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Regret theory & en vedertagen teori inom behavioria
finance, men ingen undersokning har gjorts dar man
applicerar regret theory pa aktieinvesteringar.

Syftet med denna uppsats & att undersbka om individuella
investerera agerar 1 enlighet med regret theory vid
investering och avyttring av aktier.

For att uppna syftet anvander vi oss av en
enkatundersokning. Resultat och analyser har vi fatt genom
at anvanda oss av en dSatistisk undersokning med

hypotesprévning.

Resultaten av var undersokning visar pa att vi generellt sett
inte kan séga om individuella investerare agerar enligt regret
theory eller inte. En del resultat tyder dock pa att vissa
effekter inom teorin & applicerbar pa individuella
investerare. Vi kan urskilja trender som tyder pa att
individen beter sig pa ett visst sett och resonerat kring varfor
han beter sig sA Individen foredrar altid det sikra
aternativet om forluster eller stora vinster star pa spel. Om
skillnaden i sékerhet &r véaldigt liten férsummar han den. Om
det & en vadigt liten fortjanst som star pa spel foredrar
indivien osékerhet, och likasd om skillnaden i sdkerhet &r
relativt liten.

Regret theory
Prospect theory
Expected utility theory
Risk-averse
Risk-loving
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1 |nledning

| det inledande kapitlet vill vi forst ge lasaren bakgrunden till uppsatsens tillkomst.
Vidare redogor vi for uppsatsens problemformulering och dess syfte. Darefter foljer en
beskrivning av studiens avgransningar och dess malgrupp. Kapitlet avsiutas med en
kort begreppsbeskrivning samt en disposition av uppsatsen.

1.1 Problemdiskussion

Ekonomisk och finansiell teori baseras ofta pad antagandet att individer beter sig
rationellt d.v.s. tar hansyn till al tillganglig information i olika beslutsprocesser. Néar
individer stér infor ett investeringsbeslut har de oftast ett flertal alternativ att vélja
mellan. Individen vill givetvis inte forlora pa sitt val men kan adrig vara helt siker pa
utkomsten av valet. Studier har visat att man ofta gor irrationella val eftersom kanslor
spelar en stor roll i beslutsprocessen. Oftatycks folk tro att de sjdlva & mer rationellai
sina bedlut 8n andra, som uppfattas som mer eller mindre irrationella. Forskning tyder
ocksa pa att manniskor beter sig som om de hade kontroll Gver situationer och processer
som & helt Sumpméssiga eller som ligger utanfor individens mojlighet att paverka.!

Ett alt stérre antal studier, dar forskare anvander psykologiska modeller i den
finansiella forskningen, konfirmerar att investerare beter sig irrationellt och
inkonsekvent nér de konfronteras med osdkerhet, vilket oftast & fallet vid
investeringsbeslut. En intressant fraga blir d& om det till synes irrationella agerandet
verkligen &r irrationellt? Kan man vara rationdll trots att man avviker fran den
ursprungliga definitionen av rationalitet? Det finns olika synsétt vad gdler irrationalitet
och rationalitet. En del anser att man aven handlar rationellt n&r man tar hansyn till den
information och de varderingar man sjélv tycker ar viktiga. Valet blir pa sa sétt bast for
just den enskilde individen med sina speciella varderingar.

Dagens stora aktorer pa finansmarknaden uttalar sig ofta med stor sjavsakerhet om
framtiden. Det kan gélla fragor som vilka aktier man skall satsa pa, nar nasta upp-
respektive nedgang kommer eller hur framtiden ser ut for dvrigt. Den senaste tiden har
media tagit upp problemet med att aktérer inom fondforvaltning och dylikt ofta har en
overoptimistisk bild av de mdjliga utfall en investering kan resulterai och att de tillats
marknadsfora endast den positiva bilden av aktie- och fondsparande och inte tillrackligt
belyser de risker som atfoljer investeringarna.?

'Holm & Tengelius (2000) "lllusionen av kontroll, lottobeteende och ekonomiska beslut" Ekonomisk Debatt arg
28, nr 3s.277
2 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 96
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Media tar ofta upp aktiemarknadens aktorers irrationella beteenden i upp- och
nedgangar. Det skrivs om sd kallade bubblor, anomalier, borskrascher och
flockbeteenden. Forvantningar, tro och forhoppningar snarare @n fundamentala
forutséttningar, tycks styra dagens investerare och darmed aktiekurserna. For inte s
manga & sedan talades det istédllet om direkt métbara varden sdsom netto- och
bruttomarginaler, kassafl6den och orderingang som forutsattningar for ett framgangsrikt
foretagande.

Samtidigt som mediaidag varnar foér "bubblor" och osdkerhet pa aktiemarknaden sa var
det inte lange sedan som ekonomisidorna dominerades av investeringstips pa aktier.
Konjunkturen var pa topp och alla kunde vi tjéna stora pengar pa aktier bara vi féljde
raden, rad som inte var sarskilt val underbyggda genom analyser. En emotionell snarare
an rationell prisséttning av finansiellainstrument tycktes gélla

Idag sitter nog manga manniskor ndjda med att inte ha investerat for vaghasigt inom
IT-branschen. Om man bara gar tillbaka ett par & i tiden skulle de nog ha en annan
uppfattning och kanske kanna sig forbigangna och angrat sig att de inte deltagit i den
hysteriska uppgang som radde inom branschen. Dessutom, om vi hdller oss kvar i det
forgangna, skulle de nar de stod infor valet att ga med i haussen eller avvakta, kant oro
infor det valet.

Det har funnits ett visst motstand mot att anvanda sig av psykologin i ekonomin. Trots
detta s existerar det ett flertal ekonomiska teorier som & uppbyggda med hjalp av
psykologins inverkan, s.k. behaviora finance-teorier. Detta & ett tecken pa att vi
alltmer accepterar att manniskor har olika varderingar och intressen. Regret theory &r en
av dessateorier dar man har plockat in psykologin i finansieringen for att forsoka bevisa
att individer inte agerar rationellt enligt den traditionella definitionen. Enligt regret
theory vager man in majligheten att kunna angra ett beslut nér man sett utfallet aven av
andra aternativ. Vi stélls dagligen infor situationer dar vi maste avgora vilka
konsekvenser vara val kommer att fa och kanske ligger det i ménniskans natur att soka
det val som kommer att innebdra minst anger. Inom aktiemarknaden &r detta val svart,
eftersom vi inte har de slutliga utfalen klara for oss, samtidigt som vi stélls infor nya
val nar vi val vet hur det har gétt.

En avgorande faktor vid investeringsbeslut skulle kunna vara om man kommer att
kanna anger €ller inte, nar konsekvenserna av ett val blir kant, och hur bra man &r pa att
forutse denna upplevelse. Man kan kdnna anger om man kopt en aktie som sedan har
minskat i varde eller om man inte kpte en aktie som senare okat i vérde. Funderar
investeraren pa dessa mojligheter innan han tar sitt investeringsbeslut? Om de man
jamfor sig med haft fordel eller inte av svangningarna som varit pa aktiemarknaden
spelar troligen stor roll for savkansan. Darfor skulle man kunna ténka sig att det gar
att Oka eller dampa anger genom att "hanvisa' till hur andra investerare gjort. Har man
gjort en dalig investering kan det kannas skont att dampa sin anger genom att vara
omgiven av likasinnade. Om investeraren véger in sin eventuella framtida anger i sitt
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investeringsbeslut skulle detta kunna innebéra att han léttare foljer flocken, eftersom
eventuell framtida énger inte blir lika stor.

Det finns sdledes flera intressanta anledningar att studera om individer paverkas av
risken for framtida anger, vid ett investeringsbeslut. Enligt regret theory — angerteorin —
tycks individer fungera enligt ett sddant monster. Agerar aktieinvesteraren sa som regret
theory forutsager? Forskningen pa omrédet &r |angtifran omfattande. Vi ser det som en
viktig uppgift att bidra till kunskapen om investerarens agerande och valjer darfor att
studera detta omrade.

1.2 Syfte

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

1.3 Avgransningar

Vi har i var undersokning begransat oss till aktier och sdledes uteslutit andra finansiella
instrument. Detta underléttar fOor respondenten att sétta sig in i fragorna. Vi har ocksa
avgransat framstalningen till att endast avse privatpersoner som vid minst ett tillfale
kopt eller sAlt aktier. Geografiskt avgransar vi understkningen till att endast gélla den
svenska marknaden.

1.4 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till dem som & intresserade av och & insatta i @mnet
foretagsekonomi  med inriktning finansiering. Den framsta malgruppen &
ekonomistuderande vid universitet och hogskolor i Sverige. Andra malgrupper ar
ekonomijournalister, finansanalytiker och privata placerare vilka kan dnska fa en 6kad
forstaelse for vad som kan paverka en individs investeringsbeslut. Malet med denna
uppsats ar att formedla de resultat och slutsatser vi kommer fram till sd att de &r enkla
for lasaren att forsta

1.5 Begreppsdefinitioner

Behavioral finance: Behavioral finance & en mix av psykologi och ekonomi och
studerar individers enskilda och gruppvisa beteende i finansiella situationer. Behavioral
finance forsoker forsta och forklara hur méanskliga kandor influerar investerare i deras
process vid beslutsfattande samt forklarar irrationella finansiella beteenden.
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Regret theory: En teori som beskriver méanniskors reaktioner efter det att de méarker att
de har gjort en missbeddmning. Det kan t.ex. handla om att de har képt en aktie som har
gatt ner eller om att inte ha kopt en aktie som har gétt upp. En individ som maste gora
ett val mellan tva olika handlingar forvantas kanna anger eller gladje nér konsekvensen
av valet blir kand.

Prospect theory: Denna teori forklarar att manniskors nytta definieras genom deras
vinster och forluster och inte genom vérdet av deras slutliga formégenhet. Enligt denna
teori &r alaindivider i grunden riskaversa.

Expected utility theory: Denna modell anvands for att visa "rationalitet” genom att
individen vajer handlingsalternativet med det hogsta forvantade vérdet. Det & en teori
om hur man ska vélja bland handlingar, nar beslutstagaren inte med sékerhet vet vilka
konsekvenser den valda handlingen kommer att f& Osakerheten i beslutkravande
Situationer antas vara representerad av en kénd sannolikhetsfordelning mellan de
radande situationerna, som avgor vilka konsekvenser handlingarna far.

Modal preferens. Ett foredragande av en handling som innebar ett agerande i enlighet
med regret theory, framfér en handling som inte innebér ett sddant agerande.

Risk-averse: En riskattityd dar man foredrar en investering med l&agre risk framfér en
investering med hogre risk trots hogre potentiell vinst. T.ex., en risk-averse investerare
kan foredra en investering med garanterad vinst pa 100 framfor en investering med 50-
50 procent chans att vinna 200 €eller 0.

Risk-neutral: En riskattityd som generellt sett reflekterar indifferensen mellan tva
investeringar med samma forvéantade vinst men med olika risk. En investering med en
garanterad vinst pa 100 kan for en enskild investerare ha samma véarde som en
investering med en 50-50 procent chans att vinna 200 eller 0.

Risk-loving: En riskattityd som generellt leder till preferensen av en investering med
hogre risk jamfort med en investering med l&gre risk och lagre potentiell vinst. Ett
exempel & en "risk-loving" investerare som foredrar en investering med en 50-50
procent chans att vinna 200 eller O framfor en investering med garanterad vinst 100. °

Rationell: En individ som dvervager all tillganglig information fore ett beslut

Irrationell: En person som later kanslor och omgivning préagla valet mellan olika
aternativ.

3 http://www.zurich.com/educationcenter/gl ossaries/edu_generalrisk_slot.jhtml 2002-01-04
* |bid
® Ibid
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Ranmvrameffekt: Detta innebér att beslutsfattaren & subjektiv vid val av olika atenativ.
Den ram som en beslutsfattare accepterar beror delvis pa hur problemet presenteras
samt bedlutsfattarens normer, vanor personliga egenskaper.®

Regret: Den anger som individen kanner da konsekvensen av ett val man gjort visar sig
varamindre behaglig an vad konsekvensen av ett forbisett 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

| det inledande kapitlet vill vi forst ge lasaren bakgrunden till Inledning
uppsatsens tillkomst. Vidare redogér vi for uppsatsens
problemformulering och syfte. Dérefter f6ljer en beskrivning av
studiens avgransningar och dess malgrupp. Kapitlet avslutas med
en kort begreppsbeskrivning samt en disposition av uppsatsen.

Kapitel 2 - Metod

I metodkapitlet redogér vi inledningsvis fér  den Metod
metodbeskrivning som visar vart tillvagagangssatt. Vi beskriver
hur vi gjort vart urval, hur insamlandet av uppsatsens data gatt
till samt fogar till detta en konstruktiv kallkritik.

