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Sammanfattning

Titel: Individers agerande vid investerings- och avyttringsbeslut i
aktier – en analys av regret theorys giltighet

Författare: Johan Engvall
Matilda Lindahl
Amanda Tellman

Handledare: Niclas Andrén

Problem: Regret theory är en vedertagen teori inom behaviorial
finance, men ingen undersökning har gjorts där man
applicerar regret theory på aktieinvesteringar.

Syfte: Syftet med denna uppsats är att undersöka om individuella
investerera agerar i enlighet med regret theory vid
investering och avyttring av aktier.

Metod: För att uppnå syftet använder vi oss av en
enkätundersökning. Resultat och analyser har vi fått genom
att använda oss av en statistisk undersökning med
hypotesprövning.

Slutsatser: Resultaten av vår undersökning visar på att vi generellt sett
inte kan säga om individuella investerare agerar enligt regret
theory eller inte. En del resultat tyder dock på att vissa
effekter inom teorin är applicerbar på individuella
investerare. Vi kan urskilja trender som tyder på att
individen beter sig på ett visst sett och resonerat kring varför
han beter sig så. Individen föredrar alltid det säkra
alternativet om förluster eller stora vinster står på spel. Om
skillnaden i säkerhet är väldigt liten försummar han den. Om
det är en väldigt liten förtjänst som står på spel föredrar
indivien osäkerhet, och likaså om skillnaden i säkerhet är
relativt liten.

Nyckelord: Regret theory
Prospect theory
Expected utility theory
Risk-averse
Risk-loving
Modal preferens
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1 Inledning
I det inledande kapitlet vill vi först ge läsaren bakgrunden till uppsatsens tillkomst.
Vidare redogör vi för uppsatsens problemformulering och dess syfte. Därefter följer en
beskrivning av studiens avgränsningar och dess målgrupp. Kapitlet avslutas med en
kort begreppsbeskrivning samt en disposition av uppsatsen.

1.1 Problemdiskussion

Ekonomisk och finansiell teori baseras ofta på antagandet att individer beter sig
rationellt d.v.s. tar hänsyn till all tillgänglig information i olika beslutsprocesser. När
individer står inför ett investeringsbeslut har de oftast ett flertal alternativ att välja
mellan. Individen vill givetvis inte förlora på sitt val men kan aldrig vara helt säker på
utkomsten av valet. Studier har visat att man ofta gör irrationella val eftersom känslor
spelar en stor roll i beslutsprocessen. Ofta tycks folk tro att de själva är mer rationella i
sina beslut än andra, som uppfattas som mer eller mindre irrationella. Forskning tyder
också på att människor beter sig som om de hade kontroll över situationer och processer
som är helt slumpmässiga eller som ligger utanför individens möjlighet att påverka.1

Ett allt större antal studier, där forskare använder psykologiska modeller i den
finansiella forskningen, konfirmerar att investerare beter sig irrationellt och
inkonsekvent när de konfronteras med osäkerhet, vilket oftast är fallet vid
investeringsbeslut. En intressant fråga blir då om det till synes irrationella agerandet
verkligen är irrationellt? Kan man vara rationell trots att man avviker från den
ursprungliga definitionen av rationalitet? Det finns olika synsätt vad gäller irrationalitet
och rationalitet. En del anser att man även handlar rationellt när man tar hänsyn till den
information och de värderingar man själv tycker är viktiga. Valet blir på så sätt bäst för
just den enskilde individen med sina speciella värderingar.

Dagens stora aktörer på finansmarknaden uttalar sig ofta med stor självsäkerhet om
framtiden. Det kan gälla frågor som vilka aktier man skall satsa på, när nästa upp-
respektive nedgång kommer eller hur framtiden ser ut för övrigt. Den senaste tiden har
media tagit upp problemet med att aktörer inom fondförvaltning och dylikt ofta har en
överoptimistisk bild av de möjliga utfall en investering kan resultera i och att de tillåts
marknadsföra endast den positiva bilden av aktie- och fondsparande och inte tillräckligt
belyser de risker som åtföljer investeringarna.2

1 Holm & Tengelius (2000) "Illusionen av kontroll, lottobeteende och ekonomiska beslut" Ekonomisk Debatt årg
28, nr 3 s.277

2 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 96
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Media tar ofta upp aktiemarknadens aktörers irrationella beteenden i upp- och
nedgångar. Det skrivs om så kallade bubblor, anomalier, börskrascher och
flockbeteenden. Förväntningar, tro och förhoppningar snarare än fundamentala
förutsättningar, tycks styra dagens investerare och därmed aktiekurserna. För inte så
många år sedan talades det istället om direkt mätbara värden såsom netto- och
bruttomarginaler, kassaflöden och orderingång som förutsättningar för ett framgångsrikt
företagande.

Samtidigt som media idag varnar för "bubblor" och osäkerhet på aktiemarknaden så var
det inte länge sedan som ekonomisidorna dominerades av investeringstips på aktier.
Konjunkturen var på topp och alla kunde vi tjäna stora pengar på aktier bara vi följde
råden, råd som inte var särskilt väl underbyggda genom analyser. En emotionell snarare
än rationell prissättning av finansiella instrument tycktes gälla.

Idag sitter nog många människor nöjda med att inte ha investerat för våghalsigt inom
IT-branschen. Om man bara går tillbaka ett par år i tiden skulle de nog ha en annan
uppfattning och kanske känna sig förbigångna och ångrat sig att de inte deltagit i den
hysteriska uppgång som rådde inom branschen. Dessutom, om vi håller oss kvar i det
förgångna, skulle de när de stod inför valet att gå med i haussen eller avvakta, känt oro
inför det valet.

Det har funnits ett visst motstånd mot att använda sig av psykologin i ekonomin. Trots
detta så existerar det ett flertal ekonomiska teorier som är uppbyggda med hjälp av
psykologins inverkan, s.k. behavioral finance-teorier. Detta är ett tecken på att vi
alltmer accepterar att människor har olika värderingar och intressen. Regret theory är en
av dessa teorier där man har plockat in psykologin i finansieringen för att försöka bevisa
att individer inte agerar rationellt enligt den traditionella definitionen. Enligt regret
theory väger man in möjligheten att kunna ångra ett beslut när man sett utfallet även av
andra alternativ. Vi ställs dagligen inför situationer där vi måste avgöra vilka
konsekvenser våra val kommer att få och kanske ligger det i människans natur att söka
det val som kommer att innebära minst ånger. Inom aktiemarknaden är detta val svårt,
eftersom vi inte har de slutliga utfallen klara för oss, samtidigt som vi ställs inför nya
val när vi väl vet hur det har gått.

En avgörande faktor vid investeringsbeslut skulle kunna vara om man kommer att
känna ånger eller inte, när konsekvenserna av ett val blir känt, och hur bra man är på att
förutse denna upplevelse. Man kan känna ånger om man köpt en aktie som sedan har
minskat i värde eller om man inte köpte en aktie som senare ökat i värde. Funderar
investeraren på dessa möjligheter innan han tar sitt investeringsbeslut? Om de man
jämför sig med haft fördel eller inte av svängningarna som varit på aktiemarknaden
spelar troligen stor roll för självkänslan. Därför skulle man kunna tänka sig att det går
att öka eller dämpa ånger genom att "hänvisa" till hur andra investerare gjort. Har man
gjort en dålig investering kan det kännas skönt att dämpa sin ånger genom att vara
omgiven av likasinnade. Om investeraren väger in sin eventuella framtida ånger i sitt
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investeringsbeslut skulle detta kunna innebära att han lättare följer flocken, eftersom
eventuell framtida ånger inte blir lika stor.

Det finns således flera intressanta anledningar att studera om individer påverkas av
risken för framtida ånger, vid ett investeringsbeslut. Enligt regret theory – ångerteorin –
tycks individer fungera enligt ett sådant mönster. Agerar aktieinvesteraren så som regret
theory förutsäger? Forskningen på området är långtifrån omfattande. Vi ser det som en
viktig uppgift att bidra till kunskapen om investerarens agerande och väljer därför att
studera detta område.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats är att undersöka om individer agerar i enlighet med regret
theory vid investering i och avyttring av aktier.

1.3 Avgränsningar

Vi har i vår undersökning begränsat oss till aktier och således uteslutit andra finansiella
instrument. Detta underlättar för respondenten att sätta sig in i frågorna. Vi har också
avgränsat framställningen till att endast avse privatpersoner som vid minst ett tillfälle
köpt eller sålt aktier. Geografiskt avgränsar vi undersökningen till att endast gälla den
svenska marknaden.

1.4 Målgrupp

Uppsatsen riktar sig främst till dem som är intresserade av och är insatta i ämnet
företagsekonomi med inriktning finansiering. Den främsta målgruppen är
ekonomistuderande vid universitet och högskolor i Sverige. Andra målgrupper är
ekonomijournalister, finansanalytiker och privata placerare vilka kan önska få en ökad
förståelse för vad som kan påverka en individs investeringsbeslut. Målet med denna
uppsats är att förmedla de resultat och slutsatser vi kommer fram till så att de är enkla
för läsaren att förstå.

1.5 Begreppsdefinitioner

Behavioral finance: Behavioral finance är en mix av psykologi och ekonomi och
studerar individers enskilda och gruppvisa beteende i finansiella situationer. Behavioral
finance försöker förstå och förklara hur mänskliga känslor influerar investerare i deras
process vid beslutsfattande samt förklarar irrationella finansiella beteenden.
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Regret theory: En teori som beskriver människors reaktioner efter det att de märker att
de har gjort en missbedömning. Det kan t.ex. handla om att de har köpt en aktie som har
gått ner eller om att inte ha köpt en aktie som har gått upp. En individ som måste göra
ett val mellan två olika handlingar förväntas känna ånger eller glädje när konsekvensen
av valet blir känd.

Prospect theory: Denna teori förklarar att människors nytta definieras genom deras
vinster och förluster och inte genom värdet av deras slutliga förmögenhet. Enligt denna
teori är alla individer i grunden riskaversa.

Expected utility theory: Denna modell används för att visa "rationalitet" genom att
individen väljer handlingsalternativet med det högsta förväntade värdet. Det är en teori
om hur man ska välja bland handlingar, när beslutstagaren inte med säkerhet vet vilka
konsekvenser den valda handlingen kommer att få. Osäkerheten i beslutkrävande
situationer antas vara representerad av en känd sannolikhetsfördelning mellan de
rådande situationerna, som avgör vilka konsekvenser handlingarna får.

Modal preferens: Ett föredragande av en handling som innebär ett agerande i enlighet
med regret theory, framför en handling som inte innebär ett sådant agerande.

Risk-averse: En riskattityd där man föredrar en investering med lägre risk framför en
investering med högre risk trots högre potentiell vinst. T.ex., en risk-averse investerare
kan föredra en investering med garanterad vinst på 100 framför en investering med 50-
50 procent chans att vinna 200 eller 0.3

Risk-neutral: En riskattityd som generellt sett reflekterar indifferensen mellan två
investeringar med samma förväntade vinst men med olika risk. En investering med en
garanterad vinst på 100 kan för en enskild investerare ha samma värde som en
investering med en 50-50 procent chans att vinna 200 eller 0.4

Risk-loving: En riskattityd som generellt leder till preferensen av en investering med
högre risk jämfört med en investering med lägre risk och lägre potentiell vinst. Ett
exempel är en "risk-loving" investerare som föredrar en investering med en 50-50
procent chans att vinna 200 eller 0 framför en investering med garanterad vinst 100. 5

Rationell: En individ som överväger all tillgänglig information före ett beslut

Irrationell: En person som låter känslor och omgivning prägla valet mellan olika
alternativ.

3 http://www.zurich.com/educationcenter/glossaries/edu_generalrisk_slot.jhtml 2002-01-04
4 Ibid
5 Ibid
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Ram/rameffekt: Detta innebär att beslutsfattaren är subjektiv vid val av olika altenativ.
Den ram som en beslutsfattare accepterar beror delvis på hur problemet presenteras
samt beslutsfattarens normer, vanor personliga egenskaper.6

Regret: Den ånger som individen känner då konsekvensen av ett val man gjort visar sig
vara mindre behaglig än vad konsekvensen av ett förbisett val skulle ha varit.

6 http://www.sfb504.uni-mannheim.de/glossary/frame.htm 2001-12-28
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1.6 Disposition

Kapitel 1 - Inledning

I det inledande kapitlet vill vi först ge läsaren bakgrunden till
uppsatsens tillkomst. Vidare redogör vi för uppsatsens
problemformulering och syfte. Därefter följer en beskrivning av
studiens avgränsningar och dess målgrupp. Kapitlet avslutas med
en kort begreppsbeskrivning samt en disposition av uppsatsen.

Kapitel 2 - Metod

I metodkapitlet redogör vi inledningsvis för den
metodbeskrivning som visar vårt tillvägagångssätt. Vi beskriver
hur vi gjort vårt urval, hur insamlandet av uppsatsens data gått
till samt fogar till detta en konstruktiv källkritik.

Kapitel 3 - Teori

I teoriavsnittet förklarar vi kortfattat bakgrunden till behavioral
finance. Vi presenterar både traditionell teori och teorier inom
behavioral finance-området. En grundlig genomgång av regret
theory, som vi undersöker, avslutar kapitlet.

Kapitel 4 - Empiri

I detta kapitel redogör vi för hur utformandet av enkätfrågor gått
till, hur vårt empiriska resultat ser ut och vilket svarbortfall vi
fått. Vi utför och redogör även för vår statistiska testning av de
emiriska resultaten.

Kapitel 5 - Resultat och analys

I detta kapitel redovisar vi vilka resultat vår undersökning och
den efterföljande regressionsanalysen givit. Vi presenterar också
förslag till fortsatt forskning inom området för denna uppsats.

I kapitel 6 - Slutsats

Här presenterar vi de slutsatser vi har gjort utifrån analysen. Vi
för en diskussion om det tidigare presenterade materialet
kompletterat med författarnas egna åsikter och tankar kring
teorin.

Inledning

Metod

Teori

Resultat
och analys

Empiri

Slutsats
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2 Metod
I metodkapitlet redogör vi inledningsvis för den metodbeskrivning som visar vårt
tillvägagångssätt. Vi beskriver hur vi gjort vårt urval, hur insamlandet av uppsatsens
data gått till samt fogar till detta en konstruktiv källkritik.

En metod är ett sätt att lösa problem och komma fram till ny kunskap.7 Därför utgör
metodarbetet en viktig del av uppsatsskrivandet. Om en metod ska kunna användas i ett
samhällsvetenskapligt forsknings- och utvecklingsarbete måste bland annat följande
grundkrav vara uppfyllda:

• Det måste finnas en överensstämmelse med den verklighet som undersöks.
• Man måste göra ett systematiskt urval av information.
• Man ska kunna utnyttja informationen på bästa sätt.
• Resultaten ska presenteras på sådant sätt att andra kan kontrollera och

granska hållbarheten.
• Resultaten ska möjliggöra ny kunskap och medvetenhet om de samhälleliga

förhållanden man står inför för att detta ska kunna leda till ett fortsatt
forsknings- och utvecklingsarbete och till ökad förståelse.8

För att analysen av och slutsatsen om regret theorys giltighet vid investeringsbeslut ska
vara av så stort värde som möjligt för målgruppen, krävs alltså att man utgår från en
lämplig metod. Ett olämpligt metodval kan orsaka allvarliga brister i undersökningen.
Exempelvis kan det leda till att det man mäter är något annat än det man önskat mäta,
eller att urvalet gjorts så att resultatet inte gäller för hela den population man önskat
undersöka utan endast för delar av den. Nedan följer en redogörelse av våra metodval.

2.1 Deduktiv och induktiv metod

Inom forskningen brukar man skilja på två olika användbara sätt för att samla in
information för teoribildning till vetenskapliga undersökningar. Metoden för hur
forskningen läggs upp kan vara deduktiv eller induktiv. Utgår man från en deduktiv
metod innebär det att man initialt lägger tyngdpunkten på begreppsliga formuleringar i
form av teorier, frågeställningar eller hypoteser, för att sedan gå över till behandling av
empirin. En induktiv metod innebär istället att man börjar i empirin och samlar in data,
för att därefter formulera begrepp i form av hypoteser eller teorier.9 Som framgår av

7 Holme, I. Krohn Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 13
8 Ibid
9 Backman, J. Rapporter och uppsatser, s. 48
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nedanstående figur kan hela förloppet också beskrivas som en cirkulär process. Svar ger
upphov till nya frågor som i sin tur ger upphov till nya frågor varigenom processen
fortgår. I denna uppsats har vi använt oss av den deduktiva metoden och utgår alltså
från teorin för att sedan studera empirin och göra en jämförelse dem emellan i analysen.
Vi utgår alltså från tabellen som Loomes och Sugden (grundarna till regret theory) gjort
för att sedan komma fram till våra egna resultat och våra jämförelser med deras teori.

Teori

Generalisering Hypoteser

Observationer Observationer

Verklighet

Induktiv ansats Deduktiv ansats

Figur 2.1: Induktivt och deduktivt angreppssätt (Eriksson & Wiedersheim-Paul 1997)

2.2 Kvantitativ och kvalitativ metod

En metod kan vara antingen kvantitativ eller kvalitativ. Den grundläggande skillnaden
dem emellan kommer till uttryck i att vi med kvantitativa metoder omvandlar
informationen till siffror och mängder. Utifrån detta genomför vi sedan statistiska
analyser. Inom kvalitativa metoder är det forskarens uppfattning eller tolkning av
information som står i förgrunden, t ex tolkning av referensramar, motiv, sociala
processer och sociala sammanhang.10 I vår uppsats har vi använt oss av både kvantitativ
och kvalitativ data. Främst har vi använt oss av en enkätundersökning. Det är svårt att
dra gränser mellan kvantitativ och kvalitativ metod.. Enkätundersökningen utgår från
den kvalitativa metoden på så sätt att man genom svaren får reda på vad folk tycker är
viktigt och vad de känner inför ett investeringsbeslut, men själva frågeformuläret kan
anses vara kvantitativt då individen endast har två valmöjligheter i beslutssituationen.
Efter det att vi fick in våra enkätsvar har vi sammanställt svaren och räknat ut dem i
procent och därefter gjort den statistiska analysen. Även detta är en kvantitativ metod.

10 Holme, I. & Krohn Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 76
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2.3 Urvalsmetod

I avsnitten problemdiskussion och syfte specificerade vi vilken population vi vill
undersöka. För att inte behöva undersöka alla enheter i populationen gjorde vi ett urval.
För att få hjälp med att nå vår målgrupp kontaktade vi bl.a. Aktiespararna, Unga
Aktiespararna och SEB. Dessa kunde av policyskäl inte hjälpa till med utskick, trots att
vi lovade sekretess åt respondenterna. Aktiespararna erbjöd oss att komma på deras
nästa möte för att dela ut enkäterna. Av tidsskäl kunde vi dock inte utnyttja erbjudandet.
Således var det tyvärr omöjligt för oss att utnyttja databaser.

Vårt urval har bestått av aktieintresserade personer som gjort minst en affär d.v.s köpt
eller sålt en aktie under året. I praktiken har detta lett till att de individer som svarat på
enkäterna övervägande har varit personer som gjort ett flertal aktieaffärer och således
troligen är mer intresserade av aktier än vad Sveriges medelbefolkning är. De allra
flesta som har svarat har varit vuxna personer i karriären.

