgivare ska se till
att kunden fOrstar risken med produkten som inhandlas pé rekommendation fran rddgivaren.
Detta innebir att efter MiFID II har trétt 1 kraft, ar rddgivarna enligt lag tvungna att informera
kunderna sa pass att kunderna svarar att de helt och héllet instimmer till pastaende éatta.
Slutligen madéste vérdepappersinstitut enligt Europaparlamentets och radets direktiv
(2014/65/EU) artikel 23 klart och tydligt informera kunden om vilka intressekonflikter som
foreligger, vilka som dr kéllorna till dessa och vilka atgirder som vidtas for att minska
konflikternas paverkan. Efter implementeringen av MiFID II bor dirfor respondenterna

besvara att de helt och hallet instdimmer till pastaende tolv.

Bryman och Bell (2013) ndmner att mojliga nackdelar med enkéter &r att intervjupersonerna
inte kan hjdlpa respondenterna med tolkning av frdgorna och att alla frdgor inte passar i en
enkét. Denna nackdel tas i beaktande genom att vélja tydligt formulerade frdgor som inte

lamnar stort utrymme for tolkning. Genom att vélja pastdenden direkt tagna ur studien av Tan
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och Lee (2015) garanteras delvis att fridgorna ar tydligt formulerade eftersom Tan och Lee
(2015) utfor den procedur tidigare beskriven i kapitelavsnitt 3.3 for att sékerstélla tydligheten
1 enkétfrigorna. Att Oversittningen ér influerad av var egen tolkning innebdr emellertid att det
inte gir att garantera att pastdendena &r lattforstaeliga. For att kontrollera att tydligheten
bibeholls genomfordes en pilotstudie i syfte att undersdka om respondenter forstod enkéten och
om de anvinda begreppen inte var for komplicerade, branschspecifika eller svartolkade.
Pilotstudien skedde i tva steg varav det forsta steget innebar att enkdten lamnades ut till tio
respondenter inom 4ldersintervallet 18-30 &r med hoga resultat pa det finansiella
kunskapstestet. Beslutet att respondenterna i den forsta respondentgruppen valdes ut, grundas
1 att samtliga var studenter pad Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet och fanns néra till
hands, vilket ligger i linje med Bryman och Bell (2013) som rekommenderar en avvigning
mellan kostnad och tid. I det andra steget ldimnades en reviderad version av enkiten ut till tio
personer som strackte sig Over samtliga aldersintervall angivna i enkdten. Denna urvalsgrupp
uppvisade skilda nivder av finansiell kunskap. Anledningen till att pilotstudien genomfordes
med respondenter med skilda nivder av finansiell kunskap, var for att garantera att
respondenten forstod enkidten oavsett tidigare erfarenhet och kunskap om finansiella
instrument. Vi reviderade enkdten efter att ha mottagit resultatet av det forsta steget i
pilotstudien. I den oreviderade versionen var alla pastdenden formulerade som negativa
pastaenden som i forskningen av Tan och Lee (2015), exempelvis “min radgivare bryr sig inte
om mitt finansiella mal”. En del respondenter i den forsta respondentgruppen forstod inte hur
de skulle ta stéllning till de negativa pdstdendena utifrén de svarsalternativ som gavs. For att
oka tydligheten dndrades samtliga pédstdenden till att formuleras positivt, exempelvis. “min
rddgivare bryr sig om mitt finansiella mal”. Resultatet frn pilotstudiens forsta fas medforde
dven en fordndring av enkétens svarsalternativ. I den oreviderade versionen existerade det sju
svarsalternativ motsvarande den svarsskala som anvinds av Tan och Lee (2015). Majoriteten
av respondenterna ansdg att sju svarsalternativ var ett for hogt antal, vilket lag till grund for en
reducering av antalet svarsalternativ till fem. I det andra steget av pilotstudien var samtliga
respondenter ndjda med utformningen av pastdendena och svarsalternativen. Vissa mindre

omformuleringar gjordes dock av begrepp som ansédgs vara for komplicerade.

I den reviderade och slutgiltiga versionen av enkiten har samtliga tolv pastdenden fem
svarsalternativ som méter respondentens grad av instdimmande. Svarsskalan dr en Likertskala,
vilken enligt Bryman och Bell (2013) méter attityder med hjilp av svarsalternativ som stracker

sig frén ena ytterligheten till den andra. Skalan &r en ordinalskala eftersom svarsalternativen
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kan rangordnas, men det gir inte att avgéra om avstdnden mellan alternativen &r lika stora
(Bryman och Bell, 2013). Enligt Bryman och Bell (2013) &r en férdel med en ordinalskala att
den visar olika grader av instimmande. De fem svarsalternativen &r placerade horisontellt
eftersom Bryman och Bell (2013) visar att vertikal utformning kan ta for stort utrymme samt

att en horisontell utformning &r att féredra i enkéter med ett flertal liknande pastaenden.

Enligt Bryman och Bell (2013) bor ett introduktionsbrev ldmnas till respondenterna som
forklarar syftet med enkétundersdkningen. Bryman och Bell (2013) rekommenderar personliga
introduktionsbrev till varje enskild respondent for att 6ka respondentens motivation att besvara
enkéten och dédrmed svarsfrekvensen. P4 grund av ovetskap om respondenternas identiteter,
togs beslutet att utforma ett generellt introduktionsbrev, vilket dterfinns i Appendix B.
Eftersom individuella introduktionsbrev inte utformades, antogs andra metoder for att na en
hog svarsfrekvens. For det forsta utformades enkéten tydligt och kort for att uppmuntra
konsumenter till att besvara enkdten. For det andra valde vi att distribuera enkéterna pa
Swedbank, dér vi bada har en anstéllning, eftersom vér relation till samarbetsbanken hade en
positiv inverkan pa svarsfrekvensen pa sé sétt att rddgivarna var stodjande och positivt instéllda
till att hjdlpa till med distributionen av enkéten. Det utformades dven ett introduktionsbrev till
de radgivare som delade ut enkéten, vilket aterfinns i Appendix A. Utdver den information som
aterfinns 1 introduktionsbrevet till kund, innehéller brevet dven instruktioner for hur radgivaren
skulle distribuera, informera och samla in enkidten frdn kund. For att garantera anonymitet
tillbads kunden att placera den besvarade enkiten i ett medfdljande kuvert och sedan ge det
forseglade kuvertet till sin radgivare. Introduktionsbrevet innehaller dven en tabell dér
rddgivaren tillbads markera vilka kunder som avbdjde att delta i enkdtundersdkningen vilket

lag till grund for bortfallsanalysen presenterad tidigare i kapitelavsnitt 3.3.

3.4 Databearbetning

Datan som ligger till grund for att besvara fragestdllning ett och tre presenteras i tabeller som
visar hur respondenterna besvarar enkétens pastdenden. Dértill analyseras den inhdmtade datan
utifran stod frén tidigare forskning. Bryman och Bell (2013) klargor att en Likertskala méter
olika grader av instimmande, vilket medfor att det inte finns nagon tydlig grians for vilket
svarsalternativ som representerar att respondenten upplever asymmetri i relationen. For att
hantera detta grinsdragningsproblem har vi berdknat kumulativa procentsatser av

respondenternas svar, i syfte att konstruera en brytgrins for vad som kategoriseras som att

22



uppleva asymmetri respektive att inte uppleva asymmetri. Brytgrinsen har dragits efter
svarsalternativ nummer fyra “héaller delvis med”. Detta eftersom svarsalternativ fem &r det enda
svarsalternativ som med sékerhet visar att respondenten inte upplever asymmetrier, medan
svarsalternativ ett till och med fyra indikerar att respondenten i olika grader inte instimmer helt

till pastdendet.