Kapitel 3 - Teori
| teoriavsnittet forklarar vi Kortfattat bakgrunden till behavioral Teori
finance. Vi presenterar bade traditionell teori och teorier inom

behavioral finance-omradet. En grundlig genomgang av regret
theory, som vi undersoker, avslutar kapitlet.

Kapitel 4 - Empiri

| detta kapitel redogor vi for hur utformandet av enkétfragor gatt
till, hur vart empiriska resultat ser ut och vilket svarbortfall vi
fatt. Vi utfor och redogor aven for var statistiska testning av de
emiriska resultaten.

Empiri

Kapitel 5 - Resultat och analys

| detta kapitel redovisar vi vilka resultat vér undersokning och Resultat
den efterfoljande regressionsanalysen givit. Vi presenterar ocksa och analys
forslag till fortsatt forskning inom omrédet for denna uppsats.

| kapitel 6 - Slutsats

Hér presenterar vi de slutsatser vi har gjort utifran analysen. Vi Slutsats
for en diskusson om det tidigare presenterade materialet
kompletterat med forfattarnas egna asikter och tankar kring
teorin.
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2 M etod

| metodkapitlet redogor vi inledningsvis fér den metodbeskrivning som visar vart
tillvagagangssitt. Vi beskriver hur vi gjort vart urval, hur insamlandet av uppsatsens
data gatt till samt fogar till detta en konstruktiv kallkritik.

En metod &r ett sétt att |6sa problem och komma fram till ny kunskap.” Darfor utgor
metodarbetet en viktig del av uppsatsskrivandet. Om en metod ska kunna anvéndas i ett
samhdllsvetenskapligt forsknings- och utvecklingsarbete maste bland annat féljande
grundkrav vara uppfyllda:

Det maste finnas en 6verensstammel se med den verklighet som undersoks.
Man maste gora ett systematiskt urval av information.

Man ska kunna utnyttja informationen pa basta sétt.

Resultaten ska presenteras pa sadant sétt att andra kan kontrollera och
granska hallbarheten.

o Resultaten ska mgjliggora ny kunskap och medvetenhet om de samhélleliga
forhdlanden man stéar infor for att detta ska kunna leda till ett fortsatt
forsknings- och utvecklingsarbete och till tkad forstael se®

For att analysen av och slutsatsen om regret theorys giltighet vid investeringsbeslut ska
vara av sa stort varde som mogjligt for magruppen, kravs altsa att man utgar fran en
lamplig metod. Ett olampligt metodval kan orsaka allvarliga brister i undersokningen.
Exempelvis kan det leda till att det man méater & nagot annat dn det man 6nskat méta,
eller att urvalet gjorts sa att resultatet inte galler for hela den population man 6nskat
understka utan endast for delar av den. Nedan foljer en redogorel se av vara metodval.

2.1 Deduktiv och induktiv metod

Inom forskningen brukar man skilja pa tva olika anvandbara sétt for att samla in
information for teoribildning till vetenskapliga undersokningar. Metoden fér hur
forskningen laggs upp kan vara deduktiv eller induktiv. Utgar man fran en deduktiv
metod innebér det att man initialt lagger tyngdpunkten pa begreppsliga formuleringar i
form av teorier, fragestdliningar eller hypoteser, for att sedan ga dver till behandling av
empirin. En induktiv metod innebér istéllet att man borjar i empirin och samlar in data,
for att darefter formulera begrepp i form av hypoteser eller teorier.® Som framgar av

"Holme, I. Krohn Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 13
8L

Ibid
® Backman, J. Rapporter och uppsatser, s. 48
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nedanstaende figur kan hela forloppet ocksa beskrivas som en cirkuldr process. Svar ger
upphov till nya frégor som i sin tur ger upphov till nya frégor varigenom processen
fortgar. | denna uppsats har vi anvant oss av den deduktiva metoden och utgar alltsa
fran teorin for att sedan studera empirin och gora en jamforelse dem emellan i analysen.
Vi utgdr alltsa fran tabellen som Loomes och Sugden (grundarnatill regret theory) gjort
for att sedan komma fram till vara egna resultat och vara jamforel ser med deras teori.

ﬁ Teori %

Generalisering Hypoteser
Observationer Observationer

% Verklighet &
\_W_J - —

Induktiv ansats Deduktiv ansats

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

2.2 Kvantitativ och kvalitativ metod

En metod kan vara antingen kvantitativ eller kvalitativ. Den grundlédggande skillnaden
dem emelan kommer till uttryck i att vi med kvantitativa metoder omvandlar
informationen till siffror och mangder. Utifran detta genomfor vi sedan statistiska
analyser. Inom kvalitativa metoder & det forskarens uppfattning eller tolkning av
information som stér i foérgrunden, t ex tolkning av referensramar, motiv, sociaa
processer och sociala sammanhang™® | var uppsats har vi anvant oss av bade kvantitativ
och kvalitativ data. Framst har vi anvant oss av en enkaundersokning. Det & svart att
dra granser mellan kvantitativ och kvalitativ metod.. Enkatundersokningen utgar fran
den kvalitativa metoden pa s sétt att man genom svaren far reda pa vad folk tycker ar
viktigt och vad de kanner infor ett investeringsbeslut, men sava frageformul&ret kan
anses vara kvantitativt da individen endast har tva valméjligheter i beslutssituationen.
Efter det att vi fick in vara enkétsvar har vi sammanstéllt svaren och réknat ut dem i
procent och darefter gjort den statistiska analysen. Aven detta & en kvantitativ metod.

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

| avsnitten problemdiskussion och syfte specificerade vi vilken population vi vill
undersoka. For att inte behdva undersoka alla enheter i populationen gjorde vi ett urval.
For att fa hjdp med att nd var malgrupp kontaktade vi bl.a. Aktiespararna, Unga
Aktiespararnaoch SEB. Dessa kunde av policyskél inte hjalpatill med utskick, trots att
vi lovade sekretess & respondenterna. Aktiespararna erbjod oss att komma pa deras
nasta mote for att dela ut enkaterna. Av tidsskal kunde vi dock inte utnyttja erbjudandet.
Sdledes var det tyvarr omajligt for oss att utnyttja databaser.

Vart urval har bestétt av aktieintresserade personer som gjort minst en affar d.v.s kopt
eller sAlt en aktie under aret. | praktiken har detta lett till att de individer som svarat pa
enkéterna dvervagande har varit personer som gjort ett flertal aktieaffarer och sdledes
troligen & mer intresserade av aktier @n vad Sveriges medelbefolkning &r. De alra
flesta som har svarat har varit vuxna personer i karridren.

Vi har gétt till véga pa sa sétt att vi fragat folk som vi vet & insattainom aktiehandel. Pa
detta vis vet vi ocksa att de som svarat varit seriosa och inte bara svarat vad som helst
och sa snabbt som majligt. Vissa har i sin tur ocksa hjdpt till med att fraga folk pa sitt
arbete och fréga sina vanner om de kunde tanka sig att svara pa enkéten. Det finns pa sa
sitt en del foretag dar de anstdllda har stéllt upp och svarat pa enkéterna. Exempel pa
dessa foretag & Mannheimer Swartling Advokatbyra, Malmo, Fastighets AB Briggen,
Mamo, Autoliv, Vargarda, Hedbergs Bil AB, Mamo m.fl. Forst och framst har vi
anvant oss av enkaer som vi tryckt upp. Dessa har vi lamnat personligen till folk,
skickat per post med frankerat svarskuvert eller distribuerat via ombud. Vi har dven
anvant oss av internet.

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

Obundet slumpmassigt urval har i praktiken varit omgjligt att utfora da det innebar
altfor hoga kostnader att kdpa adresser till en databas eftersom vi inte fick utnyttja
nagon annans. Dessutom tror vi att bortfallet skulle ha blivit alltfor stort om vi gatt till
vaga pa detta sitt. Bortfalet vad galer enkaterna som lamnats personligen har varit
marginellt.

2.4 Datainsamling
Vid datainsamlingen &r det tva olika typer av data som kan samlas in: dels priméardata

bestdende av egen grundforskning dels sekundérdata bestédende av redan tillgangligt
material insamlat av andra.
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2.4.1. Primardata

Primardata & den information man salv samlar in for ett bestamt andamdl.* Saledes
utgor svaren pavara enkéter primardatan i denna uppsats.

2.4.2. Sekundardata

Den andra typen av data, sekundérdata, & data som redan finns och som samlats in och
sammanstéllts tidigare av ndgon annan for ndgot annat andamdl.*> Sekundarmaterialet vi
anvant oss av bestdr framst av ekonomiska tidskrifter, Internetkallor, affarstidningar,
vetenskapliga rapporter och facklitteratur samt olika forsknings- och metodikbdcker.

2.5 Databearbetning

For att kunna utnyttja den insamlade informationen och fa svar pa fragestalningar,
maste den obearbetade informationen bearbetas och sammanstéllas.®® | vart fall har vi
bland annat gjort en hypotesprévning dar vi jamfor enkatsvaren med den befintliga
teorin.

2.6 Val av teori

Att véja vilken teori vi skulle utgd ifran var inte helt 1&t. Vi valde amnet behavorial
finance forst. Det visade sig att regret theorys giltighet inom finansiering inte blivit
foremd for empiriska studier i ndgon storre utstrackning. De flesta undersokningar som
ar gjorda handlar mer om psykologi @& om finansiering och investeringsbesiut. Vi tror
darfor att vi kan bidra till dagens forskningsmassa genom att undersbka om individer
agerar i enlighet med regret theory vid handel med aktier.

2.7  Undersbkningsmetod

For att undersoka ifall individer agerar i enlighet med regret theory har vi framforallt
anvant oss av en enkatundersokning bestdende av elva fragor. Nér vi gjort dessa elva
fragor har vi utgdtt fran Loomes och Sugdens ursprungliga teori dar dessa gjort en
undersokning om val och riskattityd. Dessa har i sin tur utgatt ifrAn Kahneman och
Tverskys undersokningar inom prospect theory och applicerat det paregret theory.

M Eriksson, L.T. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera, s. 65
12 )

Ibid
¥ Holme, I. & Krohn Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 201
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2.8  Kallkritik

Syftet med kallkritik &r att bestdmma om kallan méter det den utger sig for att méta,
dv.s. om den & vaid, om den & vasentlig for frégestdllningen d.v.s. om den har
relevans, och om den &r fri fran systematiska felvariationer, d.v.s. om den &r reliabel

2.8.1. Validitet

Hur val en undersokning fangar verkligheten beror pa dess validitet. Med validitet
menas en undersoknings formaga att méta det vi avser méta™® Validitet kan delas upp i
inre och yttre validitet. Den inre validiteten avser dverensstammelsen mellan begrepp
och de métbara definitionerna av dem. Att skapa en valid definition av det begrepp man
avser méta innebar att man maste hitta empiriska kriterier som stammer Gverens med en
rimlig uppfattning av vad begreppet betyder.”® | var undersokning innebér detta.att vi
maste definiera begreppen regret och regret theory enligt sddana empiriska kriterier. Var
definition av begreppet regret framgar i avsnitt 1.6.

Yttre validitet har istdlet att gora med Overensstammelsen mellan det métvarde man
erhdller nér man anvander en matbar definition och verkligheten. Det betyder att den
yttre validiteten skulle bli 13g om uppgifter samlades in fran exempelvis ett felaktigt och
ofullstandigt register.” Yttre validitet kan ocksd uttryckas som majligheterna till
generalisering utifrén en specifik studie, d.v.s dels mgjligheterna att generaisera
konkret fran ett urval till en population, dels mer abstrakt fran en specifik studie till en
allmén teori.® FOr var undersokning innebar detta att vi maste samlain allt som vi har
angivit att vi ska samla in och att vi anvant oss av en riktig urvalsmetod. Ett felaktigt
urva innebdr att den yttre validiteten forsamras. Vi har ett visst svarsbortfall i var
enkatundersokning som kan ha forsamrat validiteten. Vidare ar det svart att gora ett
slumpméssigt urval nér det ar fréga om en enkatundersokning.

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
o 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 tillforlitliga. Detta innebér i sin tur
att resultaten av en undersokning skall vara oberoende av undersokaren.* Om ingenting
forandras i en population skall tva undersokningar med samma syfte och med samma
metoder sdledes ge samma resultat.*® Detta innebar att om var undersoknings reliabilitet
& hog, sa ska en annan grupp studenter, med samma syfte och samma metoder, kunna
gora om var undersdkning vid en annan tidpunkt och komma fram till samma resultat.
Orsaker som talar mot detta kan i vart fall vara att urvalet inte varit helt sumpmassigt
och att vi haft ett visst bortfall. Andra faktorer som kan begrénsa reliabiliteten & om vi
formulerat enkétfrégor pa ett olampligt satt.