Vi har gått till väga på så sätt att vi frågat folk som vi vet är insatta inom aktiehandel. På
detta vis vet vi också att de som svarat varit seriösa och inte bara svarat vad som helst
och så snabbt som möjligt. Vissa har i sin tur också hjälpt till med att fråga folk på sitt
arbete och fråga sina vänner om de kunde tänka sig att svara på enkäten. Det finns på så
sätt en del företag där de anställda har ställt upp och svarat på enkäterna. Exempel på
dessa företag är Mannheimer Swartling Advokatbyrå, Malmö, Fastighets AB Briggen,
Malmö, Autoliv, Vårgårda, Hedbergs Bil AB, Malmö m.fl. Först och främst har vi
använt oss av enkäter som vi tryckt upp. Dessa har vi lämnat personligen till folk,
skickat per post med frankerat svarskuvert eller distribuerat via ombud. Vi har även
använt oss av internet.

Det märktes snabbt och tydligt att det fanns ett stort intresse och engagemang i att
besvara enkäten bland de som fick den personligen. I princip alla svarade av dessa.

Obundet slumpmässigt urval har i praktiken varit omöjligt att utföra då det innebär
alltför höga kostnader att köpa adresser till en databas eftersom vi inte fick utnyttja
någon annans. Dessutom tror vi att bortfallet skulle ha blivit alltför stort om vi gått till
väga på detta sätt. Bortfallet vad gäller enkäterna som lämnats personligen har varit
marginellt.

2.4 Datainsamling

Vid datainsamlingen är det två olika typer av data som kan samlas in: dels primärdata
bestående av egen grundforskning dels sekundärdata bestående av redan tillgängligt
material insamlat av andra.
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2.4.1. Primärdata

Primärdata är den information man själv samlar in för ett bestämt ändamål.11 Således
utgör svaren på våra enkäter primärdatan i denna uppsats.

2.4.2. Sekundärdata

Den andra typen av data, sekundärdata, är data som redan finns och som samlats in och
sammanställts tidigare av någon annan för något annat ändamål.12 Sekundärmaterialet vi
använt oss av består främst av ekonomiska tidskrifter, Internetkällor, affärstidningar,
vetenskapliga rapporter och facklitteratur samt olika forsknings- och metodikböcker.

2.5 Databearbetning

För att kunna utnyttja den insamlade informationen och få svar på frågeställningar,
måste den obearbetade informationen bearbetas och sammanställas.13 I vårt fall har vi
bland annat gjort en hypotesprövning där vi jämför enkätsvaren med den befintliga
teorin.

2.6 Val av teori

Att välja vilken teori vi skulle utgå ifrån var inte helt lätt. Vi valde ämnet behavorial
finance först. Det visade sig att regret theorys giltighet inom finansiering inte blivit
föremål för empiriska studier i någon större utsträckning. De flesta undersökningar som
är gjorda handlar mer om psykologi än om finansiering och investeringsbeslut. Vi tror
därför att vi kan bidra till dagens forskningsmassa genom att undersöka om individer
agerar i enlighet med regret theory vid handel med aktier.

2.7 Undersökningsmetod

För att undersöka ifall individer agerar i enlighet med regret theory har vi framförallt
använt oss av en enkätundersökning bestående av elva frågor. När vi gjort dessa elva
frågor har vi utgått från Loomes och Sugdens ursprungliga teori där dessa gjort en
undersökning om val och riskattityd. Dessa har i sin tur utgått ifrån Kahneman och
Tverskys undersökningar inom prospect theory och applicerat det på regret theory.

11 Eriksson, L.T. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera, s. 65
12 Ibid
13 Holme, I. & Krohn Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 201
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2.8 Källkritik

Syftet med källkritik är att bestämma om källan mäter det den utger sig för att mäta,
d.v.s. om den är valid, om den är väsentlig för frågeställningen d.v.s. om den har
relevans, och om den är fri från systematiska felvariationer, d.v.s. om den är reliabel.14

2.8.1. Validitet

Hur väl en undersökning fångar verkligheten beror på dess validitet. Med validitet
menas en undersöknings förmåga att mäta det vi avser mäta.15 Validitet kan delas upp i
inre och yttre validitet. Den inre validiteten avser överensstämmelsen mellan begrepp
och de mätbara definitionerna av dem. Att skapa en valid definition av det begrepp man
avser mäta innebär att man måste hitta empiriska kriterier som stämmer överens med en
rimlig uppfattning av vad begreppet betyder.16 I vår undersökning innebär detta.att vi
måste definiera begreppen regret och regret theory enligt sådana empiriska kriterier. Vår
definition av begreppet regret framgår i avsnitt 1.6.

Yttre validitet har istället att göra med överensstämmelsen mellan det mätvärde man
erhåller när man använder en mätbar definition och verkligheten. Det betyder att den
yttre validiteten skulle bli låg om uppgifter samlades in från exempelvis ett felaktigt och
ofullständigt register.17 Yttre validitet kan också uttryckas som möjligheterna till
generalisering utifrån en specifik studie, d.v.s dels möjligheterna att generalisera
konkret från ett urval till en population, dels mer abstrakt från en specifik studie till en
allmän teori.18 För vår undersökning innebär detta att vi måste samla in allt som vi har
angivit att vi ska samla in och att vi använt oss av en riktig urvalsmetod. Ett felaktigt
urval innebär att den yttre validiteten försämras. Vi har ett visst svarsbortfall i vår
enkätundersökning som kan ha försämrat validiteten. Vidare är det svårt att göra ett
slumpmässigt urval när det är fråga om en enkätundersökning.

14 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera, s. 153
15 Svenning, C. (1997) Metodboken, s. 61
16 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera, s. 38
17 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera, s. 39
18 Svenning, C. (1997) Metodboken, s. 63
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2.8.2. Reliabilitet

Med god reliabilitet menas att resultaten skall vara tillförlitliga. Detta innebär i sin tur
att resultaten av en undersökning skall vara oberoende av undersökaren.19 Om ingenting
förändras i en population skall två undersökningar med samma syfte och med samma
metoder således ge samma resultat.20 Detta innebär att om vår undersöknings reliabilitet
är hög, så ska en annan grupp studenter, med samma syfte och samma metoder, kunna
göra om vår undersökning vid en annan tidpunkt och komma fram till samma resultat.
Orsaker som talar mot detta kan i vårt fall vara att urvalet inte varit helt slumpmässigt
och att vi haft ett visst bortfall. Andra faktorer som kan begränsa reliabiliteten är om vi
formulerat enkätfrågor på ett olämpligt sätt.

2.8.3. Källkritiska kriterier

När vi genomfört vår undersökning har vi försökt bedöma våra källor utifrån dessa tre
källkritiska kriterier:21

• Samtidskravet innebär att den insamlade informationen skall vara aktuell.

• Tendenskritik innebär att man skall bevara objektiviteten i undersökningen.
Präglas informationen av författarnas syfte och åsikter?

• Beroende kritik innebär en kontroll av källornas beroende av varandra. Det
är säkert så att olika forskare på området påverkas av varandras studier.

19 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera, s. 39
20 Svenning, C. (1997) Metodboken, s. 64
21 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera
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3 Teori
I teoriavsnittet förklarar vi kortfattat bakgrunden till behavioral finance. Vi presenterar
både traditionell teori och teorier inom behavioral finance-området. En grundlig
genomgång av regret theory, som vi undersöker, avslutar kapitlet.

Vi har valt att undersöka och att skriva om regret theory. För att på bästa sätt göra det
lättförståeligt för läsaren redogör vi även för de grunder och teorier som ligger bakom
denna teori.

Den teori, som man kan säga är grunden till de övriga, heter expected utility theory.
Den innebär att man under en beslutsituation, väljer det alternativ som ger det högsta
förväntade värdet. Genom att välja alternativet med det högsta förväntade värdet anses
man vara rationell och ha gjort bästa möjliga val.

Expected utility har dock på senare år blivit allt mer omstridd och ett antal andra teorier
som motsäger expected utility kan pekas ut. Forskare har upptäckt att individer ofta
agerar irrationellt. Man låter olika känslor och värderingar spela en stor roll vid
beslutstagandet. Denna teori som är känd under namnet behavioral finance, är en mix av
psykologi och finansiering och anses har Amos Tversky som grundare.

Behavioral finance har många s.k. "underteorier" vilka på olika sätt har vidareutvecklat
teorier om känslomässiga beslutstaganden. En av dessa är prospect theory. Denna teori
går ut på att människors nytta definieras genom vinster och förluster och inte genom
värdet av den slutliga förmögenheten som expected utility gör, genom att välja det
alternativ som har det högsta förväntade värdet..

I ett senare skede kom en vidareutveckling även av prospect theory, nämligen regret
theory. Regret theory beskriver människors reaktioner efter att de har gjort en s.k.
felbedömning och den är alltså vår huvudteori i uppsatsen.

3.1 Expected utility theory

Expected utility theory, som härstammar från von Neumann und Morgenstern, är en
teori om beslutstagande under risk. Det är en teori om hur man ska välja bland
handlingar, när beslutstagaren inte med säkerhet vet vilka konsekvenser den valda
handlingen kommer att få. Osäkerheten i beslutkrävande situationer antas representerad
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av en känd sannolikhetsfördelning mellan de rådande situationer som avgör vilka
konsekvenser handlingarna får.22

Expected utility theory har varit den dominerande teorin när det gäller att analysera
beslutstagande under risk. Den har varit generellt accepterad som en normativ modell av
rationella beslut och har ofta varit använd som en deskriptiv modell av ekonomiskt
beteende.23

Expected utility theory bygger på det faktum att en individ alltid väljer det alternativ
som ger den största möjliga nyttan. Det enklaste sättet att förklara expected utility
theory är genom att illustrera med några exempel. Antag att en person ställs inför valet
att delta i ett spel eller lotteri med två olika spel.

Spel A innebär 10% sannolikhet att vinna 50 kr samt 90% sannolikhet att inte vinna alls
medan spel B innebär 20% sannolikhet att vinna 10 kr och 80% sannolikhet att inte
vinna alls.

Individen ställs inför två dimensioner i valet av vilket spel som de ska spela. Den ena är
sannolikheten (p) att vinna, där spel B är det mest fördelaktiga. Den andra är värdet eller
nyttan (v) av att vinna, där spel A är mest gynnsamt.

Om man räknar ut det förväntade nyttovärdet = (p)(v) av de båda alternativen ger det:

Spel A: 10% 50 kr = 5 kr
Spel B: 20% 10 kr = 2 kr

Expected utility theory säger nu att eftersom det förväntade nyttovärdet för spel A är
högre än motsvarande värde för spel B bör man välja spel A. Med andra ord, den
normativa modellen föreslår att man spelar spel A. 24

3.1.1. Problem med expected utility theory

Teorin är baserad på antagandet att individer anpassar sig efter vissa axiom. I praktiken,
emellertid, beter sig individer motsägelsefullt, alltså inte i enlighet med dessa axiom.

Det finns fem axiom som det antas att individen ska anpassa sig till.

1. Fullständighet och utbytbarhet

22 Enemark, U. (1994) Alternatives to Expected Utility Theory in Clinical Decision-Making, s. 9
23 Kahneman, D. & Tversky, A. (1979) "Prospect theory: An analysis of decision under risk" Econometrica nr 2

vol 47, s. 263
24 www.cs.umu.se/tdb/kurser/TDBC12/HT-97/LABBAR/5-LABGRP/#EUT 2001-01-05
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Fullständighet kräver att två enheter med varor alltid kan jämföras och rangordnas. Med
andra ord ska en person alltid kunna välja om hon föredrar det ena enheten med varor
eller om hon är likgiltig mellan de båda.

Med utbytbarhet menas underförstått att när en enhet X är att föredra framför enhet Y
och Y är att föredra framför enhet Z, då borde X vara att föredra framför enhet Z. Om
individen skulle föredra Z framför X, då skulle hon snart hamna i en situation med
bristande tillgång, eftersom hon skulle offra en bit av Z för att få mer Y, ge upp en bit
av Y för att få mer X och ge upp en bit av X för att få mer Z och så vidare.

2. Önskan till hög sannolikhet för framgång

Enligt teorin kommer man hela tiden föredra den högsta nyttan av olika
framtidsutsikter. Därför kommer man hela tiden byta ut den föredragna framtidsutsikter
om nya bättre framtidsutsikter uppkommer.

3. Kontinuitet

Kontinuitet kräver att det alltid finns möjlighet att hitta en sannolikhetsmix som
kombinerar den bästa och den sämsta framtidsutsikten för att skapa en tredje som är
likgiltig inför de framtidsutsikter som ligger mellan den bästa och den sämsta.

4. Oberoende

Om en framtidsutsikt prioriteras framför en annan, så kommer en identisk
sannolikhetskombination för varje framtidsutsikt med en tredje framtidsutsikt inte att
ändra preferensordningen. Följaktligen i en framtidsutsikt när någon komponent eller ett
prospect är utbytt mot en komponent eller prospect som är likgiltigt för det, kommer det
att råda likgiltighet mellan den resulterande framtidsutsikten och det ursprungliga.
Preferenserna är med andra ord oberoende av gemensamma komponenter såsom
identisk sannolikhet och avkastning, och nivån på sannolikhet och avkastning borde inte
påverka valet mellan två framtidsutsikter. Slutsatsen av detta axiom är att det inte finns
skillnader mellan säkra och riskfyllda situationer.

5. Gängse regler för sammansatta sannolikheter gäller, till exempel vid utvärderingen av
”compound lotteries”.25

25 Enemark, U. (1994) Alternatives to Expected Utility Theory in Clinical Decision Making, s. 9-10
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3.2 Behavioral finance

Behavioral finance är en blandning av psykologi och ekonomi som behandlar
individuellt- och kollektivt uppträdande i finansiella situationer. Fuller har definierat det
som "studien över hur investerare gör mentala misstag"26 Behavioral finance försöker
framför allt identifiera och förklara "irrationellt" finansiellt beteende. Ekonomer har
länge förstått att varje individ har sitt eget sätt att komma fram till ett beslut. Varje
individ tar med sig sin egen uppsättning av normer och värderingar till
beslutssituationen. Dessa normer och värderingar ger upphov till olika val i
beslutssituationen. Trots denna insikt baserades ekonomiska modeller på antagandet att
folk uppträder rationellt i beslutssituationen och att var och en skulle besluta och agera i
enlighet med det alternativ som med störst sannolikhet gynnar deras intressen. I
"backspegeln" är det förvånande att denna teori, känd som expected utility theory,
kunde leva kvar under så lång tid trots att vi alla dagligen exponeras för en mängd olika
irrationella beteenden och själva också agerar irrationellt.27

Liksom med många andra teorier är det svårt att ange en exakt startpunkt för de nya
tankarna om behavioral finance. Två nyckelhändelser kan dock pekas ut:

• 1979 publicerade psykologerna Daniel Kahneman och Amos Tversky sin
"Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk". Denna studie
utmanade läran om expected utility theory genom att påvisa att beslut fattas
på grundval av vinster och förluster snarare än värdet av den slutliga
förmögenheten.

• 1985 publicerade ekonomerna Werner de Bondt och Richard Thaler sin
undersökning "Does The Stock Market Overreact". I denna undersökning
utgick man från aktiepriser under den föregående treårsperioden och delade
in dem i "vinnare" och "förlorare". När aktierna sedan analyserades under
den nästkommande treårsperioden fann man att "förlorarna" hade gått
betydligt bättre än "vinnarna". Denna upptäck var en av de första som direkt
utmanade det rationella tänkandet om en effektiv marknad. 28

Det är således med relativt nya teorier som forskare har bevisat att mänskliga känslor
influerar vid beslutsfattande och att detta även gäller i finansiella beslutssituationer.
Behavioral finance lägger tonvikten på varför människor köper eller säljer de aktier som
de gör, men också på varför de inte köper aktier alls. Dessa undersökningar som gäller
investerares beteende hjälper till att förklara olika marknadsanomalier som utmanar

26 Fuller, Russel J. (Paper Feb 6, 2000) "Behavioral Finance and the Sources of Alpha", s.1
www.fullerthaler.com 2002-01-19

27 http://www.afsd.com.au/article/mercmut/merc24a.htm 2002-01-04
28 http://www.afsd.com.au/article/mercmut/merc24a.htm 2002-01-04
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standardteorierna.29 Behavioral finance handlar om att de flesta investerare gör
systematiska felbedömningar på grund av att deras känslor spelar en alltför stor roll.
Känslorna tar över vid deras avgörande, när de står inför sitt beslut i en
investeringsprocess även om de inte själva är medvetna om det.30 De som stödjer
behavioral finance teorin argumenterar ofta för att de investerare som handlar
irrationellt skapar ineffektiva marknader genom sitt agerande. Effektiva marknader
skapas enligt dessa tankar vid rationellt beteende. I effektiva marknader reflekterar
priset all tillgänglig information.

Behavioral finance avvisar inte befintliga ekonomiska begrepp och principer som är
välgrundade. För närvarande finns det inte någon enad teori som rör behavioral finance
utan ett flertal teorier som på olika sätt skiljer sig åt. Det finns dock identifierade
egenskaper som är överbryggande mellan de olika teorierna:

• Beslutsfattare har många sätt att lösa ett problem på och de är under
beslutsprocessen öppna för förändringar och formar beslutet under själva
beslutsprocessen.

• Beslutsfattare verkar vara adaptiva på så sätt att sättet att besluta på och
miljön i vilken beslutet fattats bidrar till deras val av beslutsprocess eller
teknik.

• Beslutsfattare söker tillfredställelse snarare än optimala lösningar.31

Genom att förstå våra egna felaktiga beslut och våra anlag för förutfattade meningar har
man lättare att undvika framtida fel

3.2.1. Prospect theory

1979 utvecklade Tversky och Kahneman en alternativ teori till expected utility theory
som de gav namnet prospect theory. Denna teori förklarar gjorda observationer och
antar till skillnad från expected utitlity theory att människors nytta definieras genom
deras vinster och förluster och inte genom värdet av deras slutliga förmögenhet. Det
karaktäristiska i denna modell är att folks nytta från vinsten (w) är lägre än smärtan av
en lika stor förlust (w)32. Individer lägger således olika vikt vid om ett alternativ
presenteras som vinst eller förlust.

Prospect theory antar också att folk är risk-aversa över vinster medan de är "riskloving"
över förluster och att de tenderar att övervärdera låga sannolikheter och undervärdera

29 www.deanlebaron.com 2001-11-03
30 www.cansofunds.com/behave.htm 2001-12-28
31 Olsen, R.A. (1998) "Behavioral finance and its Implications for stock-price Volatility" Financial Analysts

Journal March/April
32 Dodonova, A. "Applications of regret theory to asset pricing" Department of econonomics university of

Michigan; http://www.econ.lsa.umich.edu/Placement/adodonov/dodonova_cv.pdf 2002-01-03
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höga sannolikheter. 33 Vissa ekonomer har dragit slutsatsen att förlusten av en dollar är
dubbelt så smärtsam som nöjet av att få en dollar i vinst. Prospect theory är en teori som
kan fungera som ett alternativ till expected utility theory. Tversky och Kahneman
upptäckte att individer är mer bekymrade över eventuella förluster än vad de är glada
över likvärdiga vinster.34

Enligt prospect theory har vi t.ex. en tendens att överdriva väldigt stora sannolikheter
samt att underskatta väldigt små sannolikheter. Ett exempel som Shiller tar upp är att
när folk får frågan om de väljer att få $3000 med 100% sannolikhet eller $4000 med
80% sannolikhet så maximerar de inte den förväntade nyttan genom att välja $4000
vilket den rationelle borde ha gjort. Prospect theory väger sannolikheterna, höga
sannolikheter viktas upp och låga viktas ned. Exakt hur viktningen bör göras säger dock
teorin inte.35 Regret theory bidrar framförallt med att den förklarar att vi inte agerar
likadant i alla situationer och att vi i grunden är riskaversa.