Den data som besvarar fragestéllning tvd bearbetas genom en bivariat analys samt genom en
logistisk ordinalregression i programmet SPSS, Statistical Package for the Social Sciences.
Enligt Bryman och Bell (2013) anvénds bivariat analys for att undersoka relationen mellan tva
variabler. Bryman och Bell (2013) framhéver att den bivariata analysen inte méter orsaker,
vilket stundtals kan skapa svérigheter att tyda orsaksriktningen. Vidare konstaterar Bryman och
Bell (2013) att det finns en rad olika bivariata analysmetoder, varav Spearmans korrelationstest
rekommenderas vid analys av en ordinalvariabel och en intervallvariabel, vilka dr de variabler
som miits i testen. Aven Jamieson (2004) anser att Spearmans korrelationstest #r ett limpligt
test vid anvdndning av ordinaldata. Enligt Siegel och Castellan (1988) &r Spearmans
korrelationstest ett icke-parametriskt test som maéter styrkan pd sambandet mellan tvd variabler
utan att gora antaganden om frekvensfordelningen mellan variablerna. Siegel och Castellan
(1988) konstaterar att ett icke-parametriskt test, som Spearmans korrelationstest, med fordel
anvinds vid analyser av mindre mingder data samt ordinaldata. Motivet till att anvénda
Spearmans korrelationstest ér, forutom pd grund av stod fran flertalet forskare (Bryman & Bell,
2013; Jamieson, 2004; Siegel & Castellan, 1988), att det dr tdnkbart att det finns ett samband
mellan finansiell okunskap och asymmetri eftersom flertalet forskare finner beldgg for en
liknande korrelation (Mitchell & Lusardi, 2011; Mitchell & Smetters, 2013). I studien
genomfors tre separata Spearmans korrelationstest mellan finansiell okunskap och respektive

asymmetri. Testerna har foljande nollhypoteser;

Nollhypotes la: Det finns inget samband mellan finansiell okunskap och kundens upplevelse
av méalasymmetri
Nollhypotes 2a: Det finns inget samband mellan finansiell okunskap och kundens upplevelse
av riskasymmetri
Nollhypotes 3a: Det finns inget samband mellan finansiell okunskap och kundens upplevelse

av informationsasymmetri
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De tre alternativhypoteserna &r att det existerar ett samband mellan finansiell okunskap och
respektive asymmetri. Variabeln finansiell okunskap konstruerades som en rangordning av
respondentens totalpodng pa enkitens kunskapstest. Motivet till att rangordna respondenternas
podng ir att Castellan och Siegel (1988) konstaterar att intervalldata méste konverteras och
rangordnas for att kunna anvéndas i Spearmans korrelationstest. Variablerna malasymmetri,
riskasymmetri och informationsasymmetri &r index konstruerade utifrdn medianen av
respondentens svar pa de fyra pastdendena som hor till respektive asymmetri. Beslutet att
konstruera index utifrdn just medianen, grundas i att Jamieson (2004) betonar att ett vanligt
misstag bland forskare &r att anvdnda medelvérdet istéllet for medianen vid gruppering av flera
Likertskalor. Asymmetriernas index kodades slutligen i omvénd ordning for att underlitta

bearbetningen av datan och 6ka tydligheten i formuleringarna av hypoteserna.

Eftersom den bivariata analysen endast undersoker sambandet mellan tva variabler (Bryman
och Bell, 2013), forsvarar det nyttjandet av kontrollvariabeln lojalitet. For att hantera
ordinaldata och inkludera en kontrollvariabel rekommenderar Menard (2010) en logistisk
ordinalregression. Enligt Menard (2010) har den ordinala logistiska regressionsmodellen
fordelarna att den stéller ldgre krav pd fordelningen av datan, tar hdnsyn till variablernas
ordning samt inte gor antaganden om homoskedasticitet, vilka enligt Menard (2010) i minga
fall ar falska. For att den logistiska ordinalregressionen ska vara tillforlitlig kravs vanligtvis
stora dataméngder (McCullagh & Nelder, 1989). Enligt IBM SPSS (2017) ska det iakttas mer
forsiktighet vid tolkning av resultaten om datan innehéller manga tomma celler. For att komma
runt problemet med ett hogt antal tomma celler, togs beslutet att omdefiniera variablerna
finansiell okunskap och lojalitet frdn hur variablerna hanterades i studiens enkit. Mer specifikt
gjordes det en uppdelning av respondenterna i kategorierna “hdg finansiell kunskap” respektive
“lag finansiell kunskap”, samt “lang relation med Swedbank™ respektive “kort relation med
Swedbank”, dir medianen anvidndes som skiljemétt. I studien genomfGrdes tre separata
logistiska ordinalregressioner med de oberoende variablerna finansiell kunskap och lojalitet
samt den beroende variabeln som utgjordes av respektive asymmetri. For att uppnd en sé bra
passform som mojligt av regressionsmodellen, rekommenderar IBM SPSS (2017) en
utvdrdering av de fem olika linkfunktioner som finns tillgéngliga i SPSS. Denna utvérdering
utfordes initialt genom att analysera asymmetriernas index i1 histogram. Samtliga histogram
uppvisade extremvirden och liknande monster, dédr ldgre svarsalternativ var mer vanligt
forekommande 4n hogre svarsalternativ. Menard (2010) rekommenderar linkfunktionen

“negative log-log” nir ligre kategorier dr vanligast och linkfunktionen “cauchit” nir datan
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uppvisar extremvéarden. For att undersoka vilken av de tva ndmnda linkfunktioner som limpade
sig bist for studiens data, genomfordes tre stycken chi-tva-test. Resultatet visade att “negative
log-log” var den mest ldmpliga linkfunktionen f{or riskasymmetri (P<.05) och
informationsasymmetri (P=.370), medan linkfunktionen “cauchit” var den mest lampliga for

mélasymmetri (P=.281). De tre logistiska ordinalregressionerna har foljande nollhypoteser;

Nollhypotes 1b: Konsumenter med 1&g finansiell kunskap upplever mélasymmetri i samma grad
som konsumenter med hog finansiell kunskap
Nollhypotes 2b: Konsumenter med 1&g finansiell kunskap upplever riskasymmetri i samma grad
som konsumenter med hog finansiell kunskap
Nollhypotes 3b: Konsumenter med lag finansiell kunskap upplever informationsasymmetri i

samma grad som konsumenter med hdg finansiell kunskap

De tre alternativhypoteserna dr att konsumenter med 1&g finansiell kunskap och konsumenter

med hog finansiell kunskap upplever asymmetrier till skilda grader.

3.5 Uppsatsens kvalitet

Vidare analyseras studiens kvalitet utifrdn dess reliabilitet, validitet och generaliserbarhet.

3.5.1 Reliabilitet

Ryan, Scapens och Theobald (2002) konstaterar att reliabilitet innefattar i vilken utstrickning
ett resultat dr oberoende av personen som anvinder sig av resultatet. For att uppnd god
reliabilitet i1 sin studie kridvs neutrala och oberoende forskare (Ryan, Scapens & Theobald,
2002). Aven Bryman och Bell (2013) betonar vikten av objektivitet hos forskare. Att vi ir
deltidsanstéllda hos Swedbank har tagits i beaktande eftersom det kan ténkas paverka
objektiviteten i studien. For att undgé subjektivitet diskuterades mdjligheten att anvénda en
annan samarbetsbank. Efter en avvigning av fordelar och nackdelar valdes dock Swedbank dé
fordelarna ndmnda 1 kapitelavsnitt 3.3 ansdgs dverviga nackdelarna. Det dr dven av vérde att
betona att vi har genomfort studien pd eget initiativ, utanfor arbetstid samt utan finansiell
ersittning frdn Swedbank. Risken fOr subjektivitet reducerades dven genom att vélja
enkdtundersokning som kommunikationsmetod, vilken 16per mindre risk att drabbas av
subjektivitet och intervjuareffekt eftersom resultaten ges i numeriska virden och besvaras

anonymt (Bryman & Bell, 2013). Att de medverkande radgivarna sadg enkiten innan de delade
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ut den till sina kunder, kan ha paverkat radgivarnas beteende under rddgivningsmoétet och
ddrmed kundens upplevelse av asymmetrier, vilket bor has i1 dtanke vid tolkning av studiens
resultat. Vidare definierar Bryman och Bell (2013) reliabilitet som den grad en studies matt
och madtningar dr palitliga. Enligt Menard (2010) &r anvindning av ordinaldata ofta
problematiskt, vilket har uppmérksammats under arbetets gdng. Eftersom den insamlade datan
ar av en mindre méingd 4n vad som vore optimal for anvéndning av logistisk ordinalregression,
gors dven Spearmans korrelationstest for att 6ka reliabiliteten. Vidare har signifikansnivén 1
procent valts for att ytterligare stirka resultatens palitlighet. For att 14saren ska kunna bedoma
reliabiliteten i1 studien antar vi ett transparent forhéllningssatt och redogor for alla faser i
forskningsprocessen, vilket Bryman och Bell (2013) betonar &r av sérskild betydelse. I linje
med vad Bryman och Bell (2013) foresprakar, anvinder vi dven en tydlig struktur och
mdjliggor for andra forskare att replikera studien i andra miljoer. Detta gors exempelvis genom

att inkludera Appendix A till D for att ge 14saren ytterligare forstaelse for forskningsprocessen.