2.8.3. Kallkritiska kriterier

N&r vi genomfort var undersokning har vi forsokt bedoma vara kallor utifrén dessa tre
kallkritiska kriterier:*

° Samtidskravet innebéar att den insamlade informationen skall vara aktuell.

o Tendenskritik innebar att man skall bevara objektiviteten i undersdkningen.
Préglas informationen av forfattarnas syfte och asikter?

. Beroende kritik innebér en kontroll av kadllornas beroende av varandra. Det
ar sakert sa att olika forskare pa omradet paverkas av varandras studier.

19 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera, s. 39
2 svenning, C. (1997) Metodboken, s. 64
2! Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda, forska och rapportera
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3 Teor|

| teoriavsnittet forklarar vi kortfattat bakgrunden till behavioral finance. Vi presenterar
bade traditionell teori och teorier inom behavioral finance-omréadet. En grundlig
genomgang av regret theory, somvi undersoker, avslutar kapitlet.

Vi har valt att undersoka och att skriva om regret theory. For att pa basta sétt gora det
lattforstaeligt for lasaren redogor vi aven for de grunder och teorier som ligger bakom
dennateori.

Den teori, som man kan saga & grunden till de 6vriga, heter expected utility theory.
Den innebér att man under en beslutsituation, valjer det alternativ som ger det hdgsta
forvantade vardet. Genom att vélja aternativet med det hogsta forvantade vardet anses
man vara rationell och ha gjort basta méjligaval.

Expected utility har dock pa senare ar blivit allt mer omstridd och ett antal andra teorier
som motséger expected utility kan pekas ut. Forskare har upptéckt att individer ofta
agerar irrationellt. Man later olika kanslor och vérderingar spela en stor roll vid
beslutstagandet. Dennateori som &r ké&nd under namnet behavioral finance, & en mix av
psykologi och finansiering och anses har Amos Tversky som grundare.

Behavioral finance har manga s.k. "underteorier" vilkapa olika sétt har vidareutvecklat
teorier om kanslomassiga beslutstaganden. En av dessa & prospect theory. Denna teori
gar ut pa att manniskors nytta definieras genom vinster och forluster och inte genom
vardet av den dutliga férmogenheten som expected utility goér, genom att vdja det
alternativ som har det hdgsta forvantade véardet..

| ett senare skede kom en vidareutveckling aven av prospect theory, ndmligen regret
theory. Regret theory beskriver manniskors reaktioner efter att de har gjort en sk.
felbedomning och den &r alltsa var huvudteori i uppsatsen.

3.1 Expected utility theory

Expected utility theory, som harstammar fran von Neumann und Morgenstern, & en
teori om beslutstagande under risk. Det & en teori om hur man ska vdja bland
handlingar, ndr beslutstagaren inte med sdkerhet vet vilka konsekvenser den valda
handlingen kommer att f& Osdkerheten i beslutkravande situationer antas representerad
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av en kand sannolikhetsférdelning mellan de rédande situationer som avgor vilka
konsekvenser handlingarna far.?

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

Expected utility theory bygger pa det faktum att en individ alltid véljer det alternativ
som ger den storsta mdjliga nyttan. Det enklaste séttet att forklara expected utility
theory & genom att illustrera med nagra exempel. Antag att en person stélls infor valet
att deltai ett spel eller lotteri med tva olika spel.

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

Individen stélls infor tva dimensioner i valet av vilket spel som de ska spela. Den ena &r
sannolikheten (p) att vinna, dér spel B &r det mest fordelaktiga. Den andra &r vardet eller
nyttan (v) av att vinna, dar spel A & mest gynnsamt.

Om man raknar ut det forvantade nyttovardet = (p)(v) av de bada alternativen ger det:

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

Expected utility theory s&ger nu att eftersom det forvantade nyttovéardet for spel A &r

hogre @&n motsvarande véarde for spel B bor man véja spel A. Med andra ord, den
normativa modellen foreslar att man spelar spel A. *

3.1.1. Problem med expected utility theory

Teorin & baserad pa antagandet att individer anpassar sig efter vissa axiom. | praktiken,
emellertid, beter sig individer motsagelsefullt, alltsdintei enlighet med dessa axiom.

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

1. Fullstandighet och utbytbarhet

2 Enemark, U. (1994) Alternatives to Expected Utility Theory in Clinical Decision-Making, s. 9

% Kahneman, D. & Tversky, A. (1979) "Prospect theory: An analysis of decision under risk" Econometrica nr 2
vol 47, s. 263

2 www.cs.umu.se/tdb/kurser/ TDBC12/HT-97/L ABBAR/5-LABGRP/#EUT 2001-01-05
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Fullstandighet kréaver att tva enheter med varor alltid kan jamféras och rangordnas. Med
andra ord ska en person alltid kunna valja om hon féredrar det ena enheten med varor
eller om hon &r likgiltig mellan de bada.

Med utbytbarhet menas underforstétt att nér en enhet X & att foredra framfor enhet Y
och Y &r att foredra framfor enhet Z, da borde X vara att foredra framfor enhet Z. Om
individen skulle foredra Z framfor X, da skulle hon snart hamna i en situation med
bristande tillgang, eftersom hon skulle offra en bit av Z for att fa mer Y, ge upp en bit
av'Y for att famer X och ge upp en bit av X for att fAmer Z och savidare.

2. Onskan till hog sannolikhet for framgang

Enligt teorin kommer man hela tiden féredra den hogsta nyttan av olika
framtidsutsikter. Darfér kommer man hela tiden byta ut den féredragna framtidsutsikter
om nya béttre framtidsutsikter uppkommer.

3. Kontinuitet

Kontinuitet kréver att det alltid finns mgjlighet att hitta en sannolikhetsmix som
kombinerar den basta och den sdmsta framtidsutsikten for att skapa en tredje som &r
likgiltig infor de framtidsutsikter som ligger mellan den basta och den sdmsta.

4, Oberoende

Om en framtidsutsikt prioriteras framfor en annan, sa kommer en identisk
sannolikhetskombination for varje framtidsutsikt med en tredje framtidsutsikt inte att
andra preferensordningen. Foljaktligen i en framtidsutsikt nér nagon komponent eller ett
prospect & utbytt mot en komponent eller prospect som &r likgiltigt for det, kommer det
att rada likgiltighet mellan den resulterande framtidsutsikten och det ursprungliga.
Preferenserna & med andra ord oberoende av gemensamma komponenter sasom
identisk sannolikhet och avkastning, och nivan pa sannolikhet och avkastning borde inte
paverka valet mellan tva framtidsutsikter. Slutsatsen av detta axiom & att det inte finns
skillnader mellan sékra och riskfyllda situationer.

5. Géngse regler for sammansatta sannolikheter gdler, till exempel vid utvarderingen av
”compound lotteries’.*

% 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 & en blandning av psykologi och ekonomi som behandlar
individuellt- och kollektivt upptrddande i finansiella situationer. Fuller har definierat det
som "studien 6ver hur investerare gér mentala misstag"* Behaviora finance forsoker
framfor allt identifiera och forklara "irrationellt" finansiellt beteende. Ekonomer har
lange forstétt att varje individ har sitt eget sitt att komma fram till ett beslut. Varje
individ tar med sig sSin egen uppsdtning av normer och vérderingar till
bedlutssituationen. Dessa normer och vérderingar ger upphov till olika val i
beslutssituationen. Trots denna insikt baserades ekonomiska modeller pa antagandet att
folk upptrader rationellt i beslutssituationen och att var och en skulle besluta och agera
enlighet med det alternativ. som med storst sannolikhet gynnar deras intressen. |
"backspegeln" & det forvanande att denna teori, kdnd som expected utility theory,
kunde leva kvar under sa lang tid trots att vi alla dagligen exponeras for en mangd olika
irrationella beteenden och sjalva ocksa agerar irrationellt.’

Liksom med manga andra teorier ar det svart att ange en exakt startpunkt for de nya
tankarna om behavioral finance. Tvanyckelhandelser kan dock pekas ut:

o 1979 publicerade psykologerna Daniel Kahneman och Amos Tversky sin
"Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk'. Denna studie
utmanade l&ran om expected utility theory genom att pavisa att beslut fattas
p& grundval av vinster och forluster snarare an véardet av den sutliga
formogenheten.

o 1985 publicerade ekonomerna Werner de Bondt och Richard Thaler sin
undersokning "Does The Sock Market Overreact”. | denna undersotkning
utgick man fran aktiepriser under den foregaende tredrsperioden och delade
in dem i "vinnare" och "forlorare’. Nér aktierna sedan analyserades under
den nastkommande tredrsperioden fann man att "forlorarna’ hade gatt
betydligt béttre 8n "vinnarna”. Denna upptack var en av de forsta som direkt
utmanade det rationella tankandet om en effektiv marknad. #

Det & sdledes med relativt nya teorier som forskare har bevisat att manskliga kanslor
influerar vid beslutsfattande och att detta aven géller i finansiella beslutssituationer.
Behavioral finance lagger tonvikten pa varfor manniskor kdper eller sdljer de aktier som
de gor, men ocksa pa varfor de inte koper aktier alls. Dessa undersokningar som géller
investerares beteende hjaper till att férklara olika marknadsanomalier som utmanar

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

z http://www.af sd.com.au/arti cle/mercmut/merc24a.htm 2002-01-04

B http://www.af sd.com.au/arti cle/mercmut/merc24a.htm 2002-01-04
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standardteorierna.® Behavioral finance handlar om att de flesta investerare gor
systematiska felbedomningar pa grund av att deras kanslor spelar en alltfor stor roll.
Kéandorna tar over vid deras avgorande, na de star infor sitt bedut i en
investeringsprocess dven om de inte sdlva a medvetna om det.* De som stodjer
behavioral finance teorin argumenterar ofta for att de investerare som handlar
irrationellt skapar ineffektiva marknader genom sitt agerande. Effektiva marknader
skapas enligt dessa tankar vid rationellt beteende. | effektiva marknader reflekterar
priset al tillganglig information.

Behavioral finance avvisar inte befintliga ekonomiska begrepp och principer som &r
véalgrundade. For narvarande finns det inte ndgon enad teori som ror behavioral finance
utan ett flertal teorier som pa olika sitt skiljer sig &. Det finns dock identifierade
egenskaper som & 6verbryggande mellan de olika teorierna:

. Bedutsfattare har manga sétt att 10sa ett problem pa och de & under
beslutsprocessen Gppna for forandringar och formar bedutet under gélva
beslutsprocessen.

e  Bedutsfattare verkar vara adaptiva pa s st att sattet att besluta pa och
miljon i vilken beslutet fattats bidrar till deras val av beslutsprocess eller
teknik.

. Beslutsfattare soker tillfredstallelse snarare &n optimalalésningar.*

Genom att forsta vara egna fel aktiga beslut och vara anlag for forutfattade meningar har
man l&ttare att undvika framtidafel

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 forklarar gjorda observationer och
antar till skillnad fran expected utitlity theory att ménniskors nytta definieras genom
deras vinster och forluster och inte genom vérdet av deras slutliga férmogenhet. Det
karaktéristiska i denna modell &r att folks nytta fran vinsten (w) &r lagre an sméartan av
en lika stor forlust (w)®. Individer lagger sdledes olika vikt vid om ett aternativ
presenteras som vinst eller forlust.

Prospect theory antar ocksa att folk &r risk-aversa 6ver vinster medan de &r "riskloving"
over forluster och att de tenderar att 6vervardera laga sannolikheter och undervéardera

2 www.deanlebaron.com 2001-11-03

%0 www.cansofunds.com/behave htm 2001-12-28

3 Olsen, RA. (1998) "Behavioral finance and its Implications for stock-price Volatility" Financial Analysts
Journal March/April

2 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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hdga sannolikheter. * Vissa ekonomer har dragit slutsatsen att forlusten av en dollar ar
dubbelt sd sméartsam som nojet av att faen dollar i vinst. Prospect theory & en teori som
kan fungera som ett alternativ till expected utility theory. Tversky och Kahneman
upptackte att individer & mer bekymrade 6ver eventuella forluster 8n vad de &r glada
over likvérdigavinster.*

Enligt prospect theory har vi t.ex. en tendens att Overdriva valdigt stora sannolikheter
samt att underskatta valdigt sma sannolikheter. Ett exempel som Shiller tar upp ar att
nar folk far fragan om de véjer att fa $3000 med 100% sannolikhet eller $4000 med
80% sannolikhet s& maximerar de inte den foérvantade nyttan genom att vélja $4000
vilket den rationelle borde ha gjort. Prospect theory véger sannolikheterna, hdga
sannolikheter viktas upp och |&ga viktas ned. Exakt hur viktningen bor goras sager dock
teorin inte.*® Regret theory bidrar framférallt med att den férklarar att vi inte agerar
likadant i alla situationer och att vi i grunden &r riskaversa.