Hela vårt liv består av olika val som måste göras. Vi väljer vad vi skall äta till middag,
vem vi skall gå ut med, vilken bio vi skall se, vilken bok vi skall läsa, vilken väg vi
skall köra o.s.v. Hur beter vi oss vid dessa val? Inom psykologin har man definierat att
dessa beslut beror på hur alternativen presenteras samt beslutsfattarens normer, vanor
och personliga egenskaper, s.k. rameffekter.36

Det mest berömda exemplet på rameffekter är Tversky och Kahnemans "Asian disease
problem" 1981, där man utgick från att USA förberedde sig för en ovanlig sjukdom som
skulle komma från Asien och förväntades döda 600 personer. Två alternativa program
för att bekämpa sjukdomen föreslås, under antagandet, att de exakta sannolikheterna går
att uppskatta.37 Procentalet av de svarande anges inom parantes.

Program A: Om program A antas så kommer 200 människor att räddas. (72%)

Program B: Om program B antas, så är sannolikheten 1/3 att rädda 600 personer,
och sannolikheten 2/3 att ingen kommer att räddas. (28%)

Tversky och Kahneman (1981) upptäckte att majoriteten var risk-averse; utsikten att
med säkerhet spara 200 människoliv var mer lovande än möjligheten att med 1/3
sannolikhet spara 600 personer, trots att det förväntade värdet i B var lika stort.

33 Dodonova, A. "Applications of regret theory to asset pricing" Department of econonomics university of
Michigan; http://www.econ.lsa.umich.edu/Placement/adodonov/dodonova_cv.pdf 2002-01-03

34 www.investorhome.com/psych.htm 2001-11-13
35 Shiller, R.J. (2000) "Irrational exuberance", Princeton University Press, s. 5-6, 9
36 http://coglab.wadsworth.com/experiments/RiskyDecisions/ 2002-01-05
37 Tversky, A. & Kahneman, D. (1981)."The framing of decisions and the psychology of choice". Science 211,

s 453-458
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En annan grupp fick samma förutsättningar om sjukdomsproblemet, men fick andra
programalternativ.

Program C: Om program C accepteras så kommer 400 personer att dö. (22%)

Program D: Om program D accepteras så kommer med 1/3 sannolikhet ingen att dö,
och med 2/3 sannolikhet 600 att dö. (78%)

Majoriteten av de utfrågade i den andra omgången valde risktagande. Att acceptera att
400 personer dör är svårare än att välja risken att 2/3 kommer att dö. Prospect theory
förutsäger hur folk kommer att agera inom varje ram.38

Man kan se att de två frågorna undersöker ett identiskt dilemma. Att rädda 200 av 600
människor är detsamma som att förlora 400 av 600. När frågan framställdes negativt
koncentrerade sig respondenterna på förluster snarare än vinster. de röstade helt
annorlunda. Som framgår av nedanstående figur är valen mer eller mindre omvända
beroende på om alternativen framställs som vinster eller förluster39

Diagram 3.1 Visar individers olika val vid positiv respektive negativ utformning.40

Kahnemans och Tverskys "Asian
disease problem" 1981

0
20
40

60
80

100
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ram/utformning

Säkerhet

Risk

Vinster och förluster bedöms subjektivt. Funktionen som relaterar det subjektiva värdet
och de motsvarande förlusterna är tvärare än den kurva som gäller för vinster. Ett
resultat av detta är att missnöjet associerat med förlusten är större än glädjen över en
lika stor vinst. Folk svarar därför olika beroende på om frågorna är utformade som
vinster eller förluster. I prospect theory förutsäger formen på S-kurvan rameffekterna;

38 Tversky, A. & Kahneman, D. (1981)."The framing of decisions and the psychology of choice". Science 211,
s 453-458

39 http://www.workingpsychology.com/lossaver.html 2001-12-25
40 http://www.workingpsychology.com/lossaver.html 2001-12-25
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konkav för vinster och konvex för förluster. Utfallet benämns vinst eller förlust där
vinster indikerar ”risk-aversion” och förlust "risk-seeking". Ramverk är ett perceptuellt
fenomen.41

S-kurvan i figuren nedan indikerar att man är risk-avers för relativt små förluster, vilket
i kurvan innebär att man är nära mittlinjens värde, medan man är risktagare när det
gäller stora förluster, alltså motsvarande botten på kurvan. Om man får reda på att man
kan förlora stort tar man gärna en hög risk för chansen till en ganska moderat vinst.
Kurvan visar emellertid också att man är "risk-averse" mot stora till mycket stora
vinster, vilket kan leda till suboptimala resultat.42

Figur.3.1 Prospect theory value Function43

Värde

Denna värdefunktion liknar en vanlig standardnyttofunktion med undantag för att den är
definierad i vinster och förluster snarare än i nivåer och förmögenhet. Den är också
brantare för förluster än för vinster vilket alltså innebär att folk generellt sätt är risk-
aversa.44

Enligt prospect theory görs val mellan alternativ i två steg. Först gör en preliminär
analys för att underlätta utvärderingen av alternativen och valet mellan dem. Det finns
nämligen enligt denna teori begränsningar för vad man mentalt klarar av och därför
tenderar information om sannolikheter att bli förvrängd under beslutsprocessen. I andra
steget värderas prospecten och det som får får högst värde väljs. I detta steg viktas

41 http://epse501.freeservers.com/prospect_theory.htm 2001-12-25
42 http://www.sortino.com/htm/Confjune98.htm 2001-12-25
43 Kahneman, D. & Tversky, A. (1979) "Prospect theory: An analysis of decision under risk" Econometrica nr 2

vol 47, s. 279
44 Kahneman, D. & Tversky, A. (1979) "Prospect theory: An analysis of decision under risk" Econometrica nr 2

vol 47, s. 279
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således alternativen men inte nödvändigtvis enbart med hjälp av sannolikheterna.
Vikterna antas visserligen bero på de observerade sannolikhterna men även på andra
variabler t.ex. tvetydighet.45

3.2.2. Regret theory

1982 utvecklade Graham Loomes och Robert Sugden en alternativ teori till expected
utility theory om rationellt beteende vid beslutstagande under risk, som de gav namnet
regret theory. Jämfört med expected utility theory, lade Loomes och Sugden till
ytterligare en komponent till vad som utgör en individs nytta.46 Regret theory är en teori
som beskriver människors reaktioner efter att de märker att de har gjort en så kallad
felbedömning. Det kan handla om att de har köpt en aktie som har gått ner eller om att
inte ha köpt en aktie som har gått upp. En individ som måste göra ett val mellan två
olika handlingar kommer att känna ånger eller glädje när konsekvensen av valet blir
känt. Denna ånger eller glädje beror på vad konsekvensen av det förbisedda valet skulle
ha varit. Om det hade varit bättre att välja den ratade handlingen så känner individen
ånger. Hade istället den ratade handlingen lett till ett sämre tillstånd än den valda, så
känner individen glädje. Denna komponent – ånger alternativt glädje - gav regret theory
dess namn.

Investerare kan ibland undvika att sälja aktier som har gått ner eller är på väg ner bara
för att undvika att ångra en dålig investering eller för att slippa skämmas för förlusten
de gjort. Ofta tycker investerare det är lättare att följa andra och köpa en populär aktie,
om den då går ner anser de själva att de har handlat rationellt och skyller på att "alla
andra också köpte den".47

Investerare blir t.ex. känslomässigt påverkade av aktiens utgångspris som de köpte den
för, när de är på väg att sälja den. Många undviker då en försäljning för att i sin tur
undvika att ångra sig i efterhand men också för att slippa skämmas för att ha gjort en
dålig investering. Regret theory gäller, förutom dessa, även investerare som har tänkt
köpa en aktie men inte gjort slag i saken och sedan har aktien stigit i värde. De känner
då en stor ånger. Somliga investerare tröstar sig då med att "alla andra gjorde samma
misstag".

Loomes och Sugden utgick från Kahneman och Tverskys artikel "Prospect Theory: An
Analysis of Decision Under Risk", från 1979, när de utvecklade regret theory. De
använde sig av resultat som Kahneman och Tversky hade fått i experiment i vilka bland
andra studenter fått välja mellan par av så kallade "prospects", d.v.s framtidsperspektiv.

45 Enemark, U. (1994) Alternatives to Expected Utility Theory in Clinical Decision Making, s. 16-17
46 Enemark, U. (1994) Alternatives to Expected Utility Theory in Clinical Decision-Making, s. 26
47 www.deanlebaron.com 2001-11-13
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Loomes och Sugden gjorde ett urval av resultaten från experimenten, vilka framgår i
Tabell 3.1 nedan.48

Tabell 3.149. Graham Loomes och Robert Sugdens urval av Kahnemans och Tverskys
problem för att belysa regret theory.

Kahneman och
Tversky
problem nr.

ss offered † Modal
preferens

Procent av
undersökta
personer

med modal
preferens

Karakteristika av
modal preferens

1 X1 = (2500, 0,33; X1 < X2 82* Risk averse
2400, 0,66)

X2 = (2400, 1,00)
2 X3 = (2500, 0,33) X3 > X4 83* Not clear

X4 = (2400, 0,34)
3 X5 = (4000, 0,80) X5 < X6 80* Risk averse

X6 = (3000, 1,00)
3' X7 = (-4000, 0,80) X7 > X8 92* Risk loving

X8 = (-3000, 1,00)
4 X9 = (4000, 0,20) X9 > X10 65* Not clear

X10 = (3000, 0,25)
4' X11 = (-4000, 0,20) X11 < X12 58 Not clear

X12 = (-3000, 0,25)
7 X13 = (6000, 0,45) X13 < X14 86* Risk averse

X14 = (3000, 0,90)
8 X15 = (6000, 0,001) X15 > X16 73* Risk loving

X16 = (3000, 0,002)
10 X17 = (X5, 0,25) X17 < X18 78* Risk averse

X18 = (X6, 0,25)
14 X19 = (5000, 0,001) X19 > X20 72* Risk loving

X20 = (5, 1,000)
14' X21 = (-5000, 0,001) X21 < X22 83* Risk averse

X22 = (-5, 1,000)

* Statistiskt signifikant vid nivån 0.01.
† Konsekvenser är ökning eller minskning av välstånd (förmögenhet), mätt i israeliska
pund.

Resultaten avslöjar tre typer av fenomen som bryter mot expected utility theory
(pund=israeliska pund):50

48 Loomes, G. & Sugden, R. (1982) "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty"
The Economic Journal vol 92, s. 805.

49 Ibid s. 806.
50 Loomes, G. Sugden, R. "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty" The

Economic Journal vol 92, s. 805-806.
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• "certainty effect" eller "common ratio effect" innebär att individer väljer en
förtjänst på 3000 pund med sannolikheten 1,00, med väntevärdet 3000,
framför 4000 pund med sannolikheten 0,8 och väntevärdet 3200. Enligt Tabell
3.1 ovan väljer man X6 framför X5, trots att X5 har ett högre väntevärde än X6.
Man föredrar alltså säker utkomst fastän den förväntade vinsten är mindre.

Samtidigt väljer man i tabellen nedan 4000 pund med sannolikheten 0,2, med
väntevärdet 800, se X9, framför 3000 pund med sannolikheten 0,25, "prospect"
X10, med ett väntevärde på 750. Fastän X10 erbjuder en något säkrare utkomst
väljs X9 som erbjuder ett högre väntevärde. Beteendet tycks vara motsatt
beteendet i föregående problem. Detta fenomen kallar Kahneman och Tversky
"certainty effect".51 Loomes och Sugden väljer istället att kalla fenomenet för
"common ratio effect".

Man kan även se på valet mellan X13, 6000 pund med en sannolikhet på 0,45,
och X14, 3000 pund med en sannolikhet på 0,90 som båda ger samma
väntevärde - 2700 pund, och sedan jämföra det med valet mellan X15, 6000
pund med en sannolikhet på 0,0001, och X16, 3000 pund med en sannolikhet på
0,0002. I båda problemen är väntevärdet det samma för de två
framtidsperspektiven, men i det förra fallet föredras det säkrare alternativet
och i det senare föredras det mer riskfyllda alternativet. Här kan vi se ett
exempel på att individer överdriver väldigt stora sannolikheter som 0,90, som
Kahneman och Tverskys teori säger.

Det finns även en så kallad "reverse common ratio effect". Reverse syftar på
att preferenserna blir ”spegelvända” när man istället för vinst talar om förlust.
Exempel tagna ur Tabell 3.1 är Problem 3′ kombinerat med Problem 4′. De här
problemen ser likadana ut som Problem 3 respektive 4, förutom att utfallen är
negativa. Försökspersonerna svarar dock inte likadant i 3′ och 4′ som i 3 och
4, utan de svarar raka motsatsen.

• "Allais Paradoxen" eller "common consequences effect" är det andra
fenomenet som strider mot expected utility theory. Som exempel här tar
Loomes och Sugden upp valet mellan X1och X2 i Problem 1. X1 innebär att vi
har 0,33 i sannolikhet för att få 2500 pund, och 0,66 sannolikhet för att få 2400
pund, väntevärdet här blir 2409. X2 innebär att vi har en sannolikhet på 1,00 att
vi får 2400 pund. I detta fall blir väntevärdet alltså 2400. Här har de tillfrågade
valt X2 framför X1 trots att X1 genererar ett större väntevärde än vad X2 gör.
Detta beror förmodligen på att individer oftast föredrar en säker vinst vilket de
får om de väljer X2 som har en sannolikhet på 1,00. Intressant blir
kombinationen mellan detta val och valet som försökspersonerna gör mellan

51 Kahneman, D. Tversky, A. (1979) "Prospect theory: An analysis of decision under risk" Econometrica nr 2
vol 47, s. 265
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X3 och X4 i Problem 2. X3 innebär 0,33 sannolikhet att få 2500 pund, och X4

innebär 0,34 i sannolikhet att få 2400 pund. X3 har här ett väntevärde på 825
och X4 ett på 816. I detta val så har de tillfrågade visat sig ha valt X3 framför
X4. Observera att man erhåller Problem 2 genom att från Problem 1 eliminera
0,66 sannolikhet att få 2400 pund, från båda framtidsperspektiven, i detta
problem. Ändå har individerna inte valt de motsvarande framtidsperspektiv i
Problem 2. Detta fenomen kallas "Allais Paradox" eller "common
consequences effect".

• "isolation effect" i tvåstegsspel är ytterligare ett intressant fenomen som
Loomes och Sugden tar upp. Studera Problem 10 i Tabell 3.1 ovan. Enligt
expected utility theory är X17, som innebär 0,25 sannolikhet för X5, detsamma
som 0,20 sannolikhet för 4000 pund, d.v.s X9.

52 Ändå väljer de tillfrågade inte
motsvarande framtidsperspektiv i de båda problemen. På samma sätt
motsvarar X18 framtidsperspektiv X10, men inte heller här svarar de tillfrågade
på motsvarande sätt.

3.2.2.1. Regret theorys byggstenar53

För att förstå vad regret theory innebär, krävs att man känner till vilka begrepp och
definitioner som används. Loomes och Sugden väljer att sätta in dessa begrepp och
definitioner i ett resonemang vilket utgår från en individ.

Det är sällan lätt att förutsäga hur världen kommer att se ut imorgon, kanske kommer
det att regna, kanske inte. Kanske kommer börsen att gå upp, kanske inte. Vi kan tänka
oss en individ som befinner sig i en situation där det finns ett ändligt antal, n, alternativa
världstillstånd av vilka samtliga kan inträffa. Två sådana världstillstånd skulle kunna
vara att det regnar eller att det inte regnar. Varje tillstånd j har en sannolikhet pj där 0 <
pj ≤ 1 och p1 +...+ pn = 1. Tillståndet "regn" skulle kunna ha pr = 0,3. Om det ända
återstående tillståndsalternativet är att det inte regnar så har detta tillstånd sannolikheten
(1-pr) = 0,7. Dessa sannolikheter kan tolkas som antingen objektiva, för individen
kända, sannolikheter eller som subjektiva sannolikheter, vilka återspeglar individens
bedömning av förekomsten av de respektive tillstånden.

Vidare kan vi tänka oss att individen har ett arbete som han ska gå till nästa morgon.
Han vet inte om det kommer att regna under morgondagen, men han har ju gjort en
subjektiv bedömning och kommit fram till att risken finns. Individens problem är nu att
välja mellan handlingar. Ska han ta med sig paraplyet följande morgon eller ska han

52 Loomes, G. & Sugden, R. (1982) "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty"
The Economic Journal vol 92, s. 812

53 Loomes, G. & Sugden, R. (1982) "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty"
The Economic Journal vol 92, s. 807-809.
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lämna paraplyet hemma? Varje handling, A, kan leda till ett antal olika konsekvenser, x,
– en konsekvens för varje världstillstånd. Om individen väljer att ta med sig paraplyet,
handling Ap, och sedan tillståndet "regn" inträffar, råkar han ut för konsekvensen att han
inte blir blöt. Konsekvensen av den i:te handlingen i det fall att det j:te tillståndet
inträffar betecknas xij. Individens konsekvens betecknas därför i det här fallet xpregn.

Loomes och Sugden definierar två funktioner som är viktiga för deras teori Vi tänker
oss att individen går till sitt arbete följande morgon och att han då råkar ut för en
jordbävning. Han råkar således ut för en konsekvens utan att ha valt någon handling
som lett till konsekvensen. Han påtvingas jordbävningskonsekvensen av naturkrafter.
Vilken nytta kommer individen att uppleva som en följd av jordbävningen? Loomes och
Sugden gör antagandet att det för varje individ finns en icke-valbar nyttofunktion C(.),
unik upp till en växande linjär transformering. Betydelsen av beteckningen icke-valbar
är att C(x) är nyttan härrörande från konsekvensen x som individen skulle uppleva utan
att själv ha valt den. Icke-valbar nytta är helt enkelt det som i expected utility theory
kallas för nytta.

Låt oss nu bortse från jordbävningen i det senaste exemplet. Istället återgår vi till
situationen där individen följande morgon står inför ett val mellan två handlingar – att ta
med sig paraplyet, Ap, eller låta det stanna hemma, Ai. Han väljer Ap och på väg till
arbetet inträffar tillståndet "regn" vilket leder till att han råkar ut för konsekvensen
xpregn. I det här fallet upplever individen en konsekvens som ett resultat av ett gjort val.
Han vet att hade han istället valt Ai så hade han upplevt xiregn. Enligt Loomes och
Sugden är individens psykologiska upplevelse av behag ihophörande med att ha
konsekvensen xpregn, inte bara beroende på xpregn:s egenskaper utan även på xiregn:s
egenskaper. Om xiregn är en mer tilltalande konsekvens än xpregn, så kan individen
uppleva ånger – "regret". Han kan reflektera över hur mycket bättre hans nuvarande
situation skulle ha varit om han hade gjort ett annat val och denna reflektion kan minska
det behag han får av xpregn. I vårt exempel lär ju detta dock inte vara fallet. Givet att det
regnar upplever individen situationen med paraply som mycket behagligare än
situationen utan paraply. Nu är xpregn den mer behagliga konsekvensen, och därför
upplever individen glädje – "rejoice", det vill säga det extra behag han känner då han
med facit i hand vet att han tog det bästa beslutet.