3.5.2 Validitet

Bryman och Bell (2013) menar i likhet med Ryan et al. (2002) att validitet berdr frigan om i
vilken omfattning de indikationer som utformas méter det begrepp som efterfragas i studien.
For att uppna hog validitet visas enkétens kunskapstest, i likhet med vad Bryman och Bell
(2013) foresprakar, for en expert inom omradet. Testet av finansiell kunskap dr dven ett
vedertaget, internationellt och accepterat test (Financial Industry Regulatory Authority, 2016;
Mitchell & Lusardi, 2011). Vidare har pastdendena om asymmetrier validerats genom den
faktoranalys genomford av Tan och Lee (2015). Slutligen anvdnds kontrollvariabeln lojalitet
for att ytterligare stirka validiteten sé att de utvalda indikationerna méter det utvalda begreppet,

vilket ligger i linje med vad Bryman och Bell (2013) rekommenderar.

3.5.3 Generaliserbarhet

Enligt Bryman och Bell (2013) kénnetecknas generaliserbarhet av i1 vilken grad en studies
resultat kan generaliseras och tillimpas i andra fall. P4 grund av begrénsningar i tid och
resurser, tillimpar studien ett icke-sannolikhetsurval. Bryman och Bell (2013) betonar att en
undersokning baserad pé ett icke-sannolikhetsurval, 1 strikta termer, inte kan generaliseras till
att gilla for hela populationen. Bryman och Bell (2013) hdvdar dock att det ofta inte d&r mojligt
att skapa ett fullt slumpmaéssigt urval. En mer extensiv tolkning skulle kunna gdra studien

applicerbar pa kunder hos andra virdepappersinstitut 4n Swedbank.
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4. Resultat

Studiens resultat dr uppdelat i tre kapitelavsnitt, varav varje avsnitt redovisar det material som

ligger till grund for att besvara en fragestallning.

4.1 Respondenternas upplevelser av asymmetrier

Nedan presenteras tabeller dver respondenternas svar pa de tolv pastdendena om upplevda

asymmetrier indelade i vardera asymmetri.

Tabell 3. Mdlasymmetri

Pastaende 1-4 Haller Haller Neutral
inte alls delvis
med inte med

Min radgivare agerar pa ett satt som 0 (0%) 0 (0%) 4 (8.5%)

overensstdmmer med mina intressen

Jag upplever ingen press fran min 0 (0%) 1(2.1%) 11 (23.4%)
radgivare att kdpa vissa produkter

Min radgivare bryr sig mer om mina mal 0 (0%) 1(2.1%) 4 (8.5%)
an om sina personliga mal, intressen och
karriarutveckling

Min radgivare informerar om den 2 (4.3%) 3(6.4%) 16 (34%)
ersattning Swedbank far for att salja
produkter till mig

Total kumulativ procent 1.1% 3.7% 22.3%

Haller
delvis
med

6 (12.8%)

14 (29.8%)

12 (25.5%)

5 (10.6%)

42%

Haller helt
och hallet
med

37 (78.7%)

21 (44.7%)

30 (63.8%)

21 (44.7%)

100%

Totalt

47 (100%)

47 (100%)

47 (100%)

47 (100%)

Resultatet 6ver respondenternas upplevelser av malasymmetri i relationen med sin raddgivare

visar att svarsalternativ fem “haller helt och héllet med” ar det mest forekommande svaret for

pastéende ett till och med fyra. Overgripande instimmer respondenterna till att ridgivaren tar

deras malsattning 1 beaktande, dock utmaérker sig pastdende tva och fyra i vilka en storre andel

respondenter tar ett neutralt stillningstagande. 42 procent av respondentsvaren visar pd olika

grader av malasymmetri. Slutligen befinner sig sju svar pa den negativa sidan av svarsskalan.
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Tabell 4. Riskasymmetri

Pastaende 5-8 Haller
inte alls
med

Min radgivare rekommenderar produkter 0 (0%)

som jag tycker ar i linje med min
kunskapsniva

Min radgivare har samma syn pa risk som 0 (0%)
jag har

Min radgivare tar hansyn till vilken risk jag 0 (0%)
vill ta

Min radgivare ser till att jag forstar riskerna 0 (0%)
med de produkter som jag kdper

Total kumulativ procent 0%

Haller
delvis
inte med

0 (0%)

2 (4.3%)

0 (0%)

1(2.1%)

1.6%

Neutral

9 (19.1%)

5 (10.6%)

7 (14.9%

5 (10.6%)

15.4%

Haller delvis Haller helt

med

17 (36.2%)

18 (38.3%)

18 (38.3%)

19 (40.4%)

53.7%

och hallet
med

21 (44.7%)

22 (46.8%)

22 (46.8%)

22 (46.8%)

100%

Totalt

47 (100%)

47 (100%)

47 (100%)

47 (100%)

Resultatet av respondenternas upplevelser av riskasymmetri foljer en stigande trend mot

svarsalternativ fem “haller helt och hallet med”, vilket 4r det mest forekommande

svarsalternativet for pastdende fem till och med étta. 53.7 procent av respondentsvaren visar pa

olika grader av riskasymmetri. Det aterfinns tre svar pd den negativa sidan av svarsskalan och

ingen kund tar helt avstdnd fran pdstdendena.

Tabell 5. Informationsasymmetri

Pastaende 9-12 Haller
inte alls
med

Min radgivare ar 6ppen med information | 0 (0%)
om hur produkter fungerar

Min radgivare ar 6ppen med information | 0 (0%)
om vad jag betalar for

Jag litar pa den information min 0 (0%)
radgivare ger mig

Min radgivare informerar om eventuella 0 (0%)
intressekonflikter som kan férekomma i

radgivningsmotet

Total kumulativ procent 0 (0%)

Haller
delvis
inte med
0 (0%)
0 (0%)

0 (0%)

0 (0%)

0 (0%)

Neutral

2 (4.3%)

4 (8.5%)

5 (10.6%)

10 (21.3%)

11.2%

Haller
delvis
med

16 (34%)
18 (38.3%)

20 (42.6%)

12 (25.5%)

46.3%

Haller helt Totalt

och hallet
med

29 (61.7%) 47 (100%)

25 (53.2%) 47 (100%)

22 (46.8%) 47 (100%)

25 (53.2%) 47 (100%)

100%

Respondenterna instdimmer till dvervigande del om pastdende nio till och med tolv da

svarsalternativ fem “haller helt och hallet med” &r, i likhet med pastdendena om méalasymmetri

och riskasymmetri, det mest forekommande. Emellertid visar 46.3 procent av svaren pd olika

grader av informationsasymmetri. Inget svar befinner sig pd den negativa sidan av svarsskalan.
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4.2 Samband mellan finansiell okunskap och asymmetrier

Resultatet frdn det finansiella kunskapstestet aterfinns i Appendix D. Medianen av resultatet
var 4 antal rétt och medelvirdet 3.36 antal ritt med en standardavvikelse pa 1.29. Inga ritt var
den enda kategori som inte fanns representerad. Eftersom studien inte dr en kartlaggning av
individers finansiella kunskapsnivéer, redovisas kunskapsfrigorna inte separat. Resultatet av

Spearmans korrelationstest och den logistiska ordinalregressionen dterfinns nedan.