Hela vart liv bestar av olika val som maste goras. Vi vajer vad vi skall dtatill middag,
vem vi skall ga ut med, vilken bio vi skall se, vilken bok vi skall I&sa, vilken vég vi
skall kéra o.s.v. Hur beter vi oss vid dessa val? Inom psykologin har man definierat att
dessa beslut beror pa hur aternativen presenteras samt beslutsfattarens normer, vanor
och personliga egenskaper, s.k. rameffekter.®

Det mest beromda exemplet pa rameffekter & Tversky och Kahnemans "Asian disease
problem" 1981, dar man utgick fran att USA forberedde sig for en ovanlig sjukdom som
skulle komma fran Asien och forvantades doda 600 personer. Tva alternativa program
for att bekdmpa sjukdomen foreslas, under antagandet, att de exakta sannolikheterna gar
att uppskatta.*” Procentalet av de svarande anges inom parantes.

Program A:  Om program A antas sd kommer 200 méanniskor att raddas. (72%)

Program B:  Om program B antas, sd & sannolikheten 1/3 att radda 600 personer,
och sannolikheten 2/3 att ingen kommer att raddas. (28%)

Tversky och Kahneman (1981) upptéackte att majoriteten var risk-averse; utsikten att
med sdkerhet spara 200 manniskoliv var mer lovande an mojligheten att med 1/3
sannolikhet spara 600 personer, trots att det forvantade vérdet i B var lika stort.

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

3 www.investorhome.com/psych.htm 2001-11-13

% Shiller, R.J. (2000) "Irrational exuberance", Princeton University Press, s. 5-6, 9

% http://cogl ab.wadsworth.convexperiments/RiskyDecisions/ 2002-01-05

3 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 forutséttningar om sjukdomsproblemet, men fick andra
programalternativ.

Program C.  Om program C accepteras si kommer 400 personer att do. (22%)

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

Magjoriteten av de utfrégade i den andra omgangen valde risktagande. Att acceptera att
400 personer dor ar svarare an att valja risken att 2/3 kommer att do. Prospect theory
forutsdger hur folk kommer att agerainom varje ram.*®

Man kan se att de tva frégorna undersoker ett identiskt dilemma. Att radda 200 av 600
manniskor & detsamma som att forlora 400 av 600. Nar fragan framstalldes negativt
koncentrerade sig respondenterna pa forluster snarare an vinster. de rostade helt
annorlunda. Som framgér av nedanstdende figur & valen mer eller mindre omvéanda
beroende pad om dternativen framstdls som vinster eller  forluster®

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

Kahnemans och Tverskys "Asian
disease problem" 1981 | Osakerhet

100 B Risk
80
60
40
20
0 .
Positiv Negativ
ram/utformning ram/utformning

Vinster och forluster beddms subjektivt. Funktionen som relaterar det subjektiva vardet
och de motsvarande forlusterna & tvarare @n den kurva som géler for vinster. Ett
resultat av detta & att missndjet associerat med forlusten & storre an gladjen dver en
lika stor vinst. Folk svarar darfor olika beroende pa om fragorna & utformade som
vingter eller forluster. | prospect theory forutsager formen pa S-kurvan rameffekterna;

38 Tversky, A. & Kahneman, D. (1981)." The framing of decisions and the psychology of choice". Science 211,
s453-458

® http://www.workingpsychology.com/lossaver.html  2001-12-25

4 http://www.workingpsychology.com/lossaver.html  2001-12-25
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konkav for vinster och konvex for forluster. Utfallet benamns vinst eler forlust dar
vinster indikerar "risk-aversion” och forlust "risk-seeking”. Ramverk ar ett perceptuellt
fenomen.*

S-kurvan i figuren nedan indikerar att man &r risk-avers for relativt sma forluster, vilket
i kurvan innebér att man & ndra mittlinjens varde, medan man &r risktagare nér det
gdler stora forluster, alltsd motsvarande botten pa kurvan. Om man far reda pa att man
kan forlora stort tar man garna en hog risk for chansen till en ganska moderat vinst.
Kurvan visar emellertid ocksa att man & "risk-averse" mot stora till mycket stora
vinster, vilket kan ledatill suboptimala resultat.*

Figur.3.1 Prospect theory value Function®

Vérde

Denna vardefunktion liknar en vanlig standardnyttofunktion med undantag for att den &r
definierad i vinster och forluster snarare an i nivaer och formdgenhet. Den & ocksa
brantare for forluster @n for vinster vilket alltsa innebar att folk generellt st &r risk-
aversa.*

Enligt prospect theory gors val mellan alternativ i tva steg. Forst gor en preliminar
analys for att underlatta utvarderingen av aternativen och valet mellan dem. Det finns
namligen enligt denna teori begransningar for vad man mentalt klarar av och darfér
tenderar information om sannolikheter att bli forvrangd under beslutsprocessen. | andra
steget varderas prospecten och det som far far hogst varde véljs. | detta steg viktas

! http://epse501.freeservers.com/prospect_theory.htm 2001-12-25

“2 http://www.sortino.convhtm/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

4 Kahneman, D. & Tversky, A. (1979) "Prospect theory: An analysis of decision under risk" Econometrica nr 2
vol 47, s. 279
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sdledes dternativen men inte nodvandigtvis enbart med hjdlp av sannolikheterna.
Vikterna antas visserligen bero pa de observerade sannolikhterna men &ven pa andra
variabler t.ex. tvetydighet.®

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. Jamfort med expected utility theory, lade Loomes och Sugden till
ytterligare en komponent till vad som utgdr en individs nytta.*® Regret theory ar en teori
som beskriver manniskors reaktioner efter att de mérker att de har gjort en sa kallad
felbedomning. Det kan handla om att de har kdpt en aktie som har gatt ner eller om att
inte ha kdpt en aktie som har gétt upp. En individ som maste gora ett val mellan tva
olika handlingar kommer att kénna anger eller gladje nar konsekvensen av valet blir
kant. Denna anger eller gladje beror pa vad konsekvensen av det forbisedda valet skulle
ha varit. Om det hade varit béttre att vélja den ratade handlingen sa kanner individen
anger. Hade istéllet den ratade handlingen lett till ett samre tillstand an den valda, sa
kanner individen gladje. Denna komponent — anger alternativt gladje - gav regret theory
dess namn.

Investerare kan ibland undvika att silja aktier som har gatt ner eller & pa vag ner bara
for att undvika att angra en dalig investering dller for att dippa skammas for forlusten
de gjort. Oftatycker investerare det &r |&ttare att félja andra och kopa en populér aktie,
om den da gar ner anser de gédva att de har handlat rationellt och skyller pa att "alla
andra ocksa kopte den".*

Investerare blir t.ex. kanslomassigt paverkade av aktiens utgangspris som de kopte den
for, nér de & pa véag att sdlja den. Manga undviker da en forsédjning for att i sin tur
undvika att angra sig i efterhand men ocksa for att slippa skdmmas for att ha gjort en
dalig investering. Regret theory géller, forutom dessa, @&ven investerare som har téankt
kopa en aktie men inte gjort slag i saken och sedan har aktien stigit i véarde. De kanner
da en stor anger. Somliga investerare trostar sig da med att "alla andra gjorde samma
misstag".

L.oomes och Sugden utgick fran Kahneman och Tverskys artikel "Prospect Theory: An
Analysis of Decision Under Risk", fran 1979, néar de utvecklade regret theory. De
anvande sig av resultat som Kahneman och Tversky hade fatt i experiment i vilka bland
andra studenter fatt valja mellan par av s kallade "prospects’, d.v.s framtidsperspektiv.

> Enemark, U. (1994) Alternatives to Expected Utility Theory in Clinical Decision Making, s. 16-17
6 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 urva av resultaten fran experimenten, vilka framgar i
Tabell 3.1 nedan.®

Tabell 3.1°. Graham Loomes och Robert Sugdens urval av Kahnemans och Tverskys
problem fér att belysaregret theory.

Kahneman och ss offered T Modal Procent av | Karakteristika av
Tversky preferens undersokta | modal preferens
problem nr. personer
med modal
preferens
1 X1 = (2500,0,33; X1 < Xo 82* Risk averse
2400, 0,66)
X, = (2400, 1,00)
2 Xz = (2500, 0,33) X3 5%y 83* Not clear
X, = (2400, 0,34)
3 Xs = (4000, 0,80) Xs < Xs 80* Risk averse
Xe = (3000, 1,00)
3 X; = (-4000, 0,80) X75Xg 92* Risk loving
Xs = (-3000, 1,00)
4 Xq = (4000, 0,20) Xg > X190 65* Not clear
X0 = (3000, 0,25)
4 X1 = (-4000, 0,20) X11< X2 58 Not clear
X2 = (-3000, 0,25)
7 Xiz = (6000, 0,45) Xiz< X4 86* Risk averse
X14 = (3000, 0,90)
8 Xis = (6000, 0,001) X15> X1 73* Risk loving
X = (3000, 0,002)
10 Xiz = (XS, 0125) X17< Xig 78* Risk averse
Xig = (X.0,25)
14 X = (5000, 0,001) X19> Xo0 72* Risk loving
XZO = (5, 1,000)
14 X1 = (-5000, 0,001) Xo1< X2 83* Risk averse
Xzz = ('5, 1,000)

* Satistiskt signifikant vid nivan 0.01.
T Konsekvenser ar ckning eller minskning av valstand (férmogenhet), métt i israeliska
pund.

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

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

% |pid . 806.

| oomes, 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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e ‘"certainty effect” eller "common ratio effect” inneb&r att individer véjer en
fortjanst pa 3000 pund med sannolikheten 1,00, med vantevardet 3000,
framfor 4000 pund med sannolikheten 0,8 och véantevéardet 3200. Enligt Tabell
3.1 ovan valjer man Xg framfor Xs, trots att Xs har ett hogre vantevarde én Xe.
Man foredrar alltsa saker utkomst fastén den forvantade vinsten &r mindre.

Samtidigt valjer man i tabellen nedan 4000 pund med sannolikheten 0,2, med
vantevéardet 800, se Xo, framfér 3000 pund med sannolikheten 0,25, " prospect”
Xi10, Med ett vantevarde pa 750. Fastén Xyo erbjuder en ndgot sékrare utkomst
valjs Xg som erbjuder ett hogre vantevarde. Beteendet tycks vara motsatt
beteendet i féregéende problem. Detta fenomen kallar Kahneman och Tversky
"certainty effect". Loomes och Sugden véjer istallet att kalla fenomenet for
"common ratio effect”.

Man kan &ven se pa valet mellan X3, 6000 pund med en sannolikhet pa 0,45,
och X4, 3000 pund med en sannolikhet pad 0,90 som bada ger samma
vantevérde - 2700 pund, och sedan jamfora det med valet mellan X;5, 6000
pund med en sannolikhet pa 0,0001, och X6 3000 pund med en sannolikhet pa
0,0002. | bada problemen & vantevardet det samma for de tva
framtidsperspektiven, men i det forra falet foredras det sékrare alternativet
och i det senare foredras det mer riskfyllda aternativet. Har kan vi se ett
exempel pa att individer 6verdriver vadigt stora sannolikheter som 0,90, som
Kahneman och Tverskys teori séger.