Loomes och Sugden ger ett exempel för att illustrera skillnaden mellan den nytta som
upplevs av en konsekvens som orsakats av en handling, och den nytta som upplevs av
en konsekvens som inte kunnat påverkas. Vi kan jämföra upplevelsen av att förlora
£100 till följd av en inkomstskattehöjning, som man inte kunde ha gjort något för att
förhindra, med upplevelsen av att förlora £100 på en vadslagning på ett travlopp. De
flesta skulle antagligen uppleva den senare upplevelsen som mer smärtsam eftersom den
kan ge upphov till ånger. Vi kan också vända på resonemanget. och jämföra känslan av
att få £100 från en inkomstskattesänkning med känslan av att vinna £100 på en
vadslagning. I det här fallet upplever antagligen de flesta den senare känslan som mer
behaglig.
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Den glädje som skiljer travvinsten från inkomstskattesänkningen och den ånger som
skiljer travförlusten från inkomstskattehöjningen, är den extra komponent som Loomes
och Sugden lägger till vad som bestämmer nytta och som skiljer regret theory från
expected utility theory. Regret theory hade alltså lika gärna kunnat heta rejoice theory.

Den andra funktionen som Loomes och Sugden bygger teorin på är en modifierad
nyttofunktion. Till skillnad från icke-valbara nyttofunktionen C(.), inkorporerar den
modifierade nyttofunktionen regret-komponenten i individens totala nytta. Antag att en
individ väljer handling Ai framför handling Ak och att det j:te världstillståndet inträffar.
Han råkar då ut för konsekvensen xij, medan om han hade gjort ett annorlunda val,
skulle råkat ut för konsekvensen xkj. Från och med nu skriver vi uttrycket C(xij) som cij

istället och individen upplever den modifierade nytto-functionen mk
ij där

).,( kjij
k
ij ccMm = (1)

Funktionen M(.) tar alltså hänsyn till både värdet av den konsekvens som individen
råkar ut för, och värdet av den konsekvens som individen gått miste om och som kan ge
upphov till regret eller rejoice. Skillnaden mellan mk

ij och cij kan alltså tolkas som en
minskning eller ökning av nyttan motsvarande upplevelsen av regret eller rejoice.
Vidare antar Loomes och Sugden att om cij = ckj så är mk

ij = cij, det vill säga att om det
som inträffar är precis lika tilltalande som det som hade kunnat inträffa, så finns inget
som ger upphov till regret eller rejoice. De antar också att ∂mk

ij/∂ckj ≤ 0, det vill säga att
ju mer tilltalande den förbigångna konsekvensen är, desto mer regret, alternativt desto
mindre rejoice, upplevs. Slutligen antas att ∂mk

ij/∂cij > 0, det vill säga att ju mer icke-
valbar nytta man får av konsekvensen man råkat ut för, desto större är ens modifierade
nytta.

När man kommit så här långt att kan man dra slutsatsen att regret theory går ut på att
individen väljer mellan handlingar så att det matematiska förväntade värdet på
modifierad nytta maximeras. Loomes och Sugden definierar förväntad modifierad nytta
Ek

i av handling Ai, värderad med hänsyn till handling Ak, som

.
1
∑

=

=
n

j

k
ijj

k
i mpE (2)

Ekvationen ovan innebär att individen i vårt fall kommer att föredra att ta med sig
paraplyet på morgonen om den förväntade modifierade nyttan av att antingen slippa bli
blöt om det regnar eller att bära runt på ett paraply fastän det inte regnar, sammantaget
är större än den förväntade modifierade nyttan av att låta paraplyet stanna hemma och
antingen bli blöt om det regnar eller slippa bära runt på ett paraply om det inte regnar.

En person som inte upplever varken regret eller rejoice helt enkelt istället sin förväntade
icke-valbara nytta och agerar således i enlighet med expected utility theory.
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3.2.2.2. Teorins applicering54

Vi ställer nu upp ett exempel för att visa hur Loomes och Sugden tänker sig att man,
teoretiskt sätt, matematiskt ska kunna räkna ut vilken handling som föredras framför en
annan. Vi utgår från en situation där en individ står inför ett val mellan två handlingar Ai

och Ak, som kan ge upphov till konsekvenserna xij respektive xkj.

Uttryck (2) beskriver hur den förväntade modifierade nyttan Ek
i av handling Ai, värderad

med hänsyn till handling Ak, beräknas. På motsvarande sätt kan vi beräkna den
förväntade modifierade nyttan Ei

k av handling Ak som

.
1
∑

=

=
n

j

i
kjj

i
k mpE (3)

Om den förväntade modifierade nyttan av handling Ai är större än den förväntade
modifierade nyttan av handling Ak kommer individen att föredra Ai. Vi vill alltså ha reda
på om Ei

k är större än Ek
i.

För att de ekvationer och olikheter som presenteras längre fram i texten inte ska bli för
långa och svåröversiktiliga, inför vi här några förenklingar och antaganden. Loomes och
Sugden antar att den utsträckning i vilken en person upplever regret eller rejoice endast
beror på skillnaden mellan den icke-valbara nyttan av vad som är och den icke-valbara
nyttan av vad som kunde ha varit om man gjort ett annorlunda val. Antagandet
möjliggör definitionen av en ny regret-rejoice-funktion, R(.). Med hjälp av den kan vi
skriva den modifierade nyttan av handling Ai som

).( kjijij
k
ij ccRcm −+= (4)

Uttrycket (4), ovanför, betyder att den totala nyttan av handling Ai, med tanke på vilken
nytta handling Ak hade kunnat ge, är lika med nyttan av Ai, plus den rejoice som upplevs
om man valt "rätt" alternativt minus den regret som upplevs om man valt "fel".
Observera att med "total nytta" menas här modifierad nytta och med "nytta" menas icke-
valbar nytta.

För att få reda på om handling Ai ger större eller lika stor förväntad modifierad nytta
som handling Ak behöver vi veta om 0≥− i

k
k
i EE .

54 Loomes, G. & Sugden, R. (1982) "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty"
The Economic Journal vol 92, s. 809-815
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Från och med nu skriver vi stark preferens som ≻, svag preferens som ≽ och
likgiltighet som ∼. Med hjälp av definitionerna av förväntad modifierad nytta i Uttryck
(2) och (3) och av modifierad nytta i (4) kan vi skriva att individen kommer att ha den
svaga preferensen Ai ≽ Ak om och endast om 0≥− i

k
k
i EE vilket motsvarar

[ ] ,0)()(
1

≥−−−+−∑
=

ijkjkjijkjij

n

j
j ccRccRccp (5)

det vill säga, om det är bättre eller lika bra att välja Ai istället för Ak. För enkelhets skull
definierar Loomes och Sugden en funktion Q(.) sådan att för alla ξ,

( ) ( ) ( ).ξξξξ −−+= RRQ (6)

Således är Ai ≽ Ak om och endast om

[ ] .0)(
1

≥−∑
=

kjij

n

j
j ccQp (7)

Uttryck (7) är alltså bara en omskrivning av Uttryck (5) och används för att uttrycka om
det är bättre eller lika bra att välja Ai istället för Ak.

Loomes och Sugden identifierar tre alternativa antaganden om Q(.):

Antagande 1. Q(.) är linjär eller, ekvivalent, för alla ξ, R″(ξ) = R″(-ξ). Av (7) följer att
individen i det här fallet kommer att bete sig exakt som om han maximerade förväntad
icke-valbar nytta. Således skulle regret theory ge samma prediktioner som expected
utility theory.

Antagande 2. Q(.) är konkav för alla positiva värden på ξ eller, ekvivalent, för alla ξ >
0, R″(ξ) < R″(-ξ).

Antagande 3. Q(.) är konvex för alla positiva värden på ξ eller, ekvivalent, för alla ξ >
0, R″(ξ) > R″(-ξ).

Man skulle även kunna beskriva de tre antagandena ovan på ett mycket enkelt sätt:
Enligt antagande 1 är expected utility theory den teori som stämmer bäst överens med
verkligheten. Enligt antagande 2 stämmer varken expected utility theory eller regret
theory och enligt antagande 3 är regret theory den teori som stämmer bäst överens med
verkligheten. De tre antagandena är helt enkelt alternativa antagande om mänsklig
psykologi. Loomes och Sugden väljer förstås antagande 3 och motiverar valet med att
empiriska resultat tyder på att detta är det riktiga valet. Med hjälp av detta antagande
visar Loomes och Sugden att alla resultat listade i Tabell 3.1 är förenliga med regret
theory.



Individers agerande vid investerings- och avyttringsbeslut i aktier - en analys av regret theorys giltighet

31

Vi börjar med att undersöka hur det fenomen som Loomes och Sugden kallar ”common
ratio effect” stämmer överens med regret theory.

(a) "Common ratio effect" och "reverse common ratio effect"

Hur kan man rent matematiskt visa att "common ratio effect" är förenligt med regret
theory? Loomes och Sugden resonerar på följande sätt:

Vi utgår från två "prospect": Xi = (x1, λp) och Xk = (x2, p). En individ har att välja mellan
dessa två, oberoende, "prospect". Sannolikheten p är större än 0, men mindre än eller
lika med 1, och konstanten λ är större än 0 men mindre än 1. Om det finns en

sannolikhet p sådan att en individ är likgiltig i valet mellan Xi och Xk då p = p , så

kommer "common ratio effect" att kunna uppstå. Om x1 > x2 > 0, samtidigt som

sannolikheten p är mindre än den sannolikhet p , som gör individen likgiltig i valet

mellan "prospect", så kommer individen att föredra en Xi framför Xk. Om istället

sannolikheten p > p , så kommer individen att föredra Xk framför Xi.

Vi kan titta på resultaten från Problem 3 och 4 i Tabell 3.1 för att få ett konkret exempel
på påståendet ovan. I tabellen framgår att X5 = (4000, 0,80) och X6 = (3000, 1,00) och
att X6 föredras framför X5. Låt x1 = 4000, x2 = 3000 och λ = 0,8. Om p = 1,0 så är X5 =
(x1, λp) och X6 = (x2, p). I tabellen framgår också att X9 = (4000, 0,20) och X10 = (3000,
0,25) och att X9 föredras framför X10. Om p = 0,25, så är X9 = (x1, λp) och X10 = (x2, p).
Av detta kan vi dra slutsatsen att om p = 1,0 så föredras x2, och om p = 0,25 så föredras

x1. En sannolikhet p som gör individen likgiltig i valet mellan Xi och Xk, ligger alltså

mellan 0,25 och 1. När p < p så föredras alltså Xi, och när p > p så föredras Xk, såsom

påståendet ovan säger.

Om vi jämför med Problem 3’ och 4’ så kan vi konstatera att om x2 > x1 > 0, så kommer

en sannolikhet p < p istället att leda till att ki XX p , och en sannolikhet p > p att leda

till att ki XX f . Med negativa värden på konsekvenserna uppstår alltså ”reverse

common ratio effect”.

För beviset av det här resultatet är det lämpligt att börja med att ange en av regret
theorys generella egenskaper. Låt X′ = (x1, p1) och X″ = (x2, p2) vara två oberoende
"prospect". Valet mellan dessa "prospect" kan representeras av matrisen i Tabell 3.2, där
varje kolumn representerar ett skilt världstillstånd, och sannolikheten för att varje
tillstånd kommer att inträffa är angiven ovanför kolumnen.



Individers agerande vid investerings- och avyttringsbeslut i aktier - en analys av regret theorys giltighet

32

Tabell 3.255

Handling i enlighet
med "prospect"

p1p2 p1(1-p2) (1-p2)p2 (1-p1)(1-p2)

X' x1 x1 0 0
X'' x2 0 x2 0

Genom att tillämpa Uttryck (7) på Tabell 3.2, finner vi att

XX ′′′
p

f

~ om och endast om

[ ] 0)()()()()( 2211212211

<
=
>

−−−−− cQccQcQppcQpcQp . (8)

I det fall då Xi = (x1, λp) och Xk = (x2, p),

ki XX

p

f

~ om och endast om

{ [ ]} 0)()()()()( 221121

<
=
>

−−−−− cQccQcQpcQcQp λλ . (9)

Enligt Loomes och Sugdens antagande är Q(c) konvex för alla c > 0 så att när c1 > c2 >
0, så kommer [ ])()()( 2211 cQccQcQ −−− att vara positivt. Hade man utgått från

expected utility theory istället så hade man antagit att Q(c) är linjär. Resultatet av detta
antagande skulle blivit att [ ])()()( 2211 cQccQcQ −−− är noll. Det är just denna skillnad

som gör att "common ratio effect" är förenligt med regret theory men inte med expected
utility theory. Vi tittar lite närmre på uttryck (9). I första termen finns nyttan c1 som är
större än c2, som finns i andra termen. Så långt verkar det rimligt att uttrycket blir
positivt. Men sedan ska vi subtrahera λp [ ])()()( 2211 cQccQcQ −−− som är större än

noll. Blir det något kvar då? Lösningen är att när p är litet så subtaheras bara ett litet tal,
så att hela uttrycket blir positivt, men när p är stort subtraheras ett så stort tal att hela
uttrycket blir negativt. Därför stämmer resultaten från Problem 3 och 4 i Tabell 3.1

55 Loomes, G. & Sugden, R. "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty" The
Economic Journal vol 92, s. 811.
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överens men regret theory. Problem 7 och 8 ger också exempel på "common ratio
effect".

På motsvarade sätt, när 0 > c2 > c1, så blir [ ])()()( 2211 cQccQcQ −−− negativt, och

därav följer "reverse common ratio effect". Problem 3’ och 4’påvisar "reverse common
ratio effect".

(b) "common consequences effect"

Genom att utgå från resonemanget i (a) kan vi också visa att "common consequences
effect" är förenlig med regret theory:

Låt Xi = (x1, p1; x2,α) och Xk = (x2, p2 + α) vara oberoende prospeckt, där 1 ≥ p2 > p1 > 0

och (1 - p2) ≥ α ≥ 0. Om det finns en sannolikhet α sådan att Xi ~ Xk då α = α , och om

x1 > x2 > 0, så kommer sannolikheten α < α ⇒ ki XX f och sannolikheten α > α ⇒

ki XX p . Detta är det fenomen som Loomes och sugden kallar "common consequences

effect". Om istället 0 > x2 > x1, så kommer α < α ⇒ ki XX p och α > α ⇒ ki XX f .

Detta kallas "reverse common consequences effect".

Enligt regret theory,

ki XX

p

f

~ om och endast om

[ ] 0)()()()()()( 2211212211

<
=
>

−−−+−− cQccQcQppcQpcQp α . (10)

Eftersom Q(c) antas vara konvex för alla c > 0 så är [ ])()()( 2211 cQccQcQ −−−
positivt om x1 > x2 > 0 och negativt om 0 > x2 > x1. Givet dessa två påståenden, medför
Uttryck (10) både "common consequences effect" och "reverse common consequences
effect". Resultaten från Problem 1 och 2 I Tabell 3.1 är förenliga med existensen av
"common consequences effect". Låt x1 = 2500, x2 = 2400, p1 =0,33 och p2 = 0,34. Om α
= (1 - p2), så är X1 = (x1, p1; x2,α) och X2 = (x2, p2 + α). Om α = 0, så är X3 = (x1, p1; x2,α)
och X4 = (x2, p2 + α). Kombinationen av preferenserna 21 XX p och 43 XX f strider

mot expected utility theory men är alltså förenliga med regret theory (motsvarade fallet

då 0,66 > α > 0).

(c) "Isolation effect" i två-stegsspelen
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I Kahneman och Tverskys Problem nr 10, ställdes deras responenter inför ett två-
stegsspel. I det första steget var sannolikheten att sluta med en noll-konsekvens 0,75
procent och sannolikheten att gå vidare till det andra steget var 0,25 procent. Innan
respondenterna fick sätta igång med steg ett, ombads de ange om de skulle föredra X5

eller X6 om de gick vidare till steg två. Enligt expected utility theorys "compound
probability axiom", är X17 = (X5, 0,25) ekvivalent med (4000, 0,20) vilket helt enkelt är
X9. På samma sätt är då X18 = (X6, 0,25) ekvivalent med (3000, 0,25) vilket är X10.
Därför gör expected utility theory ingen skillnad mellan Problem 10 och Problem 4.
Regret theory däremot gör en sådan åtskillnad. Prospect X9 och X10 betraktas som
statistiskt oberoende, och Problem 4 representeras därför av matrisen i Tabell 3.3a.

Tabell 3.3a 56

Handling i enlighet
med "prospect"

0,60 0,20 0,15 0,05

X9 0 0 4000 4000
X10 0 3000 0 0

Däremot är prospect X17 och X18 inte statistiskt oberoende. Första steget är detsamma
för båda och om det tillstånd inträffar, som innebär att spelet tar slut, så står individen
inför samma noll-konsekvens oavsett vilket prospect denne valt. Sålunda representeras
Problem 10 av matrisen i Tabell 3.3b.

Tabell 3.3b57

Handling i enlighet
med "prospect"

0,75 0,20 0,05

X17 0 4000 0
X18 0 3000 3000

Eftersom Tabell 3.3a och 3.3b är olika, så ger regret theory ingen anledning att tro att en
individ kommer att ha samma preferens mellan X17 och X18 som mellan X9 och X10.

Innan detta exempel analyseras vidare presenterar Loomes och Sugden vad de kallar
separationsprincipen.

56 Loomes, G. & Sugden, R. "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty" The
Economic Journal vol 92, s. 813

57 Ibid
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Låt S1,..., Sn vara ömsesidigt uteslutande händelser med icke-nollsannolikheterna p1 + ...
+ pn där p1 + ... + pn = 1. Låt 11,..., +′′ nSS vara ömsesidigt uteslutande händelser med

sannolikheterna µp1, ..., µpn, 1 - µ, där 0 < µ < 1. Låt Ai = (x11, ..., x1n) och Ak = (x21, ...,
x2n) vara två handlingar, definierade i relation till händelserna S1,..., Sn. Låt Aa och Ab

vara handlingar definierade i relation till händelserna 11,..., +′′ nSS , så att Aa = (x11, ..., x1n,

y) och Ab = (x21, ..., x2n, y), där y är en konsekvens, gemensam för båda handlingarna.

Då är Aa ≽ Ab om och endast om Ai ≽ Ak.

Loomes och Sugden ger följande bevis. Om k
iE och i

kE är de förväntade modifierade

nyttorna av Ai och Ak, värderade i relation till varandra, så är )()1( yCEE k
i

b
a µµ −+=

och ).()1( yCEE i
k

a
b µµ −+= Sålunda är ,a

b
b
a

i
k

k
i EEEE ≥⇔≥ vilket medför att Ai ≽

Ak ⇔ Aa ≽ Ab.