Tabell 6. Spearmans korrelationstest och logistisk ordinalregression

Test Parameter Malasymmetri Riskasymmetri Informationsasymmetri
Spearmans korrelationstest Korrelationskoefficient (p) .125 AT72%* .082

P-varde (P) 402 .001 .583

Antal observationer (N) 47 47 47
Ordinalregression Beta (B) .693 1.799*** .193

Standardavvikelse (SE) .506 425 .389

P-varde (P) A71 .000 .619

Exponentiellt beta 2.000 6.044 1.213

Linkfunktion Cauchit Negative log-log  Negative log-log

Det forsta Spearmans korrelationstestet undersoker sambandet mellan respondenternas ranking
pa det finansiella kunskapstestet och deras upplevda malasymmetri. Testet visar ett positivt
men icke-signifikant samband pa signifikansnivdn 1 procent (p=.125, n=47, P=.402).
Nollhypotes 1a “Det finns inget samband mellan finansiell okunskap och kundens upplevelse
av malasymmetri” kan inte forkastas. Resultatet av den forsta logistiska ordinalregressionen,
som testar om finansiellt okunniga konsumenter upplever mélasymmetri i samma grad som
finansiellt kunniga konsumenter, ligger i linje med det resultat som néddes i Spearmans
korrelationstest. Nollhypotes 1b “Konsumenter med 14g finansiell kunskap upplever
mélasymmetri i samma grad som konsumenter med hog finansiell kunskap” kan inte forkastas
pa signifikansnivdn 1 procent (f=.693, SE=.506, P=.171). Eftersom de bada testen ar

insignifikanta utvérderas inte vidare testens koefficienter.

Det andra Spearmans korrelationstestet, som undersdker sambandet mellan respondenternas
finansiella okunskap och upplevd riskasymmetri, visar ett positivt samband mellan de tvé

variablerna. Testet dr signifikant pa signifikansnivdn 1 procent vilket gor att nollhypotes 2a
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“Det finns inget samband mellan finansiell okunskap och kundens upplevelse av
riskasymmetri” forkastas (p=.472%** n=47, P<0.01). Vi tror pd alternativhypotesen om att det
existerar ett samband mellan finansiell okunskap och riskasymmetri. Aven den andra logistiska
ordinalregressionen &r signifikant pd signifikansnivan 1 procent, vilket innebér att nollhypotes
2b “Konsumenter med lag finansiell kunskap upplever riskasymmetri i samma grad som
konsumenter med hog finansiell kunskap” forkastas (8=1.799*** SE=.425, P=.000). Vi borjar
tro pé alternativhypotesen om att konsumenter med 14g finansiell kunskap och konsumenter
med hog finansiell kunskap upplever riskasymmetri 1 skilda grader. Att >0 indikerar att
sambandet dr positivt och att konsumenter med 1lag finansiell kunskap i hégre grad upplever
riskasymmetri 4n motparterna. Vidare gors en djupare analys for att kontrollera och sikerstilla
resultatet. I testet inkluderas lojalitet som kontrollvariabel, men variabeln ar inte signifikant pa
signifikansnivan 1 procent (P=.117). Detta implicerar att kontrollvariabeln inte 6kar modellens
forklaringsgrad. I tilligg genomfors ett chi-tvi-test for att testa modellens passform (P<.01).
Eftersom testet &r signifikant pd signifikansnivan 1 procent, ger modellen enligt McCullagh
och Nelder (1989) en bittre prediktion &n en gissning. Resultaten fran bade Spearmans
korrelationstest och den logistiska ordinalregressionen visar att finansiellt okunniga

konsumenter upplever riskasymmetri i hogre grad n finansiellt kunniga konsumenter.’

Slutligen, 1 det tredje Spearmans korrelationstestet finner vi inget statistiskt signifikant
samband pa signifikansnivin 1 procent mellan finansiell okunskap och upplevd
informationsasymmetri (p=.082, n=47, P=.583). Detta medfor att nollhypotes 3a “Det finns
inget samband mellan finansiell okunskap och kundens upplevelse av informationsasymmetri”
inte dr mojlig att forkasta. Inte heller finner vi i den tredje ordinalregressionen stod for att
finansiellt okunniga konsumenter upplever informationsasymmetri till annan grad &n
finansiellt kunniga konsumenter. P4 signifikansnivén 1 procent kan vi inte forkasta nollhypotes
3b “Konsumenter med lag finansiell kunskap upplever informationsasymmetri i samma grad
som konsumenter med hdg finansiell kunskap” (8=.193, SE=.389, P=.619). Resultaten frn

bada testen dr insignifikanta och koefficienterna utvirderas inte vidare.

4.3 Respondenternas upplevelser av de MiFID II-specifika pastiendena

Nedan presenteras respondenternas svar pa de tre MiFID Il-specifika pastdendena.

? Bendimns “Model fitting Information” i SPSS.
? Aven en OLS-regression genomfordes trots att alla forutséttningar inte kunde uppfyllas. Resultatet visar att en
okning av kundens finansiella kunskap genererar en minskning av upplevd riskasymmetri (P<.01).
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Tabell 7. Provisionsforbud

Pastaende 4 Haller
inte alls
med

Min radgivare informerar om den 2 (4.3%)

ersattning Swedbank far for att salja
produkter till mig

Total kumulativ procent 4.3%

Haller
delvis
inte med

3 (6.4%)

10.7%

Neutral

16 (34%)

44.7%

Haller
delvis
med

5 (10.6%)

55.3%

Haller helt
och hallet
med

21 (44.7%)

100%

Totalt

47 (100%)

Resultatet visar att 44.7 procent av respondentgruppen med sidkerhet har mottagit information

om den erséttning som Swedbank mottar for rddgivningsverksamheten, medan resterande 55.3

procent anger att de inte helt och hallet har blivit informerade om detta. Tva respondenter haller

inte alls med om pastéendet.

Tabell 8. Lamplighetsbedomning

Pastaende 8 Haller
inte alls
med

Min radgivare ser till att jag forstar 0 (0%)

riskerna med de produkter som jag képer

Total kumulativ procent 0%

Haller
delvis
inte med

1(2.1%)

2.1%

Neutral

5 (10.6%)

12.8%

Haller
delvis
med

19 (40.4%)

53.2%

Haller helt
och hallet
med

22 (46.8%)

100%

Totalt

47 (100%)

46.8 procent av respondenterna instimmer helt och héllet till pastdendet om att radgivaren ser

till att de forstar riskerna med de kopta produkterna. Resterande 53.2 procent av respondenterna

svarar att de till skilda grader inte forstar de inhandlade produkterna.

Tabell 9. Okat krav pd information

Pastaende 12 Haller
inte alls
med

Min radgivare informerar om eventuella 0 (0%)

intressekonflikter som kan férekomma i
radgivningsmotet

Total kumulativ procent 0%

Haller
delvis
inte med

0 (0%)

0%

Neutral

10 (21.3%)

21.3%

Haller
delvis
med

12 (25.5%)

46.8%

Haller helt
och hallet
med

25 (53.2%)

100%

Totalt

47 (100%)

Resultatet visar att 53.2 procent av respondenterna blir informerade om eventuella

intressekonflikter som kan féorekomma i radgivningsmoétet, medan resterande 46.8 procent av

respondenterna upplever att de till skilda grader inte blir informerade om detta.
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S. Analys

Studiens analys bestér av tre kapitelavsnitt, varav varje avsnitt presenterar en analys av det

observerade resultatet for en fragestdllning.