Det finns dven en sa kallad "reverse common ratio effect”. Reverse syftar pa
att preferenserna blir ” spegelvanda” nér man istéllet for vinst talar om férlust.
Exempel tagnaur Tabell 3.1 & Problem 3’ kombinerat med Problem 4’. De hér
problemen ser likadana ut som Problem 3 respektive 4, forutom att utfallen ar
negativa. Forsokspersonerna svarar dock inte likadant i 3" och 4 som i 3 och
4, utan de svarar raka motsatsen.

e "Allais Paradoxen” eller "common consequences effect” & det andra
fenomenet som strider mot expected utility theory. Som exempel hér tar
Loomes och Sugden upp valet mellan X;och Xz i Problem 1. X; innebar att vi
har 0,33 i sannolikhet for att fa 2500 pund, och 0,66 sannolikhet for att fa 2400
pund, vantevardet har blir 2409. X, innebér att vi har en sannolikhet pa 1,00 att
vi far 2400 pund. | dettafall blir vantevardet alltsa 2400. Har har de tillfragade
valt X, framfér X; trots att X; genererar ett stérre vantevarde an vad X, gor.
Detta beror férmodligen pa att individer oftast foredrar en saker vinst vilket de
f& om de vdjer X, som har en sannolikhet pa 1,00. Intressant blir
kombinationen mellan detta val och valet som férsokspersonerna gor mellan

*! K ahneman, D. Tversky, A. (1979) "Prospect theory: An analysis of decision under risk" Econometricanr 2
vol 47, s. 265
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X3 och X4 i Problem 2. X3 innebér 0,33 sannolikhet att fa 2500 pund, och X4
innebar 0,34 i sannolikhet att fa 2400 pund. X3 har har ett vantevarde pa 825
och X, ett pa 816. | detta val sa har de tillfragade visat sig ha valt Xz framfor
X4. Observera att man erhaller Problem 2 genom att fran Problem 1 eliminera
0,66 sannolikhet att fa 2400 pund, fran bada framtidsperspektiven, i detta
problem. Anda har individerna inte valt de motsvarande framtidsperspektiv i
Problem 2. Detta fenomen kallas "Allais Paradox" eller "common
consequences effect”.

e ‘"isolation effect" i tvastegsspel & ytterligare ett intressant fenomen som
Loomes och Sugden tar upp. Studera Problem 10 i Tabell 3.1 ovan. Enligt
expected utility theory & X;7, som innebéar 0,25 sannolikhet for Xs, detsamma
som 0,20 sannolikhet for 4000 pund, d.v.s Xo%2 Anda valjer de tillfragade inte
motsvarande framtidsperspektiv i de bada problemen. Pa samma st
motsvarar Xyg framtidsperspektiv Xio, men inte heller héar svarar de tillfragade
pa motsvarande satt.

3.2.2.1. Regret theorys byggstenar>

For att forsta vad regret theory innebér, kravs att man kanner till vilka begrepp och
definitioner som anvands. Loomes och Sugden vdljer att sétta in dessa begrepp och
definitioner i ett resonemang vilket utgar fran en individ.

Det & sdllan |&tt att forutsaga hur véarlden kommer att se ut imorgon, kanske kommer
det att regna, kanske inte. Kanske kommer borsen att ga upp, kanskeinte. Vi kan téanka
oss en individ som befinner sig i en situation dér det finns ett andligt antal, n, alternativa
varldstillstand av vilka samtliga kan intréffa. Tva sadana véarldstillstand skulle kunna
vara att det regnar €ller att det inte regnar. Varje tillstand j har en sannolikhet p; dér 0 <
p; < 1 och p; +...+ pn = 1. Tillstdndet "regn” skulle kunna ha p: = 0,3. Om det anda
aterstaende tillstandsalternativet &r att det inte regnar sa har detta tillstand sannolikheten
(1-pr) = 0,7. Dessa sannolikheter kan tolkas som antingen objektiva, for individen
kéanda, sannolikheter eller som subjektiva sannolikheter, vilka dterspeglar individens
bedomning av forekomsten av de respektive tillstanden.

Vidare kan vi tanka oss att individen har ett arbete som han ska ga till nésta morgon.
Han vet inte om det kommer att regna under morgondagen, men han har ju gjort en
subjektiv beddmning och kommit fram till att risken finns. Individens problem &r nu att
vélja mellan handlingar. Ska han ta med sig paraplyet foljande morgon eller ska han

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

%3 | oomes, 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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lamna parapl yet hemma? Varje handling, A, kan ledatill ett antal olika konsekvenser, X,
— en konsekvens for varje varldstilistand. Om individen véljer att ta med sig paraplyet,
handling A, och sedan tillstandet “regn” intréffar, rékar han ut for konsekvensen att han
inte blir bl6t. Konsekvensen av den i:te handlingen i det fall att det j:te tillstandet
intréffar betecknas x;;. Individens konsekvens betecknas darfor i det har fallet Xpregn.

Loomes och Sugden definierar tva funktioner som & viktiga for deras teori Vi tanker
oss att individen gar till sitt arbete foljande morgon och att han da rékar ut for en
jordbavning. Han rakar sdledes ut for en konsekvens utan att ha valt nagon handling
som lett till konsekvensen. Han pétvingas jordbéavningskonsekvensen av naturkrafter.
Vilken nytta kommer individen att uppleva som en f6ljd av jordb&vningen? Loomes och
Sugden gor antagandet att det for varje individ finns en icke-valbar nyttofunktion C(.),
unik upp till en véxande linj&r transformering. Betydelsen av beteckningen icke-val bar
& att C(X) & nyttan harrérande fran konsekvensen x som individen skulle uppleva utan
att galv ha valt den. Icke-valbar nytta & helt enkelt det som i expected utility theory
kallas for nytta.

Lat oss nu bortse fran jordbavningen i det senaste exemplet. Istélet atergar vi till
situationen dar individen féljande morgon stér infor ett val mellan tva handlingar — att ta
med sig paraplyet, A, eller [ta det stanna hemma, A.. Han véjer A, och pa vég till
arbetet intraffar tillstandet "regn” vilket leder till att han rakar ut for konsekvensen
Xoregn- | et har fallet upplever individen en konsekvens som ett resultat av ett gjort val.
Han vet att hade han istéllet valt A; s& hade han upplevt Xiegn. Enligt Loomes och
Sugden & individens psykologiska upplevelse av behag ihophdrande med att ha
konsekvensen Xpregn, iNte bara beroende pa Xpregn'S €genskaper utan &ven pa Xiregn:S
egenskaper. Om Xiregn & en mer tilltalande konsekvens &n Xgregn, S& kan individen
uppleva anger — "regret”". Han kan reflektera 6ver hur mycket béttre hans nuvarande
situation skulle ha varit om han hade gjort ett annat val och dennareflektion kan minska
det behag han far av Xoregn- | Vart exempel 1&r ju detta dock inte vara fallet. Givet att det
regnar upplever individen situationen med paraply som mycket behagligare an
situationen utan paraply. Nu & Xyegn den mer behagliga konsekvensen, och darfor
upplever individen gladje — "rejoice", det vill siga det extra behag han kanner da han
med facit i hand vet att han tog det béasta beslutet.

Loomes och Sugden ger ett exempel for 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 paverkas. Vi kan jamfora upplevelsen av att forlora
£100 till foljd av en inkomstskatteh6jning, som man inte kunde ha gjort nagot for att
forhindra, med upplevelsen av att forlora £100 pa en vadslagning pa ett traviopp. De
flesta skulle antagligen uppleva den senare upplevelsen som mer smértsam eftersom den
kan ge upphov till anger. Vi kan ocksa vanda pa resonemanget. och jamfora kanslan av
att fa £100 fran en inkomstskattesankning med kanslan av att vinna £100 pa en
vadslagning. | det hér fallet upplever antagligen de flesta den senare kdnslan som mer
behaglig.
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Den gladje som skiljer travvinsten fran inkomstskattesankningen och den anger som
skiljer travforlusten fran inkomstskattehojningen, & den extra komponent som Loomes
och Sugden l&gger till vad som bestammer nytta och som skiljer regret theory fran
expected utility theory. Regret theory hade alltsa lika gérna kunnat heta rejoice theory.

Den andra funktionen som Loomes och Sugden bygger teorin pa & en modifierad
nyttofunktion. Till skillnad fran icke-valbara nyttofunktionen C(.), inkorporerar den
modifierade nyttofunktionen regret-komponenten i individens totala nytta. Antag att en
individ véjer handling A framfor handling A och att det j:te véarldstillstandet intraffar.
Han rékar da ut for konsekvensen x;, medan om han hade gjort ett annorlunda val,
skulle rékat ut for konsekvensen x. Fran och med nu skriver vi uttrycket C(x;;) som cj;
istéllet och individen upplever den modifierade nytto-functionen m j dar

m'f =M (Cij Gy )- (1)

Funktionen M(.) tar alltsd hansyn till bade véardet av den konsekvens som individen
rékar ut for, och véardet av den konsekvens som individen gatt miste om och som kan ge
upphov till regret eller rejoice. Skillnaden mellan mf; och ¢;j kan altsA tolkas som en
minskning eller 6kning av nyttan motsvarande upplevelsen av regret €eller reoice.
Vidare antar Loomes och Sugden att om ¢; = ¢ S& & m§; = c;, det vill siga att om det
som intréffar & precis lika tilltalande som det som hade kunnat intréffa, sa finns inget
som ger upphov till regret eller rejoice. De antar ocksa att 8mki,-/ack,- <0, det vill siga att
ju mer tilltalande den forbigangna konsekvensen &r, desto mer regret, alternativt desto
mindre rejoice, upplevs. Slutligen antas att amki,-/aq,- > 0, det vill séga att ju mer icke-
valbar nytta man far av konsekvensen man rakat ut for, desto storre & ens modifierade
nytta.

N&r man kommit sd hér langt att kan man dra slutsatsen att regret theory gar ut pa att
individen vdjer mellan handlingar s att det matematiska forvantade vardet pa
modifierad nytta maximeras. Loomes och Sugden definierar forvantad modifierad nytta
EX av handling A, varderad med hansyn till handling Ay, som

EF = p,m. 2
j=1

Ekvationen ovan innebér att individen i vart fall kommer att foredra att ta med sig
paraplyet pa morgonen om den férvantade modifierade nyttan av att antingen slippa bli
bl6t om det regnar eller att béara runt pa ett paraply fastan det inte regnar, sammantaget
& storre @n den forvantade modifierade nyttan av att |3ta paraplyet stanna hemma och
antingen bli bl6t om det regnar eller slippa bérarunt pa ett paraply om det inte regnar.

En person som inte upplever varken regret eller rejoice helt enkelt istdllet sin forvantade
icke-valbara nytta och agerar sdledesi enlighet med expected utility theory.
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3.2.2.2. Teorinsapplicering®

Vi stéller nu upp ett exempel for att visa hur Loomes och Sugden tanker sig att man,
teoretiskt sétt, matematiskt ska kunna rékna ut vilken handling som foredras framfor en
annan. Vi utgdr fran en situation dar en individ star infor ett val mellan tva handlingar A;
och Ay, som kan ge upphov till konsekvensernax;; respektive X.

Uttryck (2) beskriver hur den férvantade modifierade nyttan ES av handling A, vérderad
med hansyn till handling Ay, berdknas. Pa motsvarande sitt kan vi berékna den
forvantade modifierade nyttan E'x av handling Ac som

Elizzpjmli(j' (©)
j=1

Om den férvantade modifierade nyttan av handling A; & stérre an den forvantade
modifierade nyttan av handling A« kommer individen att foredra Ai. Vi vill altsdhareda
p&om E'y & storre an EX,.

For att de ekvationer och olikheter som presenteras langre fram i texten inte ska bli for
l&nga och svéroversiktiliga, infor vi har nagra forenklingar och antaganden. Loomes och
Sugden antar att den utstréckning i vilken en person upplever regret eller rejoice endast
beror pa skillnaden mellan den icke-valbara nyttan av vad som & och den icke-valbara
nyttan av vad som kunde ha varit om man gjort ett annorlunda val. Antagandet
mojliggor definitionen av en ny regret-rejoice-funktion, R(.). Med hjdp av den kan vi
skriva den modifierade nyttan av handling A; som

m; =¢; + R(c; —¢). (4)

Uttrycket (4), ovanfor, betyder att den totala nyttan av handling A;, med tanke pa vilken
nytta handling Ax hade kunnat ge, & lika med nyttan av A;, plus den rejoice som upplevs
om man valt "rétt" aternativt minus den regret som upplevs om man vat "fel".
Observera att med "total nytta’ menas har modifierad nytta och med "nytta’ menasicke-
valbar nytta.

For att fa reda pa om handling A; ger storre eller lika stor forvantad modifierad nytta
som handling A behover vi vetaom E* - E, >0.

> | oomes, 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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Fran och med nu skriver vi stark preferens som >, svag preferens som 3> och
likgiltighet som ~. Med hjép av definitionerna av forvantad modifierad nytta i Uttryck
(2) och (3) och av modifierad nytta i (4) kan vi skriva att individen kommer att ha den
svaga preferensen A = A om och endast om E* — E, >0 vilket motsvarar

> pyle; -, +REG; —6)~Ree, —¢)]20, ®

j=1

det vill sAga, om det & béttre eller lika bra att valja A istdllet for Ac. For enkelhets skull
definierar Loomes och Sugden en funktion Q(.) sadan att for ala &,

Q)= +R(£)-R(=4). (6)

Séledes & A = A, om och endast om
Z pj [Q(Cij - ij )]2 0. (7)
j=1

Uttryck (7) &r alltsa bara en omskrivning av Uttryck (5) och anvands for att uttrycka om
det & béttre éller likabra att vadja A istallet for Ax.