Låt µ förbli konstant, och låt oss skapa två nya handlingar, Ac och Ad, vilka är likadana
som Aa och Ab förutom att den gemensamma konsekvensen y ersätts av den

gemensamma konsekvensen z. Det står klart att Ai ≽ Ak ⇔ Ac ≽ Ad och därav följer att

Aa ≽ Ab ⇔ Ac ≽ Ad.

Loomes och Sugden återvänder nu till Kahneman och Tverskys resultat, och låter A5

och A6 vara handlingar motsvarande de oberoende "prospecten" X5 och X6,och låter A17

och A18 vara handlingarna motsvarande X17 och X18 i Tabell 3.3b. Eftersom
)0()1(6

5
18
17 CEE µµ −+= och ),0()1(5

6
17
18 CEE µµ −+= så följer att X5 ≺ X6 ⇔ X17 ≺

X18. Vi har redan sett i (a) ovan att kombinationen 65 XX p och 109 XX f är förenlig

med regret theory. Därav följer att kombinationen 109 XX f och ,1817 XX p vilken

strider mot expected utility theory, också är förenlig med regret theory.

(d) "Reflection effect"

Resultaten i (a), (b) och (c) ovan härleddes utan något antagande om C(.), förutom att
funktionen är monotont växande. Loomes och Sugden härleder resultaten i (d) och (e)
genom att göra det extra antagandet att C(.) är linjär. Som en förenkling väljer de också
en transformering av denna linjära funktion sådan att för alla x, C(x) = x.

De två oberoende "prospecent" Xi = (x1, p1) och Xk = (x2,p2) har "reflektionerna"
),( 11 pxX i −=′ och ).,( 22 pxX k −=′ Från Uttryck (8) vet vi att Ai ≽ Ak om och endast

om

[ ] .0)()()()()( 2211212211 ≥−−−−− xQxxQxQppxQpxQp (11)

Exakt samma olikhet är nödvändig och tillräcklig för X’i≼ X’k. Sålunda Xi ≽ Xk ⇔ X’i≼
X’k.
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Sålunda kan alltid reflektionseffekten eller "reflection effect" observeras om C(.) är
linjär. Loomes och Sugdens intuition säger dock att C(.) inte är linjär utan konkav. Om
detta är sant kommer reflektionseffekten inte alltid att kunna observeras. Individer
kommer att avslå rena 50-50-spel, istället för att vara likgiltiga till dem.

(e) Blandade riskattityder

Två oberoende "prospect", Xi = (0, 1) och Xk = (x, p; -px/(1 – p), 1 – p), där 0< p < 1
och x > 0, erbjuder ett helt rent spel. Med hjälp av det senaste antagandet om C(.) och
Uttryck (8), erhålls

ki XX

p

f

~ om och endast om .0)(
1

)
1

(

<
=
>

−
−

−
xQ

p

p

p

px
Q (12)

Från antagandet att Q(x) är konvex för alla x > 0, följer att

ki XX

p

f

~ då .5,0

>
=
<

p

Individen kommer därför att acceptera lågrisk-högprisspel (p < 0,5) men avslå högrisk-
lågprisspel (p > 0,5). Med ett lågrisk-högprisspel menas ett spel där det finns en liten
risk för en stor förlust. Ett högrisk-lågprisspel handlar således om ett spel där det finns
en stor risk för en liten förlust. En försäkring handlar ofta om att betala en liten premie
för att undvika en stor förlust med liten sannolikhet. Utifrån regret theory är att köpa en
försäkring detsamma som att avslå ett högrisk-lågprisspel. Det stämmer alltså överens
med regret theory att en individ samtidigt både kan försäkra sig och delta i lågrisk-
högprisspel. Det är även möjligt att konstruera lågrisk-högprisspel och högrisk-
lågprisspel med antingen alla konsekvenser positiva eller negativa. En blandning av
riskattityder, inom den positiva såväl som den negativa domänen, är alltså förenlig med
regret theory.

Om det skulle visa sig att C(.) faktiskt inte är linjär utan konkav, går det fortfarande att
visa att ki XX f om p ≥ 0,5, men det går inte längre att göra någon säker förutsägelse i

fallet då p < 0,5. Om en individ är mer påverkad av formen på Q(.) än det faktum att
C(.) inte är linjär, så är samtidigt spelande och försäkrande fortfarande förenligt med
regret theory.
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3.2.2.3. Ånger och besvikelse

Enligt David Bell, professor vid Harvard University, måste man definiera en skillnad
mellan ånger och besvikelse. Tänk dig att du blir inkallad till chefen och får besked om
att du kommer att tilldelas en bonus på 5000$ för det arbete du har presterat under året.
Då skulle du sannolikt känna dig glad om du inte hade förväntat dig någonting. Men om
du hade förväntat dig 10000$ skulle du troligtvis känna dig besviken. Med andra ord
kommer dina tidigare förväntningar att avgöra hur du kommer att känna dig. Ju högre
förväntningar du har, desto mer besviken kommer du att bli. Ånger är, enligt professor
Bell, en psykologisk reaktion på grund av att du gjort ett felaktigt beslut när det visade
sig att det felaktiga beslutet är bestämt av hur det verkliga utfallet blev och inte är
påverkat av den information som fanns tillgänglig när beslutet togs. Alltså,
kännetecknet för besvikelse är det man förväntat sig medan kännetecknet för ånger är
det som hade blivit vid ett annat beslut.

Är denna åtskillnad mellan ånger och besvikelse verkligen nödvändig? Tänk dig ett
lotteri där du har 50-50 chans att vinna 10$ eller 0. Om du spelar och förlorar kommer
du bli besviken men om du har valt detta lotteri framför ett där du med säkerhet skulle
vunnit 4$ kommer du att känna dig både besviken och ångra dig.

Bell förklarar också skillnaden mellan risk och ånger. Om du alltid spelar på samma
siffror på Lotto men en vecka ändrar dina siffror för att du är trött på dem, kommer du
att ha samma förutsättningar för denna veckas spel som inför alla de tidigare. Samma
sannolikhet att vinna osv. Men du har utsatt dig för en stor risk att ångra dig. Tänk dig
hur du skulle må om dina gamla siffror vann eller om du hade valt att inte deltaga i
Joker, men sitter med jokernumret i handen när dragningen sker och upptäcker att dina
nummer är dem vinnande.58

3.2.2.4. Ytterligare definitioner av "regret"

George Shackle tänkte sig att människor skulle vara påverkade av vad han kallade
"möjlig överraskning" eller "potential surprise" – desto större överraskningen är desto
större är vår motvilja till den. Tänk dig att du står inför tre olika alternativ i framtiden
där du uppskattar sannolikheten att vara lika mellan dessa tre och en överraskande
händelse som skulle kunna ge upphov till ett fjärde alternativ inträffar. Skulle du då
ändra uppskattningen av sannolikheterna för de tre ursprungliga alternativen? Om svaret
på den frågan är ja, har du förmodligen misslyckats i dina uppskattningar av de
ursprungliga alternativen. Kanske är "potential surprise" ett annat sätt att definiera
ånger59.

58 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 78-79
59 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 80
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Dembo och Freeman fortsätter sin teori med att likna regret med en säljoption.
Utgångsläget är ett scenario med en aktieportfölj på en förmögenhet av 10$. Ur detta
scenario kan tre olika händelser inträffa. 1: Portföljens värde stiger till 12$ (80%
sannolikhet), 2: Portföljens värde sjunker till 8$ (10% sannolikhet) samt 3: Portföljen
sjunker till 4$ (10%).

För att räkna ut regret:

1. Regret är den skillnad som är om du skulle subtrahera de olika utfallen från 10
(som fungerar som norm eller riktmärke).

2. Om resultatet blir negativt (alltså en förlust i jämförelse med riktmärket):
a) Tag den negativa siffran (minus och minus blir plus): detta är regret
b) Om skillnaden mellan portföljen och riktmärket är positivt, sätt då regret till noll

0.8; 12

0.1; 8

0.1; 4

10

Regret Average
(0)

(2) (0.8)

(6)
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regret exposure

4 8 1 0 12
Framtida värde – riktmärke

Regret = -{det minsta av noll och skillnaden mellan
portföljen och riktmärket}

I origo finns de 10$ vi har idag. Regret är den tjockare linjen som uppväger de negativa
utfallen.

Mätt över alla de scenarier som skulle skapa förluster, är genomsnittliga "regret"
genomsnittet av den valda portföljen och det valda riktmärket. Om portföljen överträffar
riktmärket har vi ingen "regret". Däremot om portföljen inte överträffar riktmärket kan
vi mäta det negativa utfallet (regret). Det framgår av bilden att "regret" påminner om
säljoption med en löptid som är lika med tidshorisonten för vår investering. Teoretiskt,
om vi skulle kunna prissätta den korrekt, skulle säljoptionen perfekt beskriva vår
"regret" eftersom den skulle kosta lika mycket som "regret" skulle kosta för att försäkra
oss mot samma grad av negativ risk.

Under vissa omständigheter, såsom denna, är risk och försäkring nästan likvärdiga. Om
vi hade kunnat ta en försäkring mot vår negativa risk, borde premien eller priset på den
försäkringen vara lika med priset på en säljoption med samma grad av risk. Alltså borde
kostnaden för försäkringen vara lika med värdet vi måste betala för att risken skall
elimineras.60

Men det finns två sidor av ett mynt och "regret" som negativt utfall är bara ena sidan. Vi
måste också se till sidan med ett positivt utfall. Vi kan kalla den "upside" och regret är i
så fall "downside". Eftersom "regret" är liknad vid en säljoption är det inte förvånande
att upside liknar en köpoption med en löptid lika med vår tidshorisont för investeringen.
Alla framtida intäkter som vi förväntar oss av denna investering finns fångade i
optionen. Den representerar det bästa möjliga utfall vi kan få från portföljen.

60 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 91-93
60 Ibid s. 95-96
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+
Upside

Portfölj – Riktmärket för olika scenarier

_

Upside är ett kraftfullt förföriskt koncept. Investerare som bara ser det positiva utfallet
och struntar i det negativa får en farligt skev bild av verkligheten. Men om man antog
en mer mångsidig syn på exponeringen, hur skulle det se ut då? Vi skulle då få en bild
av vårt nettoresultat som ser ut som följer:

U = upside, som är att likna vid en köpoption.

R = downside (regret), som är att likna vid en försäkring eller en säljoption.

Så länge upside-regret är positiv vill vi behålla portföljen. Med andra ord bör vi gilla
affären eller inveteringen då upside-värdet ovan är större än kostnaden för att försäkra
down-side sidan. Vi kommer att tjäna mer än vi kommer att förlora. Beräkningar av
detta slag gör vi vardagligen, vi väger för- och nackdelar mot varandra. Man offrar
något för att få något annat..61

Hur kan vi mäta vår riskbenägenhet?

Vi är mer benägna till risk under vissa förutsättningar än andra. Om vi tillför en
konstant (lambda, λ) för vår risk-ovillighet till upside och regret får vi ett riskjusterat
värde på investeringen som är: U – λR. Lambda är oftast större än 1 eftersom vi är
riskaversa. Ett annat sätt att tolka lambda på är att se det som den marginal eller premie
som vi är villiga att dra ifrån vår vinst om vår upside inte inträffar. Desto högre lambda,
desto mer motvilja till risk känner vi.62

Tänk dig tre aktieandelsfonder som är de bästa inom deras område.

• Fond A har en förväntad uppgång på 10$ och en möjligt nedgång på 5$.

• Fond A har en förväntad uppgång på 30$ och en möjligt nedgång på 40$.

62 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow s. 97-98
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• Fond A har en förväntad uppgång på 15$ och en möjligt nedgång på 5$.

Låt lambda vara tre olika alternativ av riskbenägenhet:

1. Du söker risk λ = 0.2
2. Du är neutral λ = 1
3. Du är riskavers λ = 5

Nu prövar vi varje lambda på de fondval vi har:

Förväntat
värde

Möjlig λ
nedgång

Justerat
värde

Fond A 1. 10 - (5 * 0.2) = 9
2. 10 - (5 * 1) = 5
3. 10 - (5 * 5) = -15

Fond B 1. 30 - (40 * 0.2) = 22
2. 30 - (40 * 1) = -10
3. 30 - (40 * 5) = -170

Fond C 1. 15 - (5 * 0.2) = 14
2. 15 - (5 * 1) = 10
3. 15 - (5 * 5) = -10

Om du är riskavers kommer du att vilja undvika Fond B. Trots att den har den största
möjliga uppgången, finns det möjlighet till stor regret (-170$). Du kommer att föredra
Fond C eftersom den har det högsta riskjusterade värdet (-10$). Fond A ger också en
tydlig signal att den har ett signifikant sämsta utfall i jämförelse med dess bästa utfall.

Om du är riskneutral, kommer du kanske välja Fond C. Dess möjliga bästa utfall ligger
nära dess sämsta utfall – våra förväntningar på ett positivt utfall är uppvägt av
möjligheten till en lika stor förlust. Men omfattningen av en möjlig förlust är begränsad.
Om du är "riskloving" och vill lägga större vikt vid ett möjligt positivt utfall än till en
möjlig förlust, leder lambda oss till Fond B.

Detta kan som synes ovan hjälpa oss att välja mellan dessa tre fonder beroende på hur
riskvillig man är och lambda skulle också kunna vara till hjälp för att avgöra om man
har tillräckligt med kapital för att täcka förlusterna vid ett s.k. "worst-case scenario".
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4 Empiri
I detta kapitel redogör vi för hur utformandet av enkätfrågor gått till, hur vårt
empiriska resultat ser ut och vilket svarsbortfall vi fått. Vi utför och redogör även för
vår statistiska testning av de empiriska resultaten.

4.1 Enkätundersökningen

Syftet med vår uppsats är som tidigare nämnts att ta reda på om individer agerar i
enlighet med regret theory vid investering i och avyttring av aktier. Vi har även
avgränsat undersökningen till att endast avse svenska privatpersoner som vid minst ett
tillfälle köpt eller sålt aktier.

Den primärdata som behövs för analysen i uppsatsen har som tidigare nämnts i
metodkapitlet, samlats in via en enkätundersökning. Enkäten består av elva frågor,
avseende investerings- och avyttringsbeslut av aktier, riktade till vår urvalsgrupp.
Enkäten presenteras i sin helhet i bilaga 1. Vi har använt oss av två olika försättsblad i
enkäten – ett för direktdistribution i pappersformat, och ett för distibution via e-post i
elektroniskt format.

Vid utformandet av enkätfrågorna har vi utgått från Tabell 3.1. Denna tabell är hämtad
från Loomes och Sugdens artikel ”Regret theory: An alternative theory of rational
choice under uncertainty” från 1982. I tabellen har Loomes och Sugden sammanställt ett
urval av emiriska resultat som Kahneman och Tversky presenterar i sin artikel
”Prospect theory: an analysis of decision under risk” från 1979. Vi anser att denna
utgångspunkt varit lämplig då Loomes och Sugden formulerat regret theory med
utgångspunkt i just dessa empiriska resultat.

Vi utformandet av enkätfrågorna har vi försökt att översätta Kahneman och Tverskys
frågeställningar, som utgår från spelsituationer, till investerings- och
avyttringssituationer i ett finansiellt perspektiv. Vi har använt oss av samma
procentsatser som förekommer i Tabell 3.1. Däremot har vi inte kunnat använda de
belopp som finns angivna, eftersom dessa är angivna i israeliska pund och
undersökningen ägde rum år 1979. Istället har vi översatt dessa belopp till motsvarande
belopp i dagens svenska krona. Kahneman och Tversky anger i artikeln från 1979, att
den disponibla medianinkomsten för familjer i Israel var ungefär 3000 israeliska pund
per månad, vilket motsvarar 36000 israeliska pund per år. Den disponibla
medianinkomsten för familjer i Sverige, inkomståret 1999 var 161100 kronor63.

63 http://www.scb.se/befovalfard/inkomster/iof/DispInkTot.asp 2001-12-11
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Omvandlingsfaktorn blir därför 161100/36000 = 4,475 ≈ 4,5. De belopp som finns
angivna i våra enkätfrågor erhålls alltså genom att multipicera beloppen i Tabell 3.1
med 4,5.

För att demonstrera hur vi gått till väga då vi formulerat enkätfrågorna, tar vi Fråga 1 i
bilaga 1 som ett exempel. När vi formulerade frågan utgick vi från Kahneman och
Tverskys Problem 1 i Tabell 3.1. Här ställs försökspersonen inför ett val mellan två
spel, eller så kallade "prospects", X1 och X2. Det ena spelet, X1, innebär att man har 33
procents chans att vinna 2500 israeliska pund, 66 procents chans att vinna 2400 shekel
och en procents chans att inte vinna någonting. Försökspersonen kan också välja spelet
X2, som innebär 100 procents chans att vinna 2400 israeliska pund, d.v.s. man vet att
man får 2400 pund.

Vi vill i enkäten ställa respondenten inför motsvarande val, fast i en situation som rör
handel med aktier. Vi har utgått från en situation där respondenten får tänka sig att han
äger en aktie som han kan välja att sälja idag eller om en vecka. En försäljning samma
dag innebär en säker vinst, medan en försäljning om en vecka innebär motsvarande
möjliga utfall som i X1. Den tillfrågade ombeds sedan ange vilket av de två alternativen
han föredrar.

Fördelen med att ställa upp enkätfrågorna enligt ovanstående modell, är att det blir lätt
att jämföra svaren vi får från vår urvalsgrupp, med de svar som Kahneman och
Tverskys urvalsgrupp gav och som Loomes och Sugden utgår ifrån då den formulerar
regret theory.

Enkätfrågorna har testats på ett mindre antal personer som tillhör vår urvalsgrupp. Med
utgångspunkt från de kommentarer vi fått från dessa testpersoner, har vi kunnat bilda
oss en uppfattning om hur frågorna bör utformas för att bli lättbegripliga. Testet hjälpte
oss även att identifiera missuppfattningar som kunde förekomma i samband med
besvaradet av frågorna. Enkätens båda försättsidor har utformats så att risken för sådana
missuppfattningar minskats.
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4.2 Empiriska resultat

I Tabell 4.1 framgår svarsresultaten från vår enkätundersökning. I bilaga 2 återges en
redogörelse för hur varje tillfrågad person svarat på respektive fråga.

Tabell 4.1
Fråga Svarsalternativ Antal Totalt antal

1 1 59
2 69 128

2 1 111
2 17 128

3 1 76
2 52 128

4 1 97
2 31 128

5 1 98
2 30 128

6 1 39
2 89 128

7 1 33
2 95 128

8 1 101
2 27 128

9 1 21
2 107 128

10 1 37
2 91 128

11 1 87
2 41 128

Tabell 4.1 visar hur många av de tillfrågade som svarat på respektive svarsalternativ på
varje fråga. De svarsalternativ som innebär att individen agerar i enlighet med regret
theory (enligt tabell 3.1) är gråtonade.

4.2.1. Svarsbortfall

Sammanlagt har vi distribuerat enkäten till 151 personer i urvalsgruppen. Av dessa är
112 stycken utdelade manuellt i pappersformat och 39 utskickade via e-mail. Antalet
fullständigt besvarade enkäter vi fått in är 128. Av de enkäter vi delat ut manuellt har
bortfallet bara varit 3 personer, medan bortfallet av e-mailenkäterna varit hela 20
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stycken. Det totala bortfallet på 23 personer kan ha påverkat vårt undersökningsresultat
så att detta snedvridits något. Faran finns att de personer som inte velat eller kunnat
svara på vår enkät av olika anledningar, är viktiga för undersökningens helhetsbild.