5.1 Analys av respondenternas upplevelser av asymmetrier

58 procent av respondentsvaren indikerar att respondenterna med sdkerhet inte upplever
malasymmetri, medan resterande 42 procent av svaren indikerar att respondenterna upplever
olika grader av malasymmetri. Vid tillimpning av Eisenhardts (1989) antagande om agentens
opportunistiska agerande, indikerar dessa 42 procent av svaren att respondenterna upplever att
deras radgivare till viss del agerar i eget intresse. Det dr ocksd mojligt att dessa svar
representerar en osdkerhet och att konsumenterna har svart att verifiera i vems intresse som
deras radgivare agerar, vilket Tan och Lee (2015) definierar som malasymmetri. En forklaring
till att konsumenterna har svart att faststélla i vems intresse som rddgivaren handlar, dr enligt
Mitchell och Smetters (2013) att finansiell rddgivning &r en “credence good”. Eftersom Tan
och Lee (2015) definierar mélasymmetri som att konsumenten antingen med sékerhet upplever
att rddgivaren agerar i eget intresse eller har svarighet att verifiera om det stimmer, kan vi
konstatera att 42 procent av svaren indikerar att respondenterna upplever mélasymmetri i skilda
grader, oavsett motiv bakom respondentens svar. Enligt Tan och Lee (2015) kan &dven
mélasymmetri orsakas av att radgivaren inte lyckas forstd konsumentens behov, vilket skulle
kunna forklara de respondentsvar som indikerar olika grader av malasymmetri. Det bor dock
papekas att endast 3.7 procent av respondentsvaren dr placerade pd den negativa sidan av
svarsskalan. Detta indikerar att 42 procent av svaren visar att respondenterna upplever
mélasymmetri, men att endast 3.7 procent av dessa svar visar pa en starkare grad av upplevd
mélasymmetri. Tan och Lee (2015) menar att rddgivare som mottar monetira bonusar, i storre
utstrdckning har incitament att maximera sin egen nytta istéllet for att se till kundens bésta.
Rédgivarna pa Swedbank mottar ingen provision eller bonus utifran deras individuella
prestation i tillhandahéllandet av rddgivning. Detta skulle kunna forklara den svagare graden

av upplevd mélasymmetri bland konsumenterna hos Swedbank.

53.7 procent av respondentsvaren indikerar olika grader av riskasymmetri, vilket stirker Tan
och Lee (2015) tes om att finansiell rddgivning &r en tjanst kéinnetecknad av osédkerhet och risk.

Att parterna handlar utifrdn olika beslutskriterier anger Tan och Lee (2015) som den
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forstndmnda orsaken till uppkomsten av riskasymmetri. Tan och Lee (2015) menar att ett
opportunistiskt beteende hos ridgivaren kan orsaka att radgivare och kunder har olika
maélséttningar och foredrar produkter med olika sparhorisonter och riskprofiler. Enkdtsvaren
visar till 53.7 procent att konsumenterna upplever olika grader av riskasymmetri, vilket enligt
ovanstaende forklaring av Tan och Lee (2015) kan bero pa att rddgivaren och konsumenten
foredrar produkter med olika risker. Enligt Mitchell och Smetters (2013) kan den observerade
riskasymmetrin dven bero pa att rddgivaren har svért att korrekt bedoma kundens riskvilja. Likt
resultatet frdn mélasymmetri, bor det framhdvas att det finns en spridning av i vilken grad
konsumenterna upplever riskasymmetri och att endast 1.6 procent av svaren indikerar att
konsumenterna upplever en starkare grad av riskasymmetri. Denna relativt lilla andel svar
skulle kunna forklaras av det svenska lagkrav om att rddgivare ska inneha SwedSec-licens
(SwedSec, 2017). Tan och Lee (2015) menar att en orsak till uppkomsten av riskasymmetri ar
att konsumenten uppfattar rddgivaren som inkompetent. Det svenska lagkravet sdkerstiller att
radgivarna besitter en viss niva av finansiell kunskap (SwedSec, 2017). Detta bor reducera

sannolikheten att riskasymmetri uppstir pé grund av att rddgivaren uppfattas som okunnig.

46.3 procent av respondentsvaren indikerar att respondenterna upplever olika grader av
informationsasymmetri, vilket ligger i linje med vad flertalet forskare konstaterar (Mitchell &
Smetters, 2013; Oehler & Kohlert, 2009; Ottaviani, 2000). Enligt Tan och Lee (2015) riskerar
kunden att fatta oldmpliga investeringsbeslut om informationen inte ar tillforlitlig eller tydligt
presenterad, vilket konsumenterna bakom dessa 46.3 procent av svaren loper en risk for.
Pastdende nio, tio samt tolv behandlar den méngd information som kunden mottar frn sin
rddgivare. For samtliga tre pdstdenden dr svarsalternativet “haller helt och hallet med” det mest
forekommande, vilket indikerar att kunderna till 6vervigande del dr ndjda med den méngd
information de mottar. Som Oechler och Kohlert (2009) konstaterar finns det dock en risk att
kunden ignorerar radgivarens information om finansiella detaljer eftersom kunden upplever
den extra informationen som kognitivt betungande. Om risken som Oehler och Kohlert (2009)
beskriver visar sig hos studiens respondenter, finns det en risk att respondenterna ndjer sig med
den mottagna mingden information. Detta trots att de i sjdlva verket har behov av en storre
informationsméngd for att fullt forstd produkternas funktionssétt, de kostnader som foljer med
rddgivningen och provisioners paverkan pa intressekonflikter. Enligt Tan och Lee (2015) kan
kunden dven ignorera finansiell information som finns tillgdnglig genom externa kanaler om
kunden uppfattar informationen som Overflodig. 46.8 procent av svaren tyder pa att

konsumenterna helt och hallet litar pa informationen frén sin rddgivare. Om den situation som
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Tan och Lee (2015) beskriver uppstar i rddgivningsmdtena, stills synnerligen hoga krav pa att
den information som radgivaren delger &r tillforlitlig, eftersom kunden i dessa fall ldgger all
sin tillit till rddgivaren. Resultatet visar dock att ingen konsument besvarar pastiendena om
informationsasymmetri med ett svar pa den negativa sidan av svarsskalan, vilket kan tyda pé
att merparten av kunderna ar tillfredsstdllda med den information som tillhandahéalls av
rddgivaren. En anledning till att en relativt liten andel konsumenter upplever en starkare grad
av informationsasymmetri, kan bero pd att den svenska befintliga lagstiftningen stiller krav pé
hur virdepappersinstitut ska informera kund (Finansinspektionens foreskrifter, FFFS 2007:16,
12 kap. 1 §; Europaparlamentets och radets direktiv, 2004/39/EG, artikel 13.3 & artikel 18).

5.2 Analys av sambandet mellan finansiell okunskap och asymmetrier

Nollhypoteserna 1a och 1b samt 3a och 3b kan inte forkastas, vilket innebér att vi inte kan
konfirmera om det finns ett samband mellan kundens finansiella kunskapsniva och upplevd
mélasymmetri respektive informationsasymmetri. I diskussionen gillande malasymmetri,
anger Tan och Lee (2015) opportunistiskt beteende hos rddgivaren som en orsak till dess
uppkomst. Vidare finner Oehler och Kohlert (2009) stod for att ridgivarens incitament att agera
opportunistiskt 6kar desto l4gre finansiell kunskap konsumenten besitter. Oehler och Kohlert
(2009) pépekar dock att inte alla radgivare agerar pd detta vis. Att de rddgivare som
respondenterna har mott inte agerar opportunistiskt, &r en mdjlig forklaring till att vi inte fann
statistiskt signifikanta samband i testerna av nollhypoteserna la eller 1b. Att 8 kap. 1 § Lagen
om virdepappersmarknaden (SFS 2007:528) stéller krav pé att formedlare av
investeringstjdnster maste agera hederligt, rattvist och professionellt kan utgora ett lagréttsligt
hinder for rddgivaren att agera i eget intresse. Det dr dven mdjligt att rddgivaren agerar
opportunistiskt, men att konsumenten inte uppfattar det. Oehler och Kohlert (2009) konstaterar
att sarskilt konsumenter med 1ag finansiell kunskap tenderar att ha svart att uppticka falsk
information. Dértill menar Bebczuk (2013) att finansiellt okunniga kunder inte stiller
tillrackligt manga kritiska frdgor, vilket dr en metod for att uppticka eventuellt opportunistiskt
beteende hos radgivaren. Det finns en risk att respondenterna i studien inte uppfattar falsk
information eller kan tolka radgivarens beteende som Oehler och Kohlert (2009) resonerar om.
Detta géller sérskilt de finansiellt okunniga kunderna eftersom Oehler och Kohlert (2009) visar
att konsumenter med lag finansiell kunskap 1 stérre utstrickning litar pa den information som
de féir fran sin rddgivare. Detta skulle kunna orsaka att respondenterna har besvarat enkéiten

utan att ha full kinnedom om indikationerna till mélasymmetri. P4 samma vis som for
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pastaendena géllande malasymmetri, finns det en risk att respondenterna har besvarat
pastaendena om informationsasymmetri utan att ha full kdinnedom om huruvida informationen
de fér fran sin rddgivare 4r tillforlitlig. Detta géller i synnerhet konsumenter med 14g finansiell
kunskap eftersom de finansiellt okunniga kunderna har svarare att uppticka falsk information
(Oehler & Kohlert, 2009). Att vi i denna studie inte finner ett statistiskt signifikant samband
mellan konsumentens finansiella okunskap och upplevd informationsasymmetri, gér emot
tidigare forskning (Oehler & Kohlert, 2009). Oehler och Kohlert (2009) finner stod for att
rddgivare ger mer information till kunder med hog kunskap. Dértill menar Tan och Lee (2015)
att avsaknad av information skapar informationsasymmetri. Slutligen konstaterar Tan och Lee
(2015) att kulturella skillnader ska Gvervéigas dd de kan ha effekt pa studiens resultat. Att
studiens resultat gér emot tidigare forskning géllande malasymmetri och
informationsasymmetri, kan bero pa att denna studie genomfors i Sverige medan den forskning

som anvénds som referenslitteratur dr genomford utomlands.