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

Antagande 1. Q(.) &r linjar eller, ekvivalent, for dla & R’(&) = R'(-&). Av (7) foljer att
individen i det hér fallet kommer att bete sig exakt som om han maximerade foérvantad
icke-valbar nytta. Saledes skulle regret theory ge samma prediktioner som expected
utility theory.

Antagande 2. Q(.) & konkav fér dlapositivavarden pa £ dller, ekvivalent, for alla &>
0, R'(Y) <R'(-9.

Antagande 3. Q(.) & konvex for alla positiva varden pa £ eller, ekvivalent, for ala &>
0, R'(H)>R'(-9.

Man skulle den kunna beskriva de tre antagandena ovan pa ett mycket enkelt sitt:
Enligt antagande 1 & expected utility theory den teori som stémmer bast Gverens med
verkligheten. Enligt antagande 2 stammer varken expected utility theory eller regret
theory och enligt antagande 3 &r regret theory den teori som stémmer bést dverens med
verkligheten. De tre antagandena & helt enkelt aternativa antagande om mansklig
psykologi. Loomes och Sugden véljer forstas antagande 3 och motiverar valet med att
empiriska resultat tyder pa att detta & det riktiga valet. Med hjdlp av detta antagande
visar Loomes och Sugden att alla resultat listade i Tabell 3.1 & forenliga med regret
theory.
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Vi borjar med att undersoka hur det fenomen som Loomes och Sugden kallar ”common
ratio effect” stdmmer Overens med regret theory.

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

Hur kan man rent matematiskt visa att "common ratio effect” &r forenligt med regret
theory? Loomes och Sugden resonerar pa foljande satt:

Vi utgdr fran tva "prospect”: X; = (X, Ap) och X = (X2, p). Enindivid har att valjamellan
dessa tva, oberoende, "prospect". Sannolikheten p & stérre &n 0, men mindre an eller
likamed 1, och konstanten A &r storre &n 0 men mindre & 1. Om det finns en

sannolikhet p sddan att en individ &r likgiltigi valet mellan X; och X, ddp= p, sa
kommer "common ratio effect” att kunna uppsta. Om x; > x, > 0, samtidigt som
sannolikheten p & mindre &n den sannolikhet p, som gor individen likgiltig i valet
mellan "prospect”, sd kommer individen att foredra en X; framfor X,. Om istéllet
sannolikheten p > p, s&kommer individen att foredra X, framfor X.

Vi kan titta paresultaten fran Problem 3 och 4 i Tabell 3.1 for att fa ett konkret exempel
pa pastaendet ovan. | tabellen framgar att Xs = (4000, 0,80) och Xs = (3000, 1,00) och
att X foredras framfor Xs. Lat x; = 4000, X,=3000 ochA =0,8.Omp=1,0sd&r X5 =
(X2, Ap) och Xs = (X2, p). | tabellen framgar ocksa att Xg = (4000, 0,20) och X30 = (3000,
0,25) och att Xo foredras framfor Xio. Om p = 0,25, sA&r Xg = (X1, Ap) och Xio = (X2, p).
Av dettakan vi dra slutsatsen att om p = 1,0 sa foredras x,, och om p = 0,25 saforedras
x1. En sannolikhet p som gor individen likgiltigi valet mellan X; och X, ligger allts&

mellan 0,25 och 1. Nar p< p saforedrasaltsd X;, och nar p> p saforedras Xy, sasom
pastaendet ovan séger.

Om vi jamfér med Problem 3' och 4’ sd kan vi konstatera att om X, > x; > 0, sd kommer
en sannolikhet p < p istallet att ledatill att X, < X, , och en sannolikhet p> p att leda
till att X, > X, . Med negativa vérden pa konsekvenserna uppstar alltsd " reverse
common ratio effect”.

FOr beviset av det hér resultatet &r det [ampligt att borja med att ange en av regret
theorys generella egenskaper. Lét X' = (xg, p1) och X” = (xz, p2) varatva oberoende
"prospect”. Vaet mellan dessa " prospect” kan representeras av matrisen i Tabell 3.2, dar
varje kolumn representerar ett skilt varldstillstand, och sannolikheten for att varje
tillstand kommer att intréffa ar angiven ovanfor kolumnen.
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Tabell 3.2%
Handling i enlighet p1P2 P1(1-p2) (Ippz | (L-p1)(1-p2)
med "prospect”
X X1 X1 0 0
X" X2 0 X2 0
Genom att tillampa Uttryck (7) pa Tabell 3.2, finner vi att
—
X~ X”om och endast om
<
>
plQ(Cl) - sz(Cz) — PP [Q(Cl) - Q(Cl - Cz) - Q(Cz)]:0 . (8)
<
| det fall daX; = (x1, Ap) och Xy = (X2, p),
—
X; ~ X, om och endast om
<
>
p{AQ(c,) - Q(c,) - p[Q(c,) - Q(c, —¢,) - Q(c,)[}=0. 9
<

Enligt Loomes och Sugdens antagande & Q(c) konvex for allac > 0 sd att nér ¢; > ¢, >
0, s& kommer [Q(c,)-Q(c, —¢,)-Q(c,)] att vara positivt. Hade man utgétt fran
expected utility theory istallet sA hade man antagit att Q(c) &r linjar. Resultatet av detta
antagande skulle blivit att [Q(c,) — Q(c, —¢,) —Q(c,)] & noll. Det & just denna skillnad
som gor att "common ratio effect” a forenligt med regret theory men inte med expected
utility theory. Vi tittar lite narmre pa uttryck (9). | forsta termen finns nyttan ¢, som &
storre an ¢, som finns i andra termen. Sa langt verkar det rimligt att uttrycket blir
positivt. Men sedan ska vi subtrahera Ap[Q(c,) - Q(c, —¢,) —Q(c,)] som & stérre &n
noll. Blir det ndgot kvar da? Losningen &r att nér p &r litet sa subtaheras bara ett litet tal,
sa att hela uttrycket blir positivt, men nér p & stort subtraheras ett sa stort tal att hela
uttrycket blir negativt. Darfér stammer resultaten fran Problem 3 och 4 i Tabell 3.1

*® | oomes, G. & Sugden, R. "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty” The
Economic Journal vol 92, s. 811.
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overens men regret theory. Problem 7 och 8 ger ocksa exempel pa "common ratio
effect”.

P& motsvarade sétt, nér 0 > ¢, > ¢, sa blir [Q(c,) —Q(c, —¢,) —Q(c,)] negativt, och
darav foljer "reverse common ratio effect”. Problem 3' och 4 pavisar "reverse common
ratio effect”.

(b) "common consequences effect”

Genom att utga fran resonemanget i (a) kan vi ocksa visa att "common consequences
effect” ar forenlig med regret theory:

L&t X; = (X1, p1; X2,@) och Xy = (X2, p2 + ) vara oberoende prospeckt, dar 1 > p, > p;>0
och (1 - po) = &= 0. Om det finns en sannolikhet ¢ s&dan att X; ~ X, d& = o, och om
X1 > X > 0, s& kommer sannolikheten o< & = X, > X, och sannolikheten o> o =
X; < X, . Detta & det fenomen som Loomes och sugden kallar "common consequences

effect”. Om istéllet 0> X, > x;, sAkommer o< @ = X, < X, 0cha> a = X, = X,.
Detta kallas "reverse common consequences effect”.

Enligt regret theory,

—
X, ~ X, .om och endast om
<
>
plQ(Cl) - sz(Cz) - pl( P, + a)[Q(Cl) - Q(Cl - Cz) - Q(Cz)]zo- (10)

<

Eftersom Q(c) antas vara konvex for ala c > 0 s3 & [Q(c,)—Q(c, —¢,) - Q(c,)]
positivt om X; > X, > 0 och negativt om 0 > x, > X;. Givet dessa tva pastéenden, medfor
Uttryck (10) bade "common consequences effect” och "reverse common consequences
effect". Resultaten fran Problem 1 och 2 | Tabell 3.1 & forenliga med existensen av
"common consequences effect”. Lat x; = 2500, X, = 2400, p; =0,33 och p, = 0,34. Om «
= (1- p2), A& X1 = (Xq, Pa; X2,0) OCh Xz = (X2, p2 + @). Om 0. = 0, SA&r X3 = (X1, P1; X2,0)
och X4 = (X2, p2 + @). Kombinationen av preferenserna X, < X, och X, > X, strider
mot expected utility theory men &r alltsa forenliga med regret theory (motsvarade fallet
da0,66 > o > 0).

(c) "Isolation effect” i tva-stegsspelen
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| Kahneman och Tverskys Problem nr 10, stélldes deras responenter infor ett tva
stegsspel. | det forsta steget var sannolikheten att sluta med en noll-konsekvens 0,75
procent och sannolikheten att ga vidare till det andra steget var 0,25 procent. Innan
respondenterna fick sitta igang med steg ett, ombads de ange om de skulle foredra Xs
eller X¢ om de gick vidare till steg tvA Enligt expected utility theorys "compound
probability axiom", & X;7 = (Xs, 0,25) ekvivalent med (4000, 0,20) vilket helt enkelt ar
Xo. P4 samma sétt & da Xig = (Xe 0,25) ekvivalent med (3000, 0,25) vilket &r X10.
Darfor gor expected utility theory ingen skillnad mellan Problem 10 och Problem 4.
Regret theory daremot gor en sadan atskillnad. Prospect Xg och Xjo betraktas som
statistiskt oberoende, och Problem 4 representeras darfor av matrisen i Tabell 3.3a

Tabell 3.3a%
Handling i enlighet 0,60 0,20 0,15 0,05
med " prospect”
X9 0 0 4000 4000
X10 0 3000 0 0

Déaremot & prospect Xi7 och Xpg inte statistiskt oberoende. Forsta steget & detsamma
for bada och om det tillstand intréffar, som innebér att spelet tar Sut, sd star individen
infor samma noll-konsekvens oavsett vilket prospect denne valt. Sdlunda representeras
Problem 10 av matrisen i Tabell 3.3b.

Tabell 3.3b*
Handling i enlighet 0,75 0,20 0,05
med "prospect”
X17 0 4000 0
Xig 0 3000 3000

Eftersom Tabell 3.3a0ch 3.3b & olika, s3 ger regret theory ingen anledning att tro att en
individ kommer att ha samma preferens mellan X;7 och X33 som mellan Xy och Xy,

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

% | oomes, G. & Sugden, R. "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty” The
Economic Journal vol 92, s. 813
* Ibid
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La S,..., S, vara dmsesidigt uteslutande handel ser med icke-nollsannolikheternap; + ...
+ppdarp+..+py=1La S,..,S,, vara dmsesidigt uteslutande handelser med

n+1
sannolikheterna upy, ..., tpn, 1 - 4, dér 0< < 1. L& A = (Xa1, ..., X1n) 0ch A = (Xo, ...,
Xon) Vara tva handlingar, definierade i relation till handelserna S,..., S.. Lat Ay och Ay
vara handlingar definierade i relation till handelsernas),..., S, ,, s att Ay = (Xq1, -, Xan,

y) och Ay = (X1, ..., Xon, Y), dar y & en konsekvens, gemensam for bada handlingarna.
Daar Ay = A, om och endast om A; = A..

Loomes och Sugden ger féljande bevis. Om E* och E, & de férvantade modifierade
nyttorna av A; och A, varderade i relation till varandra, s3 & EP = uE* + (1- 1)C(y)
och E2 = uE, + (1-u)C(y). Sdlunda & Ef > E,  E> > E?, vilket medfor att A >

Ace Ag = A

Lat « forbli konstant, och 12t oss skapa tva nya handlingar, A; och Aq, vilka &r likadana
som A, och A, férutom att den gemensamma konsekvensen y ersdits av den

gemensamma konsekvensen z. Det star klart att A = A < A: = Aq och déarav foljer att
Aaz Ao & Ac > Aa.

Loomes och Sugden adtervander nu till Kahneman och Tverskys resultat, och later As
och Ag vara handlingar motsvarande de oberoende "prospecten” Xs och Xs,0ch |ater A7
och A;g vara handlingarna motsvarande X;; och Xig i Tabell 3.3b. Eftersom
ES = uE2 + (1- #)C(0) och E;] = uEJ +(1-1)C(0), sAfdljer att Xs < Xg & Xg7 <
Xig. Vi har redan sett i (a) ovan att kombinationen X, < X, och X, > X,, & forenlig
med regret theory. Dérav foljer att kombinationen X, > X,, och X, < X5, vilken

strider mot expected utility theory, ocksa ar forenlig med regret theory.
(d) "Reflection effect”

Resultaten i (a), (b) och (c) ovan héarleddes utan nagot antagande om C(.), férutom att
funktionen & monotont véxande. Loomes och Sugden hérleder resultaten i (d) och (€)
genom att gora det extra antagandet att C(.) &r linjar. Som en férenkling véljer de ocksa
en transformering av denna linjéra funktion sadan att for alla x, C(x) = x.