4.2.2. Statistiskt test av undersökningsresultat

Populationen som vår undersökning avser undersöka är svenska privatpersoner som vid
minst ett tillfälle köpt eller sålt aktier. Vi vill veta om det resultat som vi fått i vårt
stickprov också kan anses giltigt för populationen. För att undersöka om detta är fallet
ställer vi upp två hypoteser, H0 och H1:

H0: Individer föredrar inte det ena svarsalternativet framför det andra.
H1: Individer föredrar ett av de två alternativen.

För att kunna avgöra huruvida vi kan förkasta H0, beräknas ett P-värde. Detta värde kan
tolkas som sannolikheten att förkasta H0 givet att H0 är korrekt. De nivåer vi väljer att
jämföra P-värdet med är 0,05 och 0,01, vilket innebär att om P-värdet är mindre än
dessa värden kan vi med 95% respektive 99% säkerhet säga att individer föredrar ett av
de två alternativen.

Vid testen av enkätsvaren utgår vi från binomialfördelningen. Binomialfördelningen
uppträder vid dragning med återlägging ur en urna med två sorters föremål64. Denna
situation anser vi motsvarar situationen vid vårt undersökningsförfarande, eftersom våra
respondenter ställs inför ett val mellan två svarsalternativ.

Slumpvariabeln X är binomialfördelad om

( ) knk
X qp

k

n
kp −









= (k = 0, 1, . . . , n) (1)

där 0 ≤ p ≤ 1 och q = 1 – p.65 X anger antalet gånger som en viss händelse A inträffar i de
n oberoende försöken. pX(k) är sannolikheten att A inträffar precis k gånger.
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64 Blom, G. (1984) Sannolikhetsteori med tillämpningar, s. 61
65 Blom, G. (1984) Sannolikhetsteori med tillämpningar, s. 191
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anger då sannolikheten att A inträffar k eller färre gånger, d.v.s sannolikheten att X är
lika med eller mindre än k66.

I vår undersökning är antalet respondenter n = 128, p = 0,5 och därmed q = 0,5.
Anledningen till att vi väljer att sätta sannolikheten p till 0,5 är att vi vill undersöka om
det finns en signifikant majoritet av individer som föredrar ett av alternativen framför
det andra. H0 innebär att det inte finns någon sådan majoritet och eftersom det är H0 vi
vill testa så sätts p till 0,5. Vi låter A vara händelsen att individen föredrar det
svarsalternativ som inte innebär ett agerande i enlighet med regret theory, och X vara
antalet gånger A inträffar. Vi söker sedan sannolikheten för att A ska inträffa k eller färre
gånger. Denna sannolikhet ska för signifikans vara mindre än 0,05 i vårt första test och
0,01 i vårt andra test.

I formelsamlingar visar tabeller över binomialfördelningen oftast P-värden för värden
på n upp till 20. I de fall då p = 0,5 är binomialfördelningen symmetrisk. Denna kan då
approximeras med normalfördelningen. Approximeringen kan dessutom göras mer
exakt med hjälp av halvkorrektion. Eftersom det är relativt enkelt att räkna med
binomialfördelningen använder vi den och får på så sätt ett mer exakt resultat.

Genom prövning med olika värden på k (k = 0, 1, 2, 3, . . .) får vi fram de resultat som
finns presenterade i bilaga 3. Variabeln k anger i vårt fall det antal personer som
föredrar det svarsalternativ som inte medför ett agerande i enlighet med regret theory.
Eftersom vi definierar k på det här sättet, så kommer ett förkastande av H0 att innebära
dels, enligt H1, att individer föredrar ett av alternativen men dessutom att de föredrar de
alternativ som innebär ett agerande i enlighet med regret theory. Om vi istället hade låtit
k vara antalet personer som svarar så som regret theory förutspår, så hade ett
förkastande av H0 inneburit att individerna inte agerar enligt regret theory. Det som gör
det möjligt för oss att resonera på det här sättet är att vårt statistiska test är ensidigt. Vi
inför här begreppet modal preferens. En respondent med modal preferens föredrar det
svarsalternativ som innebär ett agerande i enlighet med regret theory.

Tabell 4.2 visar ett urval av resultaten i bilaga 3. Ur tabellen kan vi utläsa att då 54 eller
färre av de 128 tillfrågade personerna, föredrar det svarsalternativ som inte medför
modal preferens, understiger P-värdet 0,05. Om antalet motsvarande personer däremot
är 55 eller färre, så överstiger P-värdet 0,05. Eftersom vi har 128 svar på varje av
enkätens elva frågor, kan vi dra slutsatsen att på de av våra frågor där endast 54
personer eller färre valt det svarsalternativ som inte medför modal preferens, har vi en
signifikant majoritet av respondenter med modal preferens på testnivån 5 procent. På
motsvarande sätt kan vi ur tabellen utläsa att om det endast är 50 personer eller färre
som inte svarat med modal preferens på en fråga, så har vi en signifikant majoritet av
respondenter med modal preferens på testnivån 1 procent.

66 Blom, G. (1984) Sannolikhetsteori med tillämpningar, s. 193
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Tabell 4.2
k P-värde
48 0,002963
49 0,005045
50 0,008335
51 0,013368
52 0,020819
53 0,031504
54 0,046345
55 0,066312
56 0,092341
57 0,12522

Tabell 4.3 visar procent av tillfrågade personer med modal preferens för varje fråga. Här
framgår även om denna procent är signifikant, och i så fall om det är på nivån 0,05 eller
0,01.

Tabell 4.3

Fråga Svarsalternativ Antal

Procent
med modal
preferens

1 1 59 46
2 69

2 1 111 87**
2 17

3 1 76 59*
2 52

4 1 97
2 31 24

5 1 98 77**
2 30

6 1 39
2 89 70**

7 1 33
2 95 74**

8 1 101 79**
2 27

9 1 21
2 107 84**

10 1 37
2 91 71**

11 1 87 68**
2 41

* Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,05.
** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.
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Vi går nu igenom våra resultat, fråga för fråga, och ger en kort kommentar.

Tabell 4.3a
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

1 1 59 46
2 69

En respondent som föredrar svarsalternativ 1 framför 2 på fråga 1, agerar i enlighet med
regret theory och har därmed vad vi kallar modal preferens. Det visar sig att de flesta
deltagarna i vår undersökning föredrar alternativ 2, vilket innebär att en majoritet inte
agerar i enlighet med regret theory. Vårt statistiska test visar att vi inte kan förkasta H0

på fråga 1 och därmed falsifiera att individer inte föredrar det ena alternativet framför
det andra. Detta innebär att resultatet på fråga 1 inte behöver vara giltigt för vår
population.

Tabell 4.3b
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

2 1 111 87**
2 17

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

På fråga 2 har vi en signifikant majoritet med modal preferens på testnivån 0,01. Här
kan vi följaktligen med stor säkerhet säga att individerna i vår population agerar enligt
regret theory.

Tabell 4.3c
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

3 1 76 59*
2 52

* Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,05.

Fråga 3 uppvisar en majoritet med modal preferens på testnivån 0,05. Här kan vi alltså
med 95 procents säkerhet säga att populationen agerar i enlighet med regret theory.

Tabell 4.3d
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

4 1 97
2 31 24
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Fråga 4 uppvisar en stor majoritet, men denna majoritet har valt det alternativ som inte
innebär ett agerande i enlighet med regret theory. Om vi vänder på resonemanget i vårt
statistika test och låter k vara lika med eller färre än antalet personer som har modal
preferens, så kan vi genom att titta på antalel personer med modal preferens i fråga 4,
dra slutsatsen att majoriteten utan modal preferans är statistiskt säkerställd på testnivån
0,01. Antalet personer med modal preferens ska ju nu vara 50 eller lägre. Anledningen
till att vi kan spegelvända resonemanget på det här enkla sättet är att vårt statisstiska test
är ensidigt, dvs att p = 0,5.

Tabell 4.3e
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

5 1 98 77**
2 30

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

I fråga 5 agerar respondenterna som regret theory förutspår.

Tabell 4.3f
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

6 1 39
2 89 70**

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

Fråga 6 stöder regret theorys giltighet.

Tabell 4.3g
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

7 1 33
2 95 74**

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

Även på fråga 7 kan vi dra slutsatsen att populationen agerar som regret theory
förutspår.

Tabell 4.3h
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

8 1 101 79**
2 27

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

På fråga 8 har vi fått en stor signifikant majoritet med modal preferens.
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Tabell 4.3i
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

9 1 21
2 107 84**

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

På fråga 9 har de tillfrågande varit eniga om vilket svarsalternativ som föredras. Vi ser
en signifikant majoritet med modal preferens.

Tabell 4.3j
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

10 1 37
2 91 71**

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

Även fråga 10:s svarsresultat visar ett agerande i populationen i enlighet med regret
theory.

Tabell 4.3k
Fråga Svarsalternativ Antal Procent med modal preferens

11 1 87 68**
2 41

** Statistiskt signifikant majoritet på nivån 0,01.

Vår sista enkätfråga 11 uppvisar en signifikant majoritet på testnivån 0,01. Detta
konstaterande avslutar vår resultatredogörelse och lämnar plats för en analys av vad
resultaten kan innebära.
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5 Analys
I detta kapitel analyserar vi de resultat som redovisades i föregående kapitel. Vi
presenterar också förslag till fortsatt forskning inom området för uppsatsen.

Det är nu dags att med hjälp av våra egna tankar kring teorierna och resultaten från
undersökningen försöka ge en förklaring till hur och varför individer agerar som de gör
och att utreda om detta agerande är förenligt med regret theory. För att underlätta för
läsaren att följa med i resonemangen visar vi en översikt över Tabell 3.1 och några
utvalda undersökningsresultat hämtade från empirikapitlet i Tabell 5.1. Enkätfrågorna
återfinns i bilaga 1. Om inget annat anges använder vi oss i analysen av 1%
signifikansnivå.

Vi börjar med att undersöka de empiriska resultat vi redovisade i föregående kapitel lite
närmare. Vi testade frågorna var för sig för att se om det fanns en signifikant majoritet
med modal preferens. Vi fann att frågorna 2 och 5 t.o.m. 11 hade en sådan majoritet.
Även fråga 3 var signifikant fast på 5%-nivån. Med andra ord agerar populationen i
enlighet med regret theory i de situationer som dessa frågor framställer. Vid närmare
eftertanke behöver detta i sig inte betyda så mycket. Vi utformade enkätfrågorna, som
tidigare nämnts, efter den mall som återfinns i Tabell 3.1. Denna tabell är i sin tur
hämtad från Loomes och Sugdens artikel om regret theory, och är ett urval resultat från
empiriska undersökningar som Tversky och Kahneman utförde på 70-talet. Utifrån
dessa resultat formulerade Loomes och Sugden regret theory. De preferanser som vi
kallar modala i vår enkätundersökning är samma preferenser som Loomes och Sugden i
motsvarade problem kallar modala och som regret theory utgår ifrån. Så här långt i
resonemanget kan vi anse att modal preferens i våra frågor innebär agerande i enlighet
med regret theory. Problemet med resonemanget är att frågorna var för sig inte säger
särskilt mycket om individers sätt att agera. Det som är intressant är att jämföra hur de
tillfrågade svarat på olika frågor. Loomes och Sugden gjorde detta och kom fram till att
valen som gjorts på de olika frågorna var motsägelsefulla. På någon fråga kunde de
tillfrågade ha föredragit ett säkert alternativ framför ett osäkrare, samtidigt som de på en
annan fråga föredrog ett osäkrare alternativ framför ett säkrare. Likadant kunde de på en
fråga ha valt det alternativ som erbjuder den högsta förväntade vinsten, samtidigt som
de på en annan fråga valde alternativet med den lägsta förväntade vinsten. Det var dessa
fenomen som författarna främst tog sikte på när de utformade teorin och därför måste vi
också undersöka sådana fenomen i vår analys. Innan vi påbörjar sådana jämförelser
kommer vi dock att analysera varje fråga var för sig för att försöka finna intressanta
ledtrådar om individers beteende vid aktiehandel.
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Tabell 5.1

Kahne-
man
och
Tversky
problem
nr.

Modal
preferens

Procent av
undersökta
personer
med modal
preferens

Karak-
teristika
av modal
preferens

Engvall,
Lindahl
och
Tellman
fråga nr.

Före-
draget
alternativ

Procent
av under-
sökta
personer
med
K&T´s
modal
preferens

Karak-
teristika
av
modal
preferen
s

1 X1 < X2 82* Risk
averse

1 Y1 > Y2** 46 Risk
loving

2 X3 > X4 83* Not clear 2 Y3 > Y4 87* Not
clear

3 X5 < X6 80* Risk
averse

3 Y5 < Y6 59 Risk
averse

3' X7 > X8 92* Risk
loving

4 Y7 < Y8 24* Risk
averse

4 X9 > X10 65* Not clear 5 Y9 > Y10 77* Not
clear

4' X11 < X12 58 Not clear 6 Y11 < Y12 70* Not
clear

7 X13 < X14 86* Risk
averse

7 Y13 < Y14 74* Risk
averse

8 X15 > X16 73* Risk
loving

8 Y15 > Y16 79* Risk
loving

10 X17 < X18 78* Risk
averse

9 Y17 < Y18 84* Risk
averse

14 X19 > X20 72* Risk
loving

10 Y19 > Y20 71* Risk
loving

14' X21 < X22 83* Risk
averse

11 Y21 < Y22 68* Risk
averse

* Statistiskt signifikant vid nivån 0.01.
**Enkätsvarsalternativ som motsvarar Kahneman och Tverskys prospect med samma
nummer.
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5.1 Generella trender

Vi studerar svarsresultaten på enkätfrågorna för att se om vi kan hitta någon generell
trend.

Enkätfråga 1

I den första enkätfrågan ombeds den tillfrågande att ta ställning till en försäljning av en
aktie. Han kan sälja idag och på så sätt få en säker vinst, eller vänta en vecka och på så
sätt utsätta sig för risken att inte få nån vinst alls. Enligt regret theory kommer en person
att välja det första alternativet därför att det är säkrast. De flesta av våra respondenter
har dock valt det andra alternativet. Detta kan förstås ha flera orsaker. Risken att förlora
hela vinsten är mycket liten, bara 1 procent. Den förväntade vinsten är dessutom några
kronor högre på alternativ 2. Kanske tar de förväntade extra 40,50 kronorna ut den lilla
förlustrisken. De flesta av respondenterna har dock inte haft miniräknaren med sig.
Kanske tycker våra respondenter att 1 procents risk är så liten att den är obetydlig,
samtidigt som alternativ 2 erbjuder högre vinstbelopp. Majoriteten är, som vi fann i
kapitel 4, inte signifikant och därför kan vi inte dra några slutsatser om populationen.

Enkätfråga 2

I fråga 2 ställs respondenten inför ett investeringsbeslut, där han måste välja en av två
aktier. Båda aktierna förväntas öka i värde. Den första kan öka mer än den andra men
sannolikheten är en procent mindre för den första. Vi har en signifikant majoritet med
modal preferens, vilket innebär att aktien som kan öka mest i värde föredras. Antagligen
anses den procentuella skillnaden som försumbar. Den förväntade vinsten är dessutom
högre.

Enkätfråga 3

I den tredje frågan ska respondenten återigen ta ställning till ett försäljningsbeslut. Det
gäller att välja tidpunkten för försäljningen av en aktie. Antingen säljs den direkt med
säker vinst, eller så säljs den om en månad med antingen högre vinst eller ingen vinst
alls. Modal preferens innebär i det här fallet en försäljning idag. Vi har en majoritet som
är signifikant men inte på 0,01 nivån utan 0,05 nivån. Detta kan vi tolka som att man
här tar det säkra framför det osäkra. Förlustrisken är så hög som en femtedel på det
förbigångna alternativet, och anses för stor för att ta ut den möjliga högre vinsten.
Intressant att notera är att det förväntade värdet är högre på det förbigångna alternativet.
Trots detta föredras alltså det säkrare alternativet. Det sätt som frågan är formulerad på
kanske också spelar in. Först får man nämligen veta att man fått aktien man ska sälja i
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födelsedagspresent. Kanske vill man göra givaren av presenten glad och kunna säga att
man sålt aktien med vinst. Det skulle ge upphov till skuldkänslor att vänta och riskera
gå miste om vinsten.

Enkätfråga 4

I fråga 4 ska de tillfrågade ta ställning till en försäljning av en aktie som gått dåligt den
senaste tiden. En omedelbar försäljning innebär en säker förlust. Om man istället väntar
två veckor finns det en chans att förlusten försvinner, men också en risk att den blir
ännu större. Modal preferens innebär att ta chansen och vänta. Vi kan dock med
bestämdhet säga att indivierna i vår population inte väntar utan säljer direkt. Enligt
regret theory tar individer större risker när det gäller förluster, än när det gäller vinster. I
vår undersökning tycks individerna dock inte vilja ta några sådana risker. Kanske är det
de senaste årens börsnedgångar som gjort investerarna försiktiga. Kanske beter sig
människor alltid så här, även efter börsuppgångar. Svaret kan också bero på hur frågan
presenterades. Man får först reda på att aktien har gått dåligt den senast tiden. Kanske
hade respondenterna svarat annorlunda om aktien gått bra nyligen, men nu börjar vända
neråt. Människor kanske går efter förväntat värde på förlusten. Den förväntade förlusten
är nämligen mindre på alternativ två.

Enkätfråga 5

I fråga 5 är det åter dags att investera i en aktie, men det finns två aktier att välja mellan,
båda med vinstchanser. Den första aktien har en femtedels chans att gå upp i värde. Den
andra aktien har en fjärdedels chans att gå upp men inte med ett lika stort belopp. Vi har
här en signifikant majoritet med modal preferens vilken innebär att man väljer aktien
som kan öka mest i värde. Kanske resonerar personer som så att det inte är så stor
skillnad mellan 20 och 25 procent. Kanske går de på högre förväntad vinst, som detta
alternativ innebär. Formuleringen av frågan kan också spela in. Först får man reda på att
man har pengar över från en aktieförsäljning. Denna formulering kanske ökar spellusten
hos individer.

Enkätfråga 6

På fråga 6 gäller det att ta ställning till vilken av två aktier man vill ärva. De är lika
mycket värda nu men riskerar minska i värde innan man får tillgång till dem. Den första
aktien har 20 procents risk att gå ner ganska mycket, den andra aktien har 25 procents
risk att gå ner lite mindre. Våra resultat talar om att vi har en signifikant majoritet med
modal preferens och detta innebär att aktien som går ner minst föredras fastän risken för
nedgång är större. Här kan det vara så att skillnaderna i procentuell risk är så liten att
den försummas och att man väljer alternativet som inte kan minska ens förmögenhet
lika mycket. Väntevärdet, alltså den förväntade förlusten är också lägst.
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Enkätfråga 7

I fråga 7 gäller det att välja en av två aktier att investera i. Den ena kan gå upp mycket,
men den andra har mycket större chans att gå upp. Här säger vårt resultat att individer
väljer den aktie som har stor sannolikhet att öka i värde. Kritik mot vårt resultat kan
vara att de två alternativen faktiskt har samma väntevärde men att det ändå inte finns
något svarsalternativ om man är likgiltig såsom expected utility theory säger. Som
försvar kan vi å andra sidan säga att om alla våra respondenter var likgiltiga, skulle vi
inte fått en sådan stor majoritet med modal preferens utan mer jämnt fördelade svar.