Béde nollhypotes 2a och 2b kan forkastas och det finns ett positivt samband mellan
konsumentens finansiella okunskap och upplevd riskasymmetri. Det finns utifrdn var
kidnnedom ingen tidigare forskning som uttryckligen undersdker sambandet mellan finansiell
okunskap och riskasymmetri. Ett flertal forskare indikerar dock att ett liknande samband skulle
existera. Till att borja med menar Hastings et al. (2013) att finansiellt okunniga konsumenter i
hogre grad mottar inkorrekta investeringsrdd och rad av lag kvalitet. Detta kan enligt Oehler
och Kohlert (2009) forklaras av att rddgivare samlar in mindre méngder information fran
finansiellt okunniga kunder och ldgger mindre resurser pa att ta fram deras riskprofil. Mitchell
och Smetters (2013) ndmner dértill begrénsningar i tid och resurser som anledningar till att
ménga rddgivare misslyckas med att ge vidlgrundade rekommendationer. Att vi finner ett
samband mellan finansiell okunskap och upplevd riskasymmetri kan, utifrin teserna framforda
av nimnda forskare (Hastings, Madrian & Skimmyhorn, 2013; Oehler & Kohlert, 2009),
forklaras av att de finansiellt okunniga respondenterna i hogre grad har mottagit rddgivning av
lag kvalitet. Vidare konstaterar Oehler och Kohlert (2009) i likhet med Mitchell och Smetters
(2013) att det finns en risk att kunden inte uppméarksammar om rddgivningen ir av bristande
kvalitet. Att rddgivaren ldgger mindre resurser pd att utvdrdera finansiellt okunniga kunders
riskvilja (Oehler & Kohlert, 2009), gor att denna mélgrupp 1 hogre grad riskerar att ta pa sig
riskfyllda produkter utan att forstd inneborden av det (Almenberg & Widmark, 2011). Med
stod av vad flertalet forskare fastslar géllande risk (Almenberg & Widmark, 2011; Hastings,
Madrian & Skimmyhorn, 2013; Mitchell & Smetters, 2013; Oehler & Kohlert, 2009) kan det
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finnas beldgg for att en sdmre framtagen riskprofil kan orsaka att de rekommenderade
produkterna inte ligger i linje med konsumentens kunskapsniva och risktolerans, samt att denna

risk ar storre for kunder med lag finansiell kunskap.

5.3 Analys av hur MiFID II imnar att hantera asymmetrier

I studien har principal-agentproblem identifierats i relationen mellan kund och finansiell
rddgivare 1 form av olika grader av upplevd mélasymmetri, riskasymmetri och
informationsasymmetri. Enligt Eisenhardt (1989) dr ett antagande inom principal-agentteorin
att information &r en vara med ett pris i form av agentkostnader. Jensen och Meckling (1976)
menar vidare att overvakning, som &r ett sétt att hantera principal-agentproblem, genererar
agentkostnader. Mitchell och Smetters (2013) beskriver dock svérigheten for konsumenten i
rollen som principal att bdra dessa agentkostnader, eftersom det &r svart for konsumenten att
overvaka radgivaren. Enligt Mitchell och Smetters (2013) genomfors den mest effektiva
overvakningen pd marknaden for finansiell reglering av en oberoende tredje part. Vid
inforandet av reglering, som i fallet av MiFID II, delegeras uppgiften att dvervaka till en
tillsynsmyndighet. Att MiFID II &verfor en del av agentkostnaderna till en tredje part, kan ses
som ett sitt att skydda investeraren. Jensen och Meckling (1976) menar vidare att 6vervakning
ar ett kontrakt, vilket &r en 16sning pa principal-agentproblem. Eisenhardt (1989) konstaterar
dock att det i1 praktiken inte existerar fullkomligt optimala kontrakt. Enligt Armour (2016)
stravar lagstiftare och beslutsfattare globalt efter att ticka s manga oreglerade falt som mgjligt.
Aven MIFID 1I har i syfte att ta itu med de omraden som #r oreglerade i europeisk finansiell
lagstiftning (Europaparlamentets och radets direktiv, 2014/65/EU, skl 4). Utifrdn antagandet
1 principal-agentteorin om avsaknaden av icke-optimala kontrakt, kan det inte forvéntas av
varken reglering generellt eller MiFID II att de till fullo ska 16sa principal-agentproblem mellan
kunder och radgivare. Eisenhardt (1989) menar emellertid att kontrakt kan forebygga principal-
agentproblem och skydda principalen. Att MiFID II syftar till att skydda investeraren
(Europaparlamentets och radets direktiv, 2014/65/EU, skél 4), ar direktivets sitt att hantera
principal-agentproblem. Mer specifikt hanterar MiFID II de principal-agentproblem
identifierade i studien genom provisionsforbudet, lamplighetsbedomningen och det dkade
kravet pd information. Respondenternas instéllning till pastdende fyra, dtta samt tolv, som ar

mer ndra kopplade till MiFID I, visar pa ett visst behov av MiFID II.
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55.3 procent av respondenterna anger i pastdende fyra att de upplever att de inte helt och héllet
har blivit informerade om den erséttning som Swedbank mottar for forsdljning av finansiella
instrument inom ridgivningsverksamheten. Resultatet ligger 1 linje med vad
Finansinspektionen (2015) har uppmirksammat hos flertalet vérdepappersinstitut, att
kundinformationen om provisioner ofta dr bristfdllig och stundtals obefintlig. Att utelimna
information om provisioner fran tredje part strider mot 12 kap. 1 § Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:16) som specificerar att vdrdepappersinstitut endast far ta emot
ersittning frén tredje part om kunden pa ett forstaeligt sitt informeras om detta.” Att 55.3
procent av respondenterna inte svarar att de med sikerhet har mottagit informationen, kan tyda
pa en viss brist i informationsgivningen frdn virdepappersinstitutet. MiFID II fordndrar
hanteringen av provisioner i och med provisionsforbudet (Europaparlamentets och radets
direktiv, 2014/65/EU, artikel 24). Syftet med provisionsforbudet &r att skydda konsumenten
frén intressekonflikter (SOU 2015:2), vilket ligger i linje med Mitchell och Smetters (2013)
som anger reglering som ett sitt att hantera intressekonflikter mellan kund och rddgivare. En
konsekvens av intressekonflikter &r mélasymmetri (Tan & Lee, 2015). Eftersom
provisionsforbudet d@mnar begrinsa intressekonflikters konsekvenser, dmnar det dven att
begridnsa malasymmetri. Forutom att tidigare forskning finner beldgg for malasymmetri (Tan
& Lee, 2015), finner vi stdod for denna asymmetri, vilket redovisas i kapitelavsnitt 4.1.
Resultatet fran pastdende fyra visar pa en i synnerhet stor asymmetriproblematik relativt
studiens andra pastdenden. Provisionsforbudets effekt pa maélasymmetrin beror pd om
véirdepappersinstitutet slutar motta ersittning som omfattas av provisionsforbudet eller inte.
For det senare alternativet giller ett oOkat informationskrav om provisionerna
(Europaparlamentets och radets direktiv, 2014/65/EU, skdl 74). Eftersom institut efter
implementeringen av MiFID II kan fortsétta att ta emot provisioner fran tredje part sa ldnge de
utger sig for att vara beroende och informerar kunden om ersdttningen, finns det en risk att
provisionsforbudet inte kommer att paverka rddgivarnas beteende och incitament. Av den
anledningen ser vi inte provisionsforbudet som en 16sning pa den identifierade malasymmetrin
om institutet utger sig for att vara beroende. Det 6kade informationskravet om provisioner har
dock potential att forbidttra informationsasymmetrin mellan kund och radgivare. Om
virdepappersinstitutet diremot avstér fran att ta emot erséttning fran tredje part, ser vi en chans

att radgivarnas incitament forédndras och att provisionsférbudet reducerar mélasymmetrin.