De tva oberoende "prospecent” X; = (X p1) och Xx = (X2p2) har "reflektionerna’
X! =(=x;,p,) och X, =(-x,, p,). Frén Uttryck (8) vet vi att A > A« om och endast
om

plQ(Xl) - sz(Xz) — PP [Q(Xl) - Q(X1 - Xz) - Q(Xz)] > 0. (11)

Exakt samma olikhet & nodvandig och tillracklig for X'i< X'k SAlunda X; > X & X'i<
Xk
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Sdlunda kan altid reflektionseffekten eller "reflection effect" observeras om C(.) ar
linj&r. Loomes och Sugdens intuition sager dock att C(.) inte & linjar utan konkav. Om
detta & sant kommer reflektionseffekten inte alltid att kunna observeras. Individer
kommer att avsla rena 50-50-spdl, istdllet for att varalikgiltigatill dem.

(e) Blandade riskattityder

Tva oberoende "prospect”, X; = (0, 1) och X = (X, p; -px/(L = p), 1 —p), dar O< p< 1
och x > 0, erbjuder ett helt rent spel. Med hjdp av det senaste antagandet om C(.) och
Uttryck (8), erhdlls

- >
X; ~ X, om och endast om Q(ﬁ —LQ(X):O. (12
< 1=p 1-p <

Fran antagandet att Q(X) & konvex for allax > 0, foljer att

- <
X, ~X, da p=05.
< >

Individen kommer darfor att acceptera |&grisk-hdgprisspel (p < 0,5) men avsa hogrisk-
lagprisspel (p > 0,5). Med ett 1agrisk-hogprisspel menas ett spel dar det finns en liten
risk for en stor forlust. Ett hogrisk-lagprisspel handlar sdledes om ett spel dér det finns
en stor risk for en liten forlust. En forsakring handlar ofta om att betala en liten premie
for att undvika en stor forlust med liten sannolikhet. Utifran regret theory & att kopa en
forsakring detsamma som att avsla ett hogrisk-1agprisspel. Det stammer alltsd dverens
med regret theory att en individ samtidigt bade kan forsakra sig och delta i |agrisk-
hogprisspel. Det & aven mojligt att konstruera |agrisk-hogprisspel och hogrisk-
l&gprisspel med antingen alla konsekvenser positiva eller negativa. En blandning av
riskattityder, inom den positiva sdval som den negativa domanen, & altsa forenlig med
regret theory.

Om det skulle visa sig att C(.) faktiskt inte & linjar utan konkav, gar det fortfarande att
visaatt X; = X, omp > 0,5 men det gar inte langre att gora nagon saker forutsigelse i

falet ddp < 0,5. Om en individ & mer paverkad av formen pa Q(.) an det faktum att
C() inte &r linjar, sa & samtidigt spelande och forsikrande fortfarande forenligt med
regret theory.
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3.2.2.3. Anger och besvikelse

Enligt David Bell, professor vid Harvard University, maste man definiera en skillnad
mellan anger och besvikelse. Tank dig att du blir inkallad till chefen och far besked om
att du kommer att tilldelas en bonus pa 50003 for det arbete du har presterat under aret.
Da skulle du sannolikt kénna dig glad om du inte hade forvantat dig nagonting. Men om
du hade foérvantat dig 10000$ skulle du troligtvis ké&nna dig besviken. Med andra ord
kommer dina tidigare forvantningar att avgora hur du kommer att kdnna dig. Ju hégre
forvantningar du har, desto mer besviken kommer du att bli. Anger &r, enligt professor
Bell, en psykologisk reaktion pa grund av att du gjort ett felaktigt beslut nar det visade
sig att det felaktiga bedlutet & bestamt av hur det verkliga utfalet blev och inte ar
paverkat av den information som fanns tillganglig nar beslutet togs. Allts3,
kannetecknet for besvikelse & det man forvantat sig medan kannetecknet for anger &
det som hade blivit vid ett annat besl ut.

Ar denna &tskillnad mellan &nger och besvikelse verkligen nodvandig? Tank dig ett
lotteri dér du har 50-50 chans att vinna 10$ eller 0. Om du spelar och férlorar kommer
du bli besviken men om du har valt detta lotteri framfor ett dar du med sékerhet skulle
vunnit 4% kommer du att kénna dig bade besviken och angra dig.

Bell forklarar ocksa skillnaden mellan risk och anger. Om du altid spelar pd samma
siffror pa Lotto men en vecka éndrar dina siffror for att du &r trott pa dem, kommer du
att ha samma forutsdttningar for denna veckas spel som infér alla de tidigare. Samma
sannolikhet att vinna osv. Men du har utsatt dig fér en stor risk att angra dig. Tank dig
hur du skulle ma om dina gamla siffror vann eller om du hade valt att inte deltaga i
Joker, men sitter med jokernumret i handen nér dragningen sker och upptéacker att dina
nummer & dem vinnande.*®

3.2.2.4. Ytterligaredefinitioner av " regret”

George Shackle tankte sig att manniskor skulle vara paverkade av vad han kallade
"majlig Gverraskning” eller "potential surprise” — desto stérre Gverraskningen ar desto
storre & var motviljatill den. Tank dig att du star infor tre olika alternativ i framtiden
dér du uppskattar sannolikheten att vara lika mellan dessa tre och en Overraskande
héndelse som skulle kunna ge upphov till ett fjarde aternativ intraffar. Skulle du da
andra uppskattningen av sannolikheternafor de tre ursprungliga alternativen? Om svaret
pa den frégan & ja, har du formodligen misslyckats i dina uppskattningar av de
ursprungliga alternativen. Kanske & "potential surprise” ett annat sétt att definiera
anger®,

8 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 78-79
% Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 80
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Dembo och Freeman fortsétter sin teori med att likna regret med en sdjoption.
Utgangslaget &r ett scenario med en aktieportfolj pa en formogenhet av 10$. Ur detta
scenario kan tre olika handelser intréffa. 1. Portfdljens véarde stiger till 12$ (80%
sannolikhet), 2: Portfdljens véarde sunker till 8% (10% sannolikhet) samt 3: Portfdljen

gunker till 4% (10%).

10

For att rékna ut regret:

0.8; 12

0.1;8

0.1;4

Regret Average
Q)

(2) (0.8)

(6)

1. Regret & den skillnad som & om du skulle subtrahera de olika utfallen fran 10
(som fungerar som norm eller riktmérke).

2. Om resultatet blir negativt (alltsaen forlust i jamforelse med riktmérket):

a) Tag den negativasiffran (minus och minusblir plus): detta & regret

b) Om skillnaden mellan portfdljen och riktméarket & positivt, séitt daregret till noll
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regret exposure

|
4 810 12

e Framtida vérde — riktmarke

Regret = -{ det minsta av noll och skillnaden mellan
portféljen och riktmarket}

| origo finns de 10$ vi har idag. Regret & den tjockare linjen som uppvéger de negativa
utfallen.

Métt over ala de scenarier som skulle skapa forluster, & genomsnittliga "regret”
genomsnittet av den valda portfdljen och det valda riktmérket. Om portfoljen overtréffar
riktmérket har vi ingen "regret”. Daremot om portféljen inte dvertréffar riktmérket kan
vi méta det negativa utfallet (regret). Det framgar av bilden att "regret" pdminner om
sdjoption med en |6ptid som &r lika med tidshorisonten for var investering. Teoretiskt,
om vi skulle kunna prissétta den korrekt, skulle sdljoptionen perfekt beskriva var
"regret” eftersom den skulle kosta lika mycket som "regret” skulle kosta fér att forsakra
0ss mot samma grad av negativ risk.

Under vissa omstandigheter, sasom denna, & risk och forsakring néstan likvardiga. Om
vi hade kunnat ta en forsakring mot var negativa risk, borde premien eller priset pa den
forsakringen vara lika med priset pa en saljoption med samma grad av risk. Alltsa borde
kostnaden for forsakringen vara lika med vérdet vi maste betala for att risken skall
elimineras.®

Men det finnstva sidor av ett mynt och "regret" som negativt utfall & bara ena sidan. Vi
maste ocksa se till sidan med ett positivt utfall. Vi kan kalla den "upside" och regret &r i
safal "downside". Eftersom "regret" &r liknad vid en sdljoption & det inte forvanande
att upside liknar en kopoption med en 16ptid lika med var tidshorisont for investeringen.
Alla framtida intékter som vi forvantar oss av denna investering finns fangade i
optionen. Den representerar det basta mojliga utfall vi kan fa fran portfoljen.

 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow, s. 91-93
% |pid s. 95-96
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Upside

Portf6lj — Riktmérket {or olika scenarier

Upside ar ett kraftfullt forforiskt koncept. Investerare som bara ser det positiva utfallet
och struntar i det negativa far en farligt skev bild av verkligheten. Men om man antog
en mer mangsidig syn pa exponeringen, hur skulle det se ut da? Vi skulle da fa en bild
av vart nettoresultat som ser ut som foljer:

U = upside, som &r att liknavid en kdpoption.
R = downside (regret), som &r att liknavid en forsdkring eller en sédljoption.

Sa lange upside-regret ar positiv vill vi behalla portfoljen. Med andra ord bor vi gilla
affaren eler inveteringen da upside-véardet ovan & storre an kostnaden for att forsakra
down-side sidan. Vi kommer att tjdna mer an vi kommer att forlora. Berékningar av
detta slag gor vi vardagligen, vi vager for- och nackdelar mot varandra. Man offrar
nagot for att fa nagot annat.®*

Hur kan vi méta var riskbenagenhet?

Vi & mer bendgna till risk under vissa forutséttningar an andra. Om vi tillfor en
konstant (lambda, A) for vér risk-ovillighet till upside och regret far vi ett riskjusterat
varde pa investeringen som ar: U — AR. Lambda &r oftast stérre an 1 eftersom vi &
riskaversa. Ett annat sétt att tolka lambda pa &r att se det som den marginal eller premie

som vi & villiga att draifran var vinst om var upside inte intréffar. Desto hdgre lambda,
desto mer motviljatill risk kénner vi.*

Tank dig tre aktieandel sfonder som &r de bastainom deras omrade.
e Fond A har en forvantad uppgang pa 10$ och en majligt nedgang pa 5$.

e Fond A har en férvantad uppgang pa 30$ och en mgjligt nedgang pa 40$.

%2 Dembo, R.S. & Freeman, A. (1998) Seeing tomorrow s. 97-98
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e Fond A har en férvantad uppgang pa 15% och en mgjligt nedgang pa 5$.
Lt lambda varatre olika aternativ av riskbenagenhet:
1. Du soker risk

A=0
2. Duér neutrd A=1
3. Duérriskavers A =5

Nu provar vi varje lambda pa de fondval vi har:

Forvantat | Mgjlig A Justerat

vérde nedgang vérde

FondA 1 10/ - (6 * 02 = 9
2 10/ -G * 1 = 5

3 10 -5 * 5) =| -15

FondB 1. 30| -4 * 02 =| 22
2, 30| -(@ * 1) =| -10

3 30|- (40 * 5) =| -170

FondC 1 15/- (5 * 02) =| 14
2 15\- (5 * 1) =| 10

3 15- (5 * 5 =| -10

Om du &r riskavers kommer du att vilja undvika Fond B. Trots att den har den stérsta
mojliga uppgangen, finns det mojlighet till stor regret (-170$). Du kommer att foredra
Fond C eftersom den har det hogsta riskjusterade vardet (-10$). Fond A ger ocksa en
tydlig signal att den har ett signifikant samsta utfall i jamforel se med dess bésta utfall.

Om du é&r riskneutral, kommer du kanske véja Fond C. Dess mdjliga basta utfal ligger
ndra dess samsta utfall — véara forvantningar pa ett positivt utfall & uppvagt av
mojligheten till en lika stor forlust. Men omfattningen av en majlig forlust & begransad.
Om du &r "riskloving” och vill lagga storre vikt vid ett mojligt positivt utfall an till en
mojlig forlust, leder lambda oss till Fond B.

Detta kan som synes ovan hjélpa oss att vélja mellan dessa tre fonder beroende pa hur

riskvillig man & och lambda skulle ocksa kunna vara till hjdp for att avgéra om man
har tillrackligt med kapital for att tdcka forlusternavid ett s.k. "worst-case scenario”.

41



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

4 Empiri

| detta kapitel redogor vi for hur utformandet av enkétfragor gatt till, hur vart
empiriska resultat ser ut och vilket svarsbortfall vi fatt. Vi utfér och redogor aven for
Var statistiska testning av de empiriska resultaten.