Enkätfråga 8

I fråga 8 är det åter igen ett investeringsbeslut som ska tas om en av två aktier. Här är
chansen för uppgång väldigt liten för båda aktierna, 0,1 och 0,2 procent. Vårt resultat
säger, liksom regret theory, att individen här väljer det alternativ som erbjuder högst
möjliga värdeökning. Väntevärdena är lika för båda alternativen så antagligen anses
procentskillnaden som försumbar och därför väljs alternativet med det största möjliga
vinstbeloppet.

Enkätfråga 9

I fråga 9 står man i samma investeringsbeslutssituation som i fråga 3, men här ska man
dessutom ta hänsyn till att chansen för en köporder att gå igenom är 25 procent. Enligt
regret theory väljer man då likadant som i fråga tre och det gör också en signifikant
majoritet av våra respondenter. Det valda alternativet har ett lägre väntevärde än det
förbigångna, om man resonerar enligt expected utility theorys ”compound probability
axiom”. Enligt regret theory så är det första steget gemensamt för de båda alternativen
och därför är väntevärdet det samma som i fråga 3. Oavsett vilken aktie man lägger ett
köpbud på, så har det lika stor chans att gå igenom, 25 procent. Situationen är därför
den samma som i fråga 3.

Enkätfråga 10

I fråga 10 är det dags att välja tidpunkt för en försäljning av en aktie. Man kan sälja nu
och få några enstaka kronor i vinst, eller så kan man vänta ett halvår, vara nästan helt
säker på att vinsten blir noll kronor, men ha en liten chans på 0,1 procent att få en stor
vinst. Individer väljer här det senare alternativet. Antagligen anses skillnaden mellan
alternativen vara försumbar förutom chansen till högvinst som det andra alternativet ger
och därför blir detta alternativ mer intressant. En reavinst på 22,50 kronor är ändå
ingenting att skryta med inför den som givit individen aktien i födelsedagspresent.
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Väntevärdena är desamma. Vi kan likna agerandet vid lottospel – man betalar en liten
slant för att få en liten chans att vinna mycket.

Enkätfråga 11

Fråga 11 motsvarar fråga 10, men här är vinsterna utbytta mot förluster. Individen väljer
här en liten förlust och slipper då oroa sig för en stor förlust med liten sannolikhet.
Agerandet motsvar det, när man köper en försäkring. Det man försäkrar sig mot
kommer med stor sannolikhet aldrig att inträffa men om det ändå skulle inträffa får det
stora negativa följder. Individen är då beredd att betala en liten premie för att slippa
risken.

5.1.1. Säkerhet

Vi kan nu börja leta efter trender i individens sätt att agera. Vi börjar med att ta reda på
om individen tycks följa någon regel då det gäller säkerheten i investerings- eller
avyttringsbeslutet. I fråga 1 tycks respondenterna föredra det osäkra alternativet, men vi
har ingen signifikant majoritet så vi kan inte dra några slutsatser om de individer som
utgör vår population i det här fallet. Även i fråga 2 föredras det mer osäkra alternativet,
men här är skillnaden i säkerhet marginell, 33 och 34 procent. I analysen framkom även
att individen troligen anser skillnaden vara försumbar. Därför kan vi inte heller ur detta
svar dra någon stor slutsats om individens beteende. I fråga 3 och 4 står det helt klart att
individen föredrar ett säkert alternativ framför ett osäkert. I fråga 5 föredras dock det
mer osäkra alternativet. Skillnaden i säkerhet är här dock tämligen liten – 5 procent.
Fråga 6 och 7 tyder på att individen föredrar säkerhet, men även i fråga 6 är skillnaden
liten – 5 procent. I fråga 8 väljs det minst säkra alternativet, men skillnaden i säkerhet är
försumbar – 0,1 procent. I fråga 9 väljer individen säkerhet, men inte i fråga 10. Här
spelar dock annat in. Det är inte mycket pengar som står på spel. Hade individen valt
det säkra alternativet så hade han inte haft mer än 22,50 kronor att vara säker över. I
fråga 11 slutligen föredrar individen det säkrare alternativet. Vi kan nu se en trend.
Individen föredrar alltid det säkra alternativet om förluster eller stora vinster står på
spel. Han riskerar inte att få större förluster än nödvändigt och inte att förlora större
summor han lyckats tjäna ihop. Om skillnaden i säkerhet är väldigt liten försummar han
den. Om det är en väldigt liten förtjänst som står på spel föredrar indivien osäkerhet,
och likaså om skillnaden i säkerhet är relativt liten.

Det här resonemanget stämmer inte riktigt in på Loomes och Sugdens teori. De har
istället funnit en mix av riskattityder. Anledningen till att vi kan dra en slutsats om
föredragande av säkerhet, beror på att vi fått ett motsatt resultat på vår fråga 4, jämfört
med Loomes och Sugdens motsvarande problem.
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5.1.2. Sannolikhetsvärdering

Ytterligare en trend som vi kan identifiera i analysen är hur individen värderar
skillnader i sannolikheter. Om skillnaden är väldigt liten som i fråga 2 och 8, så tycks
individen betrakta skillnaden som försumbar och tycks alltså helt bortse från denna. Om
skillnaden är något lite större, som i fråga 5 och 6, är värderingen inte lika tydlig. Om vi
väljer att tro på resonemanget om föredragandet om säkerhet, så kan vi dock med
ledning av resultatet i fråga 5, dra slutsatsen att individen även här minskar skillnadens
betydelse. Detta resonemang stämmer överens med Loomes och Sugdens slutsatser.

Beteendet är däremot det motsatta när skillnaden i sannolikhet är stor mellan två
alternativ. I fråga 7 är det förväntade värdet det samma för båda alternativen men ändå
föredras det säkrare alternativet. Detta kan innebära att individen övervärderar stora
sannolikheter. Loomes och Sugden har också kommit fram till denna slutsats.

5.2 Motsägelsefullt agerande

Vi ska nu gå igenom de fenomen som Loomes och Sugden förklarar med regret theory.
Dessa fenomen har vi tidigare diskuterat i teorikapitlet och kallas "certainty effect" eller
"common ratio effect", "reverse common ratio effect", "common consequences effect",
"isolation effect" och "reflection effect". Kan vi finna dessa fenomen i vårt
undersökningsresultat?

5.2.1. "Common ratio effect" och "reverse common ratio effect"

I fråga 3 har individen att välja mellan att med 100 procents sannolikhet få 13500 eller
att med 80 procents sannolikhet få 18000 kronor. I fråga 5 ska individen istället välja
mellan att med 25 procents sannolikhet få 13500 eller med 20 procents sannolikhet få
18000 kronor. I den första situationen väljer individen det säkra alternativet 13500, men
i den senare väljs istället det osäkra alternativet 18000. Detta är ett exempel på
"common ratio effect" och innebär att att en minskning av sannolikheten för vinst från
100 procent till 25 procent har större effekt för individen, än en minskning från 80
procent till 20 procent. Vi kan alltså dra slutsatsen att detta fenomen faktiskt
förekommer och att Loomes och Sugdens matematiska uttryck (8) i avsnittet om regret
theorys applicering i kapitel 3, faktiskt har relevans. En liknande jämförelse mellan
svaren på frågorna 7 och 8 leder till samma slutsats.

Om vi däremot ser på individens agerande då vinster byts ut mot förluster – "reverse
common ratio effect" - stämmer däremot inte uttryck (8) för vår undersökning. Detta
beror på att vi inte har en majoritet med modal preferens på fråga 4. Enligt Loomes och
Sugden ska en jämförelse mellan de problem som motsvarar vår fråga 4 och fråga 6 visa
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ett spegelvänt beteende, i förhållande till beteendet vid vinster. Men detta är alltså inte
fallet. Uttryck (8) gäller alltså möjligen inte då det handlar om förluster.

5.2.2. "Common consequences effect"

Vi kan inte hitta något exempel på "common consequences effect" i vår undersökning.
Vi kan dock inte dra några slutsatser om individens beteende eftersom den första av
frågorna 1 och 2, som skulle kunna påvisa fenomenet, inte har någon signifikant
majoritet. Vi kan inte alltså inte säga om fenomenet förekommer i aktiehandel.

5.2.3. "Isolation effect"

I fråga 9 tar individen ställning till vilken av två aktier som man ska lägga en köporder
på. Chansen att en köporder går igenom är 25 procent. I övrigt stämmer siffror och
sannolikheter överens med problemställningen i fråga 3. Individerna i vår undersökning
väljer på samma sätt i fråga 9 som i fråga 3. Enligt expected utility theory skulle
individen ha påverkats av den 25 procentiga chansen för köpordern att gå igenom, och
svarat på ett annat sätt. Vi kan här dra slutsatsen att indivien agerar i enlighet med regret
theory men inte i enlighet med expected utility theory. Detta beror troligen på att
individen skiljer på de två stegen vid investeringen. Chansen för en köporder att gå
igenom påverkar alltså inte den aktieanalys man gjort. Detta antagande tycker vi låter
ganska rimligt och vi är därför inte förvånade över vårt resultat.

5.2.4. "Reflection effect"

Om vi studerar resultaten i frågorna 10 och 11 så hittar vi det fenomen som Loomes och
Sugden kallar för "reflection effect". I fråga 10 väljer individen att istället för att ta hem
en mycket liten vinst, satsa och "spela" med pengarna, d.v.s. vänta med försäljningen i
ett halvår. Individen kan sägas betala 22,50 kronor för att få vara med och spela om
22500 kronor.

I fråga 11 gäller det istället att ta ställning till om man vill sälja en aktie genast och ta en
liten förlust eller vänta och eventuellt slippa förlusten, eller eventuellt råka ut för en stor
förlust. Individen väljer det första alternativet och kan sägas betala en liten premie för
att försäkra sig mot en stor förlust. Vi kan alltså konstatera att våra respondenter i det
här fallet snarare följer regret theory än expected utility theory. Enligt den senare teorin
skulle vi inte fått någon signifikant majoritet på frågorna 10 och 11, vilket vi faktiskt
fått. Vi är inte heller här förvånade över resultatet.

Kanske skulle man kunnat vänta sig att individen skulle agerat likadant när det gäller
fråga 3 och 4. Loomes och Sugdens motsvarande problem visar nämligen detta
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fenomen. Vi tror att anledningen till att vi i detta fall inte fått någon "reflection effect"
beror på att det är fråga om betydligt större insatser.

5.3 Avvikande preferenser

Det kan också vara intressant att undersöka om de som gett avvikande svar på frågorna
har någon gemensam nämnare. Två frågor som det finns frågetecken runt är fråga 1 och
fråga 4. På fråga 1 har svaren fördelat sig ganska jämt och vi kan inte dra slutsatsen att
individen här föredrar ett av alternativen. Finns det något mönster bland dem som
svarade på det ena och det andra alternativet? Hur har de som föredrar säkerhet på fråga
1 svarat på fråga 3? Från bilaga 2 får vi resultatet att 65 procent av dessa personer även
föredrar det säkra alternativet på fråga 3. Denna siffra kan jämföras med procenttalet 59
som anger hur många av undersökningens totala antal deltagare som svarat på samma
alternativ. Om vi istället jämför med svaren på fråga 5, får vi resultatet att 27 procent
föredrar det säkrare alternativet, att jämföra med 23 procent för hela undersökningen. På
fråga 7 är motsvarande siffror för det säkrare alternativet 66 respektive 74 procent. Här
verkar personerna istället mer riskvilliga än genomsnittet. Vi tittar även på fråga 10 och
får här fram siffrorna 36 respektive 29 procent. Individerna som väljer det säkra
alternativet i fråga 1 tycks alltså extra ovilliga att spela på lotto. Tyvärr tvingas vi
konstatera att det inte finns någon tydlig gemensam nämnare för de riskovilliga
personerna i fråga 1. Resultaten verkar vara mer eller mindre slumpmässiga.

Vårt resultat på fråga 4 tyder på att individen föredrar säkerhet när det är fråga om
förluster. Hur har de som föredragit osäkerhet på denna fråga, svarat på fråga 1? I bilaga
2, kan vi se att dessa personer även föredragit det osäkra alternativet på fråga 1.
Närmare bestämt föredrar 60 procent av dem som föredrar osäkerhet på fråga 4, även
osäkerhet på fråga 1. Detta kan jämföras med 54 procent av det totala antalet
respondenter med samma preferens. Om vi istället jämför med fråga 3 och hur många
som föredragit det osäkra alternativet där är siffrorna 26 procent, i jämförelse med det
totala procenttalet 41 procent. Här tycks alltså förhållandet vara det motsatta. I fråga 7
är de motsvarande siffrorna 33 respektive 26 procent. Här favoriseras alltså åter igen det
mer riskfulla alternativet. Det är förstås väldigt svårt att dra några slutsatser från de här
siffrorna. Vi kan inte hitta någon intressant förklaring till varför fråga 1 fick en så liten
majoritet och hur det kommer sig att vi fick ett resultat på fråga 4 som är motsatt
resultatet i den ursprungliga undersökningen, av Tversky och Kahneman. Kanske har vi
formulerat frågorna på ett sätt som oavsiktligt styrt svaren. Kanske är regret theory inte
giltig i just dessa situationer. Kanske är det något fel på urvalet. Vi diskuterar dessa
möjligheter och ytterligare några i nästa avsnitt.

5.4 Resultatkritik

Vi anser att det är viktigt att även ta upp de olika faktorer som kan ha påverkat
resultaten, så att de snedvridits eller på annat sätt blivit mindre tillförlitliga.
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Vi kan börja med att granska själva enkäten. Det finns en möjlighet att vi har varit
otydliga i enkätfrågans situationframställning, så att den tillfrågade missuppfattat frågan
och givit ett missvisande svar. På så sätt missuppfattar den tillfrågade personen
enkätfrågan, samtidigt som vi missuppfattar dennes svar. Möjligheten finns också att det
sätt på vilket vi formulerat våra frågor styrt respondentens val. Som ett exempel kan vi
ta enkätfråga 4. I denna fråga får man först reda på att man äger en aktie som har gått
dåligt under den senaste tiden. Vidare skriver vi att aktien troligen kommer att minska i
värde under det kommande året. Den tillfrågade ställs sedan inför valet att sälja aktien
direkt eller först om två veckor. En signifikant majoritet i vår undersökning valde att
sälja direkt i motsats till vad regret theory förutspår. Med tanke på den betonat negativa
framställningen är det möjligen inte så underligt att vi fått detta resultat. Hade vi
formulerat frågan annorlunda, kanske vi fått ett annat svar.

Respondenten kan också ha lagt in ytterligare bedömningskriterier vid besvarandet av
frågorna. Exempel på detta kan vara courtagekostnader och kvittningsmöjligheter.
Ytterligare problem uppstår om respondenten tror att frågorna hör ihop och ser dem som
en sekvens av sammanhängande händelser. Vi har valt att lägga frågorna på separata
sidor för att understyka att frågorna inte hör ihop. Missförstånd kan dock uppstå om de
tillfrågade inte läst igenom instruktionerna på försättsidan.

En annan omständighet som kan ha påverkat våra svarsresultat kan vara de något
orealistiska svarsalternativ som individen ställs inför. Ofta ställs individen inför de två
alternativen att agera idag eller om t ex en månad. Denna uppställning är inte särskilt
verklighetsanknuten. Individer kan ju i vanliga fall även välja att agera vid något annat
tillfälle.

Det finns stora svårligheter att vid en enkätundersökning lyckas få ett slumpmässigt
urval. Olika personer i populationen kan uppfatta ett och samma belopp som stort eller
litet. Personer som handlar mycket med aktier kan ha andra värderingar än de som
handlar mindre med aktier. Två personer som i grunden agerar på samma sätt, kan ge
två olika svar på en och samma av våra frågor eftersom de uppfattar de aktuella
beloppen olika. Vi har vid utformandet av enkätfrågorna helt bortsett från att
diskonterade värdet av inkomster och utgifter kan vara mindre, d.v.s. förhållandet att
100 kronor är värda mer idag än 100 kronor om ett år. Vi tror dock inte att detta spelat
någon roll för våra resultat, eftersom skillnaderna är mycket små.

Nu kan det vara tid för att dra de större slutsatserna ur analysen för att få en helhetsbild
av vad vi kommit fram till.
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6 Slutsats
Här presenterar vi de slutsatser vi har gjort utifrån analysen. Vi för en diskussion om
det tidigare presenterade materialet kompletterat med författarnas egna åsikter och
tankar kring teorin.

Syftet med denna uppsats har varit att undersöka om individer agerar i enlighet med
regret theory vid investering i och avyttring av aktier. Vi har nu gjort en analys med
utgångspunkt i de resultat som enkätundersökningen gav oss. Vi vill här göra vår
bedömning och dra våra slutsatser om regret theorys giltighet.

Det finns situationer vid handel med aktier då regret theory kan ge en god förklaring av
hur individen beter sig. Ett exempel är en situation där individen står inför ett beslut att
sälja en aktie. Han kan sälja den genast och på så sätt få en säker vinst, eller så kan han
vänta en tid och på så sätt få en chans till en ännu högre vinst. Men med väntan följer
risk och med risk följer förlust lika mycket som vinst. Fastän individen bedömer det
förväntade värdet av en uppskjuten försäljning som högre, väljer han att sälja aktien och
realisera vinsten.

Ett sådant här beteende har vi funnit i vår undersökning. Expected utility theory skulle
inte kunna ge någon bra förklaring till individens agerande för enligt denna teori väljs
alltid alternativet med högst väntevärde. Regret theory erbjuder däremot en rimlig
förklaring. Individen funderar innan han tar sitt beslut på vad hans olika valalternativ
innebär. Om han säljer aktien genast så kommer han att gå miste om en eventuell
värdestegring. Å andra sidan kommer han då att undvika en eventuell värdeminskning.
Om han istället väntar med att sälja aktien kommer han utsätta sig för både möjligheten
och risken. Individen gör sitt val utifrån den ånger han tror sig kommer att känna i de
olika utfallssituationerna. Om han kommer fram till att han skulle ångra en
värdeminskning mest, så kan han mycket väl välja att sälja direkt fastän detta alternativ
har det lägsta väntevärdet. Individen maximerar istället sin förväntade modifierade
nytta.

Vi har även funnit resultat som tyder på att regret theory inte kan förklara en
investerares agerande. En individ som väljer att realisera en reaförlust när han istället
kunnat vänta och kanske kunnat slippa förlusten, agerar inte i enlighet med de
resonemang som Loomes och Sugden för i sin artikel om regret theory. Istället skulle
individen ha tagit chansen att slippa förlusten fastän han då också riskerat en ännu större
förlust.

Vi har kunnat identifiera förekomsten av "common ratio effect" i vår undersökning.
Individen kan välja ett säkert alternativ för att sedan då sannolikheterna för vinst är
mindre, välja ett mer osäkert alternativ. Däremot kan vi inte finna något som stöder
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"reverse common ratio effect". Våra resultat är till viss del annorlunda än de resultat
Loomes och Sugden utgick från då de formulerade regret theory.
Vi kan finna situationer som ger upphov till "reflection effect" och "isolation effect",
men samtidigt påvisa resultat som står i kontrast med regret theorys förutsägelser.