* Studiens resultat visar i vilken grad respondenterna upplever att de blir informerade, inte i vilken grad
informationen faktiskt tillhandahélls. Swedbank informerar samtliga kunder om provisioner i radgivningsmétet
genom allménna villkor.
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53.2 procent av respondenterna svarar i pastiende nummer atta att de inte till fullo forstar
riskerna med de produkter som de koper, vilket tyder pd ett visst behov av okad
produktinformation. Efter att MiFID II implementeras kommer vérdepappersinstitut att vara
tvungna att inhdmta nddvédndig information om kundens erfarenhet och kunskap om den
finansiella produkten i frdga (Europaparlamentets och radets direktiv, 2014/65/EU, artikel 25).
Enligt Europaparlamentets och radets direktiv (2014/65/EU) artikel 25 ska radgivaren genom
en lamplighetsbedomning forsdkra sig om att kunden forstér riskerna med produkten som
inhandlas. Syftet med ldmplighetsbedomningen dr enligt Europaparlamentets och radets
direktiv (2014/65/EU) artikel 25 att rddgivaren ska rekommendera ldmpliga finansiella
instrument som dr forenliga med kundens risktolerans. Med det syfte som
lamplighetsbeddmningen har, dr det tidnkbart att l&dmplighetsbedomningen kan komma att
hantera den riskasymmetri som observeras i studien. Oehler och Kohlert (2009) konstaterar
emellertid att det krdvs tid och resurser att ta fram en vélgrundad riskprofil, resurser som
Mitchell och Smetters (2013) konstaterar att ménga radgivare saknar. Detta implicerar att det
kan krévas en storre arbetsinsats av rddgivarna for att fylla limplighetsbedomningens syfte och
ta fram en vilgrundad riskprofil. Armour (2016) rekommenderar en avvéigning mellan
potentiella fordelar och nackdelar vid inférandet av en ny reglering. Att 53.2 procent av
respondenterna inte helt och hallet forstar riskerna med de produkter som de inhandlar, visar
pa ett visst behov av MiFID II:s ldmplighetsbeddmning. P& grund av den Okade
arbetsbelastningen som lamplighetsbeddmningen kan tinkas innebdra for rddgivarna, gar det
dock att diskutera nyttan av regleringen, en diskussion som dock ligger utanfor denna studies

omfattning.

46.8 procent av respondenterna uttrycker i pastiende nummer tolv att de inte helt och héllet har
blivit informerade om eventuella intressekonflikter som kan foreligga i relationen med
rddgivaren. Enligt 8 kap. 21 § Lagen om vérdepappersmarknaden (SFS 2007:528) ska
vardepappersinstitut tydligt informera konsumenter om de intressekonflikter som kan komma
att paverka konsumenterna negativt, sdvida intressekonflikterna inte kan férhindras. Resultatet
fran péstdende tolv kan tyda pé att informationen som vérdepappersinstitutet tillhandahaller
om intressekonflikter inte uttrycks pd det tydliga sétt som krdvs av 8 kap. 21 § Lagen om
virdepappersmarknaden (SFS 2007:528).” Virdepappersinstitut har dock endast lagkrav p4 att

> Studiens resultat visar i vilken grad respondenterna upplever att de blir informerade, inte hur tydlig den faktiska
informationen &r. Swedbank informerar samtliga kunder om eventuella intressekonflikter i radgivningsmotet
genom allménna villkor.
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informera om intressekonflikter om kunden paverkas negativt, vilket kan forklara varfor 46.8
procent av respondenterna inte helt och héllet upplever att de har blivit informerade om
intressekonflikter. Reglerna om tillhandahdllandet av information om intressekonflikter i
MiFID II 6verensstimmer till stor del med 8 kap. 21 § Lagen om vardepappersmarknaden (SFS
2007:528), med tillagget att vérdepappersinstitut &dven &dr skyldiga att forebygga
intressekonflikter. Van¢k och Botlik (2013) bendmner informationsasymmetri som ett ojamnt
forhallande i informationsinnehav, vilket uppstir om rddgivaren har kinnedom om eventuella
intressekonflikter men konsumenten saknar denna kdnnedom. Det Okade kravet pa att
informera  om  intressekonflikter =~ kan ses som ettt sdtt att  hantera
informationsasymmetriproblematiken. Enligt Bebczuk (2013) kan kundens avsaknad av
kidnnedom om intressekonflikter ha en negativ inverkan pa radgivningens kvalitet. For att
konsumenter ska f& radgivning av en sa god kvalitet som mdjligt, &r det av vikt att motverka
intressekonflikter. Informationskravet i MiFID II har potential att lyfta frdgan och
uppmédrksamma vikten av att informera om intressekonflikter. Oehler och Kohlert (2009)
menar emellertid att reglering inte nddvéndigtvis fyller sitt syfte om den belastar réttssystemet
och inblandade parter med overflodig reglering. Vidare exemplifierar Oehler och Kohlert
(2009) att konsumenter stundtals uppfattar finansiella detaljer som 6verflodiga och kognitivt
betungande. MiFID II adresserar informationsasymmetriproblemet genom det 6kade kravet pa
information, men pa grund av de implikationer ndmnda av Oehler och Kohlert (2009), gir det
dock att diskutera verkningsgraden av det Okade informationskravet i MiFID II och

konsumentens forméga att hantera en storre informationsméngd.
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6. Slutsats

Studiens syfte var att genomfora en empirisk undersékning av principal-agentteorin, utveckla
befintlig forskning om konsumenters finansiella okunskap samt undersdka hur MiFID II avser
att hantera asymmetriproblem. I besvarandet av studiens forsta fragestillning har vi bidragit
till befintlig forskning genom att ur ett svenskt perspektiv identifiera och beskriva de
asymmetrier som konsumenter kan uppleva i relationen med sin radgivare. Resultatet for
fragestéllning ett, att konsumenter till olika grader upplever malasymmetri, riskasymmetri och
informationsasymmetri i relationen med sin rddgivare, ligger i linje med tidigare forskning
(Tan & Lee, 2015). Studiens resultat visar emellertid att endast en relativt liten andel
konsumenter upplever asymmetrier i starkare grad. Vidare visar resultatet att konsumenterna
inte upplever ndgon ndmnvérd skillnad mellan de tre asymmetrierna. Genom att besvara
studiens andra fragestdllning har vi bidragit med en unik analys av sambandet mellan finansiell
okunskap och konsumentens upplevelse av de tre asymmetrierna. Vi har funnit stoéd for ett
positivt samband mellan finansiell okunskap och upplevd riskasymmetri. Samband mellan
finansiell okunskap och malasymmetri respektive informationsasymmetri gar dock utifran
studiens resultat inte att bekréfta. Det finns ett flertal mojliga forklaringar till att vi i denna
studie inte kan styrka sambandet mellan finansiell okunskap och samtliga tre asymmetrier, till
skillnad fran vad tidigare forskning finner beldgg for (Hastings, Madrian & Skimmyhorn, 2013;
Mitchell & Smetters, 2013; Oehler & Kohlert, 2009). Att resultatet skiljer sig fran tidigare
forskning, tror vi beror pa undersdkningens storlek samt att studien har genomforts i en annan
kulturell kontext &n tidigare studier, vilket enligt Tan och Lee (2015) kan péverka
forskningsresultatet. Genom att besvara studiens tredje fragestillning har vi bidragit till det
understuderade forskningsomradet om hur MiFID II avser att hantera asymmetrier mellan
kunder och radgivare. Resultatet for fragestillning tre visar att MiFID II genom
provisionsforbudet &mnar hantera malasymmetriproblemet, men att provisionsforbudet
riskerar att inte fylla sitt syfte eftersom det lamnar utrymme for vérdepappersinstitut att
fortsdtta motta provisioner fran tredje part som beroende institut. MiFID II avser att hantera
riskasymmetriproblemet genom lamplighetsbeddmningen, vilken har potential att reducera
kundens upplevelse av riskasymmetri men pa bekostnad av en hogre arbetsbelastning for
rddgivaren. Slutligen &mnar MiFID II att reducera informationsasymmetrin genom det 6kade
kravet pd information. Att MiFID II:s 6kade informationskrav om intressekonflikter inte

markant skiljer sig frdn befintlig lagstiftning samt att konsumenter &r negativt instillda till
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overflodig information (Oehler & Kohlert, 2009), anser vi kan utgéra hinder for att MiFID 11

ska reducera informationsasymmetrin i hog grad.