Vad kan vi då dra för slutsats om regret theorys giltighet? Regret theory kan troligen ge
giltiga förklaringar till en lång rad ageranden och fenomen inom aktiehandeln. Men i
somliga situationer håller teorin inte riktigt och den kan därför inte täcka in det
agerande som förekommer hos svenska privatplacerare. Det är dock knappast möjligt att
ogiltigförklara teorin. Detta beror på följande citat hämtat ur teoriartikeln om regret
theory av Loomes och Sugden:

"Notice that, in our theory, someone who does not feel regret or rejoicing at all will
simply maximise expected modified utility. This special case of our theory corresponds
with expected utility theory in its traditional or Bernoullian form, in which utility is
interpreted as a psychological experience"67

Således kan en individ agera i enlighet med expected utility theory utan att detta
nödvändigtvis betyder att regret theory inte är giltig. Samtidigt kan man resonera som så
att det vore orimligt om alla individer var befriade från känslor som ånger och glädje,
och att det därför går att säga att teorin är prövningsbar.

Det är stor skillnad på spelteori och aktiehandel. Undersökningen vi utgått från då vi
utformat vår enkät är baserad på just spel. Det är förstås inte nödvändigt så att de
förutsättningar som gäller vid spel, också gäller vid aktiehandel. Aktiehandeln
påverkars även av yttre faktorer såsom konjunktursvängningar och ränteändringar.
Aktiemarknaden befinner sig nu i ett återhämtningsskede efter kraftiga nedgångar.
Dessa nedgångar följde på stora uppgångar. Människor kan därför ha blivit mer
riskaversa och ändrat sitt beteende. Detta mer försiktiga beteende skulle kunna förklara
varför vi i vår undersökning kommit fram till att individer föredrar säkerhet framför
osäkerhet i de allra flesta situationer.

De empiriska resultat vi utgått ifrån då vi formulerat våra egna enkätfrågor samlades in
på 70-talet. Det är möjligt att individers agerande ser något annorlunda ut idag. Vi tror
dock inte att denna möjlighet har någon avgörande påverkan på våra
undersökningsresultat.

En slutsats som vi kan dra av vår undersökning är att individer inte alltid agerar
rationellt, åtminstone inte enligt den traditionella definitionen av rationalitet. Vi tror
istället att individer mycket väl kan väga in eventuell framtida ånger i sitt beslut. En
intressant följd som detta skulle kunna innebära för aktiemarknaden är så kallat

67 Loomes, G. & Sugden, R. "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty" The
Economic Journal vol 92, s. 809
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flockbeteende. En individ som gör ett misstag kommer troligen inte att ångra sig lika
mycket om många andra i dennes omgivning begått samma misstag. Individen kan på så
sätt börja intressera sig för hur den stora "massan" på aktiemarknaden agerar i olika
lägen. Om ett stort antal individer fungerar på det här sättet kan det förklara varför vi ser
så kallat flockbeteende på aktiemarknaden.

Loomes och Sugden anser att deras teori om regret är en teori om rationellt beteende.
De anser således att man även handlar rationellt om man tar hänsyn till all den
information och de värderingar man själv tycker är viktiga för investeringsbeslutet, även
faktorer som ånger. Vi tycker att det ligger något i detta sätt att se på rationalitet. Vi tror
också att det är just så individer beter sig. Men vi kan inte dra slutsatsen att svenska
privatpersoner agerar helt i enlighet med regret theory. För många pusselbitar saknas.

6.1 Förslag till fortsatt forskning

Vi tycker att det skulle kunna vara värdefullt att göra en undersökning likadan som vår
fast med en segmenterad urvalsgrupp. Intressant skulle till exempel kunna vara att dela
upp urvalspersonerna efter kön eller ålder. Även en jämförelse mellan professionella
investerare och privata skulle kunna bidra med ny kunskap.

Man skulle även kunna göra om studien när förhållandena på börsen förändrats om
några år. Om aktiemarknadens aktörer förändrar sitt beteende då nya erfarenheter och
förutsättningar föreligger så skulle en sådan studie kunna säga mycket om regret theorys
giltighet. En studie utförd i en annan kultur än den svenska skulle också kunna bidra till
att finna de saknade bitarna i regret theory-pusslet.
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7 Bilagor

Bilaga 1 Våra enkätfrågor 1-11

Försättssidan till enkäter distribuerade via internet

Hej!

Vi är tre studenter vid Lunds universitet som skriver en uppsats i finansiering på
magisternivå. Uppsatsen behandlar frågan om hur individer beter sig vid ett
investeringsbeslut. Underlaget för uppsatsen är en enkät som skickas med i det här
mailet (se nedan).

Enkäten riktar sig till dig som är intresserad av aktiehandel och som vid minst ett
tillfälle har köpt och/eller sålt aktier. Alla som besvarar enkäten garanteras anonymitet.

Om du vill hjälpa oss och är intresserad av att besvara enkäten så följ instruktionerna
nedan.

Tack på förhand!

Johan Engvall
Matilda Lindahl
Amanda Tellman

Instruktioner

Enkäten består av elva olika frågor. Varje fråga är helt individuell och har ingen
koppling till någon annan av frågorna.

För att besvara enkäten tryck på ”Reply” alternativt ”Svara”

Vid besvarandet av en fråga ska endast ett svarsalternativ väljas och markeras. Du
markerar ett svarsalternativ genom att skriva ett ”x” intill alternativet. Du skrivet ut
”x”:et på samma rad som svarsalternativet står på och efter alternativet.

När du har besvarat alla frågorna skickar du in enkäten till oss genom att trycka på
”Send” alternativt ”Skicka”.
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Försättssidan till enkäter distribuerade manuellt

Vi är tre studenter vid Lunds universitet som skriver en uppsats i finansiering på
magisternivå. Uppsatsen behandlar frågan om hur individer beter sig vid ett
investeringsbeslut. Denna enkät är underlag för uppsatsen.

Enkäten riktar sig till dig som är intresserad av aktiehandel och som vid minst ett
tillfälle har köpt och/eller sålt aktier. Alla som besvarar enkäten garanteras anonymitet.

Om du vill hjälpa oss och är intresserad av att besvara enkäten så följ instruktionerna
nedan.

Tack på förhand!

Johan Engvall
Matilda Lindahl
Amanda Tellman

Instruktioner

Enkäten består av elva olika frågor. Varje fråga är helt individuell och ska besvaras
oberoende av de andra frågorna.

Varje fråga har två svarsalternativ. Vid besvarandet av en fråga ska endast ett
svarsalternativ väljas och markeras. Du markerar ett svarsalternativ genom att fylla i
svarsrutan intill frågan.
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Våra enkätfrågor 1-11

Fråga 1

Du äger aktien A som du köpte för några månader sedan. Nu står du inför valet att sälja
aktien idag eller om en vecka. Du har gjort en bedömning av hur aktiens värde kommer
att utvecklas under den kommande veckan som framgår nedan.

Dina alternativ är:

1) Sälj aktien idag. Din reavinst blir 10800 kronor.

2) Sälj aktien om en vecka. Din bedömning av aktiens värdeutveckling är
följande:

• 66% chans att aktiens värde inte förändras. Vid en försäljning blir din
reavinst då 10800 kronor.

• 33% chans att aktien ökar i värde så att din reavinst istället blir 11250
kronor.

• 1% risk att aktiens värde går ner så att din reavinst blir 0 kronor.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du säljer aktien idag.

) Alternativ 2) Du säljer aktien om en vecka.
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Fråga 2

Du har bestämt dig för att investera i en aktie. Du kan välja att investera i aktie B eller
C. Din bedömning av de två aktiernas utveckling under den kommande månaden
framgår nedan.

Dina alternativ är:

1) Köp aktie B. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 33% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 11250 kronor.
• 67% chans att värdet av ditt innehav i aktien blir oförändrat.

2) Köp aktie C. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 34% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 10800 kronor.
• 66% chans att värdet av ditt innehav i aktien blir oförändrat.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du köper aktie B.

) Alternativ 2) Du köper aktie C.
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Fråga 3

Du äger aktie D som du fått i gåva på din födelsedag för fyra år sedan. Du har nu
bestämt dig för att sälja aktien. Nu återstår att välja tidpunkten för försäljningen.

Dina alternativ är:

1) Sälj aktien idag. Din reavinst blir 13500 kronor.

2) Sälj aktien om en månad. Du tror att det kan bli turbulent på börsen och din
bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande månaden är följande:

• 80% chans att aktien ökar i värde så att din reavinst blir 18000 kronor.
• 20% chans att aktiens värde går ner så att din reavinst blir 0 kronor.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du säljer aktien idag.

) Alternativ 2) Du säljer aktien om en månad.
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Fråga 4

Du äger aktien E som har gått dåligt den senaste tiden. Du har nu gjort bedömningen att
aktiens värde kommer att fortsätta sjunka under det närmaste året och därför vill du
sälja den. Säljer du den genast eller vill du vänta ett par veckor?

Dina alternativ är:

1) Sälj aktie E genast. Din reaförlust blir 13500 kronor.

2) Sälj aktie E först om två veckor. Din bedömning av aktiens värdeutveckling
den kommande tvåveckorsperioden är följande:

• 80% chans aktiens värde minskar så att din reaförlust blir 18000 kronor.
• 20% chans att aktien går upp så att din reaförlust/reavinst blir 0 kronor.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du säljer aktie E genast.

) Alternativ 2) Du säljer aktie E om två veckor.
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Fråga 5

Du har fått pengar över från en aktieförsäljning och vill nu investera i en ny aktie. Du
har tittat på två aktier – F och G – och tror att båda har en chans att gå upp i värde under
de kommande tre månaderna. Du vill inte investera i båda aktierna eftersom courtage-
avgiften skulle bli onödigt stor. Vilken väljer du?

Dina alternativ är:

1) Köp aktie F. Din bedömning av aktiens värdeutveckling de kommande tre
månaderna är följande:

• 20% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 18000 kronor.
• 80% chans att värdet av ditt innehav i aktien blir oförändrat.

2) Köp aktie G. Din bedömning av aktiens värdeutveckling de kommande tre
månaderna är följande:

• 25% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 13500 kronor.
• 75% chans att värdet av ditt innehav i aktien blir oförändrat.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du köper aktie F.

) Alternativ 2) Du köper aktie G.
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Fråga 6

En avlägsen släkting till dig har avlidit. Du och en annan arvinge har testamenterats
aktieinnehav i två aktier, H och I. Du har nu möjligheten att välja vilket av innehaven
du vill ärva. De två innehaven är idag lika mycket värda. Du kommer emellertid inte att
få tillgång till aktieinnehavet förrän bouppteckningen är helt klar om en månad. På
grund av lågkonjunkturen uppskattar du att de två aktierna riskerar att tappa i värde.

Dina alternativ är:

1) Välj aktie H. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 20% chans att värdet av ditt innehav i aktien minskar med 18000 kronor.
• 80% chans att värdet av ditt innehav i aktien blir oförändrat.

2) Välj aktie I. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 25% chans att värdet av ditt innehav i aktien minskar med 13500 kronor.
• 75% chans att värdet av ditt innehav i aktien blir oförändrat.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du väljer aktie H.

) Alternativ 2) Du väljer aktie I.
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Fråga 7

Du har bestämt dig för att investera i en aktie. Du kan välja att investera i aktie J eller K.
Din bedömning av de två aktiernas utveckling under den kommande månaden framgår
nedan.

Dina alternativ är:

1) Köp aktie J. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 45% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 27000 kronor.
• 55% chans att värdet av ditt innehav i aktien förblir oförändrat.

2) Köp aktie K. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 90% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 13500 kronor.
• 10% chans att värdet av ditt innehav i aktien blir oförändrat.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du köper aktie J.

) Alternativ 2) Du köper aktie K.
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Fråga 8

Du har bestämt dig för att investera i en aktie. Du kan välja att investera i aktie L eller
M. Din bedömning av de två aktiernas utveckling under den kommande månaden
framgår nedan.

Dina alternativ är:

1) Köp aktie L. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 0,1% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 27000 kronor.
• 99,9% chans att värdet av ditt innehav i aktien förblir oförändrat.

2) Köp aktie M. Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande
månaden är följande:

• 0,2% chans att värdet av ditt innehav i aktien ökar med 13500 kronor.
• 99,8% chans att värdet av ditt innehav i aktien förblir oförändrat.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du köper aktie L.

) Alternativ 2) Du köper aktie M.
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Fråga 9

Du har analyserat två aktier N och O. Du vill dock bara investera i en av dem. Din
bedömning av de två aktiernas utveckling under den kommande månaden framgår
nedan. Innan ett köp av någon av aktierna kan gå igenom måste du lägga en köporder.
Du bedömer sannolikheten för att en köporder på aktie N alternativt aktie O går igenom
är 25%. Vilken aktie väljer du?

Dina alternativ är:

1) Lägg en köporder på aktie N.
• 75% chans att köpordern inte går igenom.

• 25% chans att köpordern går igenom.

Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande månaden är följande:
♦ 80% chans att aktien ökar i värde så att din reavinst blir 18000

kronor.
♦ 20% chans att aktiens värde går ner så att din reavinst blir 0

kronor.

2) Lägg en köporder på aktie O.
• 75% chans att köpordern inte går igenom.

• 25% chans att köpordern går igenom.

Din bedömning av aktiens värdeutveckling den kommande månaden är följande:
♦ 100% chans att aktien ökar i värde så att din reavinst blir 13500

kronor.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Lägg en köporder på aktie N.

) Alternativ 2) Lägg en köporder på aktie O.
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Fråga 10

Du äger aktie P som du fått i gåva på din födelsedag för ett år sedan. Du har nu bestämt
dig för att sälja aktien. Nu återstår att välja tidpunkten för försäljningen.

Dina alternativ är:

1) Sälj aktien idag. Din reavinst blir 22,50 kronor.

2) Sälj aktien om ett halvår. Företaget befinner sig i utvecklingsstadiet och din
bedömning av aktiens värdeutveckling det kommande halvåret är följande:

• 0,1% chans att aktien ökar i värde så att din reavinst blir 22500 kronor.
• 99,9% chans att aktiens värde går ner så att din reavinst blir 0 kronor.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du säljer aktien idag.

) Alternativ 2) Du säljer aktien om ett halvår.
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Fråga 11

Du äger aktien Q som har gått dåligt den senaste tiden. Du är osäker på hur aktien
kommer att utvecklas under det närmaste året och därför vill du sälja den. Säljer du den
genast eller vill du vänta ett antal månader?

Dina alternativ är:

1) Sälj aktie Q genast. Din reaförlust blir 22,50 kronor.

2) Sälj aktie Q först om 4 månader. Din bedömning av aktiens värdeutveckling
den kommande fyramånadersperioden är följande:

• 0,1% risk att aktiens värde minskar så att din reaförlust blir 22500
kronor.

• 99,9% chans att aktien går upp så att din reaförlust/reavinst blir 0 kronor.

Vilket alternativ väljer du?

) Alternativ 1) Du säljer aktie Q genast.

) Alternativ 2) Du säljer aktie Q om fyra månader.
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Bilaga 2 Sammanställning av våra 128 enkätsvar
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Bilaga 3 Statistiskt test av svarsresultat

k pX(k) k FX(k)

0 2,93874E-39

1 3,76158E-37 1 3,79097E-37

2 2,3886E-35 2 2,42651E-35

3 1,00321E-33 3 1,02748E-33

4 3,13504E-32 4 3,23779E-32

5 7,77491E-31 5 8,09869E-31

6 1,59386E-29 6 1,67484E-29

7 2,77786E-28 7 2,94535E-28

8 4,20152E-27 8 4,49605E-27

9 5,60202E-26 9 6,05163E-26

10 6,66641E-25 10 7,27157E-25

11 7,15124E-24 11 7,8784E-24

12 6,97246E-23 12 7,7603E-23

13 6,22158E-22 13 6,99761E-22

14 5,11058E-21 14 5,81034E-21

15 3,88404E-20 15 4,46508E-20

16 2,7431E-19 16 3,18961E-19

17 1,80722E-18 17 2,12618E-18

18 1,11445E-17 18 1,32707E-17

19 6,4521E-17 19 7,77917E-17

20 3,51639E-16 20 4,29431E-16

21 1,80843E-15 21 2,23786E-15

22 8,79555E-15 22 1,10334E-14

23 4,0536E-14 23 5,15694E-14

24 1,77345E-13 24 2,28915E-13

25 7,37756E-13 25 9,6667E-13

26 2,92265E-12 26 3,88932E-12

27 1,10411E-11 27 1,49304E-11

28 3,98269E-11 28 5,47573E-11

29 1,37334E-10 29 1,92091E-10

30 4,53202E-10 30 6,45294E-10

31 1,4327E-09 31 2,078E-09

32 4,34288E-09 32 6,42088E-09

33 1,26338E-08 33 1,90547E-08

34 3,53004E-08 34 5,43552E-08

35 9,48069E-08 35 1,49162E-07

36 2,44918E-07 36 3,9408E-07

37 6,08985E-07 37 1,00306E-06

38 1,45836E-06 38 2,46142E-06

39 3,36544E-06 39 5,82687E-06

40 7,48811E-06 40 1,3315E-05

41 1,6072E-05 41 2,9387E-05

42 3,32921E-05 42 6,26791E-05

43 6,65842E-05 43 0,000129263

44 0,000128629 44 0,000257892

45 0,000240107 45 0,000497998

46 0,000433236 46 0,000931234

47 0,000755858 47 0,001687093

48 0,001275511 48 0,002962603

49 0,002082467 49 0,00504507

50 0,003290297 50 0,008335367

51 0,005032219 51 0,013367586

52 0,007451555 52 0,020819142

53 0,010685249 53 0,031504391

54 0,014840624 54 0,046345015

55 0,019967385 55 0,066312401

56 0,026028913 56 0,092341314

57 0,032878627 57 0,12521994

58 0,040247974 58 0,165467914

59 0,047751834 59 0,213219748

60 0,054914609 60 0,268134357

61 0,061216285 61 0,329350642

62 0,066153082 62 0,395503725

63 0,069303229 63 0,464806954

64 0,070386092 64 0,535193046

Den binomialfördelade sannolikheten i
varje punkt k, pX(k), har beräknats enligt
formeln

( ) knk
X qp

k

n
kp −









= (k = 0, 1, . . . , n)

där 0 ≤ p ≤ 1 och q = 1 – p. Värdet på n, det
totala antalet personer i undersökningen, är
128. Värdet på p har vi satt till 0,5. P-
värdet, FX(k), är den ackumulerade
sannolikheten och har beräknats enligt
formeln

( ) ( ) jnj
k

j
X qp

j

n
kXPkF −

=
∑ 








=≤=

0

(k = 0, 1, . . . , n).

Vi låter k stå för det antal personer som
föredrar det svarsalternativ som inte
medför ett agerande i enlighet med regret
theory. Ur tabellen kan vi utläsa att då k är
54 eller mindre, så är P-värdet mindre än
0,05. På samma sätt kan vi också utläsa att
då k är 50 eller mindre, så är P-värdet
mindre än 0,01. På så sätt får vi i dessa fall
en signifikant majoritet på nivån 0,05
respektive 0,01.
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