Pa grund av studiens sndva tidsram och resurser, har avgrinsningar och begrinsningar varit
tvungna att goras. Att resultatet baseras pa ett icke-sannolikhetsurval och ett ldgre antal
respondenter, implicerar att resultatet bor tolkas med viss forsiktighet. De avgransningar som
har gjorts, utgdér dock mojligheter for vidare forskning som i storre skala undersoker hur
konsumenter upplever asymmetrier i relationen med sin radgivare. Eftersom vi har funnit stod
for ett samband mellan finansiell okunskap och riskasymmetri, bor studien replikeras for att
konfirmera resultatet. Det dr dven av intresse att undersoka sambandet mellan finansiell
okunskap och riskasymmetri efter det att MiFID II har implementerats for att analysera om
direktivet har skilda effekter for konsumenter med olika finansiella kunskapsnivéer. Enligt
Oehler och Kohlert (2009) befinner sig de finansiellt okunniga konsumenterna i den svagaste
positionen och Idper storst risk att bli utnyttjade av sin rddgivare, vilket kan tyda pa att de har
storst behov av investerarskydd. Baserat pd de resultat vi har funnit i studien, &r ytterligare ett
forslag for vidare forskning att replikera undersokningen av MiFID IlI:s hantering av
asymmetriproblem efter det att direktivet har trétt i kraft. En sddan replikering av studien skulle
mojliggéra en analys av direktivets faktiska effekter och inte endast hur direktivet d&mnar
hantera asymmetriproblem. Att de nadda slutsatserna i denna studie behdver konfirmeras innan
resultaten dr fullt tillforlitliga, ser vi inte som problematiskt da studien behandlar ett

omdiskuterat och aktuellt imne med manga fler dimensioner att utforska.
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Appendix A. Introduktionsbreyv till radgivare

He;j,

Vi heter Natalie Sjolander och Mikael Grip och liser finansiell ekonomi p4 Handelshogskolan
vid Goteborgs Universitet. Vi arbetar dven 1 personalpoolen pd Swedbank i1 Vistra

Gotalandsregionen.

I var kandidatuppsats undersoker vi kundens finansiella kunskap och relationen mellan

finansiell rddgivare och kund. Vi skulle uppskatta om ni vill hjdlpa oss att dela ut féljande enkét
till de kunder som har tagit rddgivning inom sparande. Undersokningen &r inte en utvdrdering
av just ditt individuella arbete, utan dr utformad pa ett sddant sétt att den ger en generell bild

av kundernas uppfattning av ett mdte med en radgivare.

Undersokningen dr anonym, vilket &r varfor vi ber kunden att ldgga enkéten i det medfdljande
kuvertet och ge det forseglade kuvertet till dig. Vi kommer att d&terkomma till kontoret for att
hédmta upp de besvarade enkéterna. Vi skulle &ven vilja be er att notera vilka kunder som véljer

att inte delta i undersokningen utefter deras &lder och kon.

Vinligen markera med ett streck varje kund som inte deltar i undersdkningen.

Under 30 ar | 3140 ar 41-50 ar 51-60 ar Over 61 ar

Kvinna

Man

Vid frdgor om undersdkningen eller for att ta del av resultatet, tveka inte att kontakta ndgon av

0SSs.

Natalie Sjolander Mikael Grip
xxx(@swedbank.se xxx(@swedbank.se
070-xxx XX XX 070-xxx XX XX

45



Appendix B. Introduktionsbrev till respondenter

He;j,

Vi heter Natalie Sjolander och Mikael Grip och léser finansiell ekonomi pa
Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet samtidigt som vi arbetar pd Swedbank 1 Vistra
Gotalandsregionen. Vi skriver var kandidatuppsats om relationen mellan finansiell rddgivare

och kund.

Vi skulle uppskatta om ni ville delta i en enkdtundersokning. Unders6kningen &r anonym och
frivillig. Vénligen ldgg enkiten i det medfoljande kuvertet och ge det forseglade kuvertet till

er radgivare.

Vid frdgor om undersdkningen eller for att ta del av resultatet, tveka inte att kontakta ndgon av

0sSSs.

Natalie Sjolander Mikael Grip
xxx(@swedbank.se xxx(@swedbank.se
070-xxx XX XX 070-xxx XX XX
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Appendix C. Enkit

Vinligen besvara nedanstdende fragor och pastaenden genom att ringa in ett svarsalternativ.

Alder

Under 30 ar 3140 ar 41-50 ar 51-60 ar Over 61 ar
Kon

Man Kvinna Vill ej ange

Antal ar som kund hos Swedbank efter fyllda 18 ar
Under 5 ar 6-10 ar 11-15 ér 16-20 ér over 21 ar

Anta att du har 100 kr pa ett sparkonto och att rintan dr 2 % per dr. Efter 5 dr, hur mycket
pengar har du pa kontot?
Mer én 102 kr Exakt 102 kr Mindre én 102 kr Vet ¢j

Anta att den drliga rdntan pd ditt bankkonto dr 1 % och att inflationen dr 2 % per ar. Efter 1
ar, hur mycket skulle du kunna kopa med pengarna pa kontot?

Mer én idag Of6riandrat Mindre 4n idag Vet ¢j

En aktie ger oftast en tryggare avkastning dn en fond. Sant eller falskt?
Sant Falskt Vet ¢j

Ett bolan med loptid pd 30 ar krdver vanligtvis hégre manadsavbetalningar dn ett boldn med
loptid pa 50 ar, men den totala rdntan som du betalar for lanet blir mindre. Sant eller falskt?

Sant Falskt Vet ¢j

Om rdntan stiger, vad héinder med priset pd obligationer?

Det stiger Det sjunker Det finns ingen koppling Vet ¢j

47



1 = Héller inte alls med

2 = Héller delvis inte med

3 = Neutral

4 = Haller delvis med

5 = Héller helt och hallet med

Min radgivare agerar pa ett sdtt som 6verensstimmer med mina intressen

1 2 3 4 5
Jag upplever ingen press fran min rddgivare att kopa vissa produkter
1 2 3 4 5
Min radgivare bryr sig mer om mina mdl dn om sina personliga madl, intressen och
karridrutveckling
1 2 3 4 5
Min radgivare informerar om den ersdttning Swedbank far for att sdlja produkter till mig
1 2 3 4 5
Min radgivare rekommenderar produkter som jag tycker dr i linje med min kunskapsnivd
1 2 3 4 5
Min radgivare har samma syn pd risk som jag har
1 2 3 4 5
Min radgivare tar héinsyn till vilken risk jag vill ta
1 2 3 4 5
Min radgivare ser till att jag forstar riskerna med de produkter som jag koper
1 2 3 4 5
Min radgivare dr oppen med information om hur produkter fungerar
1 2 3 4 5
Min radgivare dr oppen med information om vad jag betalar for
1 2 3 4 5
Jag litar pd den information min radgivare ger mig
1 2 3 4 5
Min radgivare informerar om eventuella intressekonflikter som kan forekomma i
radgivningsmdétet
1 2 3 4 5
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Appendix D. Resultat av finansiellt kunskapstest

Antal respondenter

16
14
12
10

L= e A ]

Finansiellt kunskapstest

0 1 2 3 4 5

Antal ratt besvarade fragor
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