4.1 Enkatunder sbkningen

Syftet med var uppsats & som tidigare namnts att ta reda pa om individer agerar i
enlighet med regret theory vid investering i och avyttring av aktier. Vi har éen
avgransat undersokningen till att endast avse svenska privatpersoner som vid minst ett
tillfalle kopt eller sAlt aktier.

Den primérdata som behdvs for analysen i uppsatsen har som tidigare namnts i
metodkapitlet, samlats in via en enk&dundersokning. Enk&ten bestar av elva fragor,
avseende investerings- och avyttringsbeslut av aktier, riktade till var urvalsgrupp.
Enkéten presenterasi sin helhet i bilaga 1. Vi har anvant oss av tva olika forséttsblad i
enkéaten — ett for direktdistribution i pappersformat, och ett for distibution via e-post i
elektroniskt format.

Vid utformandet av enkétfragorna har vi utgétt fran Tabell 3.1. Denna tabell & hamtad
fran Loomes och Sugdens artikel "Regret theory: An alternative theory of rational
choice under uncertainty” fran 1982. | tabellen har Loomes och Sugden sammanstallt ett
urval av emiriska resultat som Kahneman och Tversky presenterar i sin artikel
"Prospect theory: an analysis of decision under risk” fran 1979. Vi anser att denna
utgangspunkt varit lamplig da Loomes och Sugden formulerat regret theory med
utgangspunkt i just dessa empiriska resultat.

Vi utformandet av enkétfragorna har vi forsokt att 6versdtta Kahneman och Tverskys
fragestdliningar, som utgdr fran spelsituationer, till investeringss och
avyttringssituationer i ett finansiellt perspektiv. Vi har anvant oss av samma
procentsatser som férekommer i Tabell 3.1. Daremot har vi inte kunnat anvéanda de
belopp som finns angivna, eftersom dessa & angivna i isragliska pund och
undersokningen agde rum ar 1979. Istéllet har vi Gversatt dessa belopp till motsvarande
belopp i dagens svenska krona. Kahneman och Tversky anger i artikeln fran 1979, att
den disponibla medianinkomsten fér familjer i Isragl var ungefar 3000 israeliska pund
per manad, vilket motsvarar 36000 israeliska pund per ar. Den disponibla
medianinkomsten for familjer i Sverige, inkomstéret 1999 var 161100 kronor®.

®3 http://www.sch.se/befoval fard/inkomster/iof/Displ nkTot.asp 2001-12-11
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Omvandlingsfaktorn blir darfor 161100/36000 = 4,475 = 4,5. De belopp som finns
angivna i vara enkéatfrégor erhdlls alltsd genom att multipicera beloppen i Tabell 3.1
med 4,5.

For att demonstrera hur vi gatt till vaga da vi formulerat enkétfragorna, tar vi Fraga 1 i
bilaga 1 som ett exempel. Nar vi formulerade frégan utgick vi frén Kahneman och
Tverskys Problem 1 i Tabell 3.1. Har stélls forstkspersonen infor ett val mellan tva
spel, eller sa kallade "prospects’, X; och X,. Det ena spelet, X1, innebér 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 nagonting. FOorstkspersonen kan ocksa vélja spelet
X2, som innebdr 100 procents chans att vinna 2400 israeliska pund, d.v.s. man vet att
man far 2400 pund.

Vi vill i enkéten stélla respondenten infér motsvarande val, fast i en situation som ror
handel med aktier. Vi har utgatt fran en situation dér respondenten far ténka sig att han
ager en aktie som han kan vélja att sdlja idag eller om en vecka. En férsdjning samma
dag innebdr en sdker vinst, medan en forsdljning om en vecka innebé motsvarande
mojliga utfall som i X;. Den tillfragade ombeds sedan ange vilket av de tva aternativen
han foredrar.

Fordelen med att stdlla upp enkétfragorna enligt ovanstéende modell, ar att det blir 1&tt
att jamfora svaren vi fa fran var urvasgrupp, med de svar som Kahneman och
Tverskys urvalsgrupp gav och som Loomes och Sugden utgar ifran da den formulerar
regret theory.

Enkétfragorna har testats pa ett mindre antal personer som tillhor var urvalsgrupp. Med
utgangspunkt fran de kommentarer vi fétt fran dessa testpersoner, har vi kunnat bilda
oss en uppfattning om hur fragorna bor utformas for att bli |ttbegripliga. Testet hjalpte
0ss aven att identifiera missuppfattningar som kunde férekomma i samband med
besvaradet av fragorna. Enkatens bada forséttsidor har utformats sa att risken for sadana
missuppfattningar minskats.

43



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

4.2  Empiriskaresultat

| Tabell 4.1 framgar svarsresultaten fran var enkatundersokning. | bilaga 2 dterges en
redogorelse for hur varje tillfragad person svarat pa respektive fraga

Tabell 4.1
Fréga | Svarsalternativ| Antal |Totat 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 manga av de tillfragade som svarat pa respektive svarsalternativ pa
varje fraga. De svarsalternativ som innebér att individen agerar i enlighet med regret
theory (enligt tabell 3.1) &r grétonade.

4.2.1. Svarshortfall

Sammanlagt har vi distribuerat enkéten till 151 personer i urvalsgruppen. Av dessa ar
112 stycken utdelade manuellt i pappersformat och 39 utskickade via e-mail. Antalet
fullstandigt besvarade enkéter vi fatt in ar 128. Av de enkéter vi delat ut manuellt har
bortfallet bara varit 3 personer, medan bortfallet av e-mailenkéterna varit hela 20

44



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

stycken. Det totala bortfallet pa 23 personer kan ha paverkat vart undersokningsresultat
sa att detta snedvridits nagot. Faran finns att de personer som inte velat eller kunnat
svarapavar enkét av olika anledningar, &r viktiga for undersokningens hel hetsbild.

4.2.2. Statistiskt test av under sbkningsr esultat

Popul ationen som var undersokning avser understka ar svenska privatpersoner som vid
minst ett tillfalle kopt eller salt aktier. Vi vill veta om det resultat som vi fatt i vart
stickprov ocksa kan anses giltigt for populationen. For att undersoka om detta ar fallet
stéller vi upp tva hypoteser, Ho och H:

Ho: Individer foredrar inte det ena svarsaternativet framfor det andra
Hy: Individer foredrar ett av de tva alternativen.

For att kunna avgora huruvidavi kan férkasta Ho, beréknas ett P-varde. Detta véarde kan
tolkas som sannolikheten att forkasta Ho givet att Ho & korrekt. De nivaer vi véjer att
jamfora P-vérdet med & 0,05 och 0,01, vilket innebéar att om P-vérdet & mindre an
dessa vérden kan vi med 95% respektive 99% sdkerhet séga att individer foredrar ett av
de tva alternativen.

Vid testen av enkétsvaren utgar vi fran binomialfordelningen. Binomialférdelningen
upptrader vid dragning med aterlagging ur en urna med tva sorters forema®. Denna
situation anser vi motsvarar situationen vid vart undersokningsforfarande, eftersom vara
respondenter stallsinfor ett val mellan tva svarsalternativ.

Slumpvariabeln X & binomialfordelad om

Px (k)=(m p g™ (k=0,1,...,n) 1)

dar 0<p<1ochq=1-p.*® Xanger antalet ganger som en viss handelse A intréffar i de
n oberoende forsoken. px(k) & sannolikheten att A intréffar precis k ganger.

Fordel ningsfunktionen

i=0

F, (k)= P(X Sk):zk:(?jqu”‘j (k=0,1,...,n) (2)

% Blom, G. (1984) Sannolikhetsteori med tillAmpningar, s. 61
¢ Blom, G. (1984) Sannolikhetsteori med tilldmpningar, s. 191
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anger da sannolikheten att A intréffar k eller farre ganger, d.v.s sannolikheten att X ar
likamed eller mindre an k.

| vér understkning & antalet respondenter n = 128, p = 0,5 och darmed g = 0,5.
Anledningen till att vi véljer att sitta sannolikheten p till 0,5 &r att vi vill undersoka om
det finns en signifikant majoritet av individer som foredrar ett av aternativen framfor
det andra. Ho innebér att det inte finns ndgon sadan majoritet och eftersom det & Ho vi
vill testa sa sdtts p till 0,5. Vi ldter A vara handelsen att individen foredrar det
svarsalternativ som inte innebér ett agerande i enlighet med regret theory, och X vara
antalet ganger A intraffar. Vi soker sedan sannolikheten for att A skaintréffak eller farre
ganger. Denna sannolikhet ska for signifikans vara mindre &n 0,05 i vart forsta test och
0,01 i vart andratest.

| formelsamlingar visar tabeller éver binomialférdelningen oftast P-varden for varden
pan upp till 20. | defal dap = 0,5 & binomialférdelningen symmetrisk. Denna kan da
approximeras med normalfordelningen. Approximeringen kan dessutom godras mer
exakt med hjadlp av halvkorrektion. Eftersom det & relativt enkelt att rdkna med
binomialfordelningen anvander vi den och far pa sa sétt ett mer exakt resultat.

Genom provning med olikavarden pak (k=0, 1, 2, 3, . . .) fér vi fram de resultat som
finns presenterade i bilaga 3. Variabeln k anger i vart fall det antal personer som
foredrar det svarsalternativ som inte medfor ett agerande i enlighet med regret theory.
Eftersom vi definierar k pa det har séttet, si kommer ett forkastande av Ho att innebéara
dels, enligt Hy, att individer féredrar ett av alternativen men dessutom att de foredrar de
alternativ som innebér ett agerande i enlighet med regret theory. Om vi istéllet hade |atit
k vara antalet personer som svarar s3 som regret theory forutspdr, sd hade ett
forkastande av Ho inneburit att individerna inte agerar enligt regret theory. Det som gor
det mojligt for oss att resonera pa det har sittet & att vart statistiska test ar ensidigt. Vi
infor har begreppet modal preferens. En respondent med modal preferens foredrar det
svarsalternativ som innebér ett agerandei enlighet med regret theory.

Tabell 4.2 visar ett urval av resultaten i bilaga 3. Ur tabellen kan vi utlasa att da 54 eller
farre av de 128 tillfragade personerna, foredrar det svarsalternativ som inte medfor
modal preferens, understiger P-vardet 0,05. Om antalet motsvarande personer daremot
a 55 eller farre, sa overstiger P-vardet 0,05. Eftersom vi har 128 svar pa varje av
enkétens elva fragor, kan vi dra slutsatsen att pa de av véara fragor dar endast 54
personer eler farre valt det svarsalternativ som inte medfér modal preferens, har vi en
signifikant majoritet av respondenter med modal preferens pa testnivan 5 procent. Pa
motsvarande sétt kan vi ur tabellen utlésa att om det endast & 50 personer eller farre
som inte svarat med modal preferens pa en fraga, sa har vi en signifikant majoritet av
respondenter med modal preferens patestnivan 1 procent.

% Blom, G. (1984) Sannolikhetsteori med tillAmpningar, s. 193
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Tabell 4.2

k P-vérde
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 tillfrégade personer med modal preferens for varje fraga. Har
framgdr dven om denna procent & signifikant, och i safall om det & panivan 0,05 eller
0,01.

Tabell 4.3
Procent
med modal
Fréga |Svarsalternativ |Antal  |preferens
1 1 59 46
2 69
2 1 111 87**
2 17
3 1 76 50*
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 14**
8 1 101 T9**
2 27
9 1 21
2 107 84**
10 1 37
2 91 71**
11 1 87 68**
2 41

* Statistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,05.
** Satistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.
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Vi gar nu igenom vararesultat, fraga for fraga, och ger en kort kommentar.

Tabell 4.3a
Fréga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens
1 1 59 46
2 69

En respondent som foredrar svarsalternativ 1 framfor 2 pafraga 1, agerar i enlighet med
regret theory och har dérmed vad vi kalar modal preferens. Det visar sig att de flesta
deltagarna i var undersokning foredrar alternativ 2, vilket innebar att en majoritet inte
agerar i enlighet med regret theory. Vart statistiska test visar att vi inte kan forkasta Ho
pa fraga 1 och darmed falsifiera att individer inte foredrar det ena aternativet framfor
det andra. Detta innebar att resultatet pa fraga 1 inte behover vara giltigt for var
popul ation.

Tabell 4.3b
Fréga |Svarsalternativ |[Antal  [Procent med modal preferens
2 1 111 8r**
2 17

** Satistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.

Pa fraga 2 har vi en signifikant majoritet med modal preferens pa testnivan 0,01. Har
kan vi foljaktligen med stor sakerhet siga att individernai var population agerar enligt
regret theory.

Tabell 4.3c
Fréga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens
3 1 76 59*
2 52

* Satistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,05.

Fréga 3 uppvisar en majoritet med modal preferens pa testnivan 0,05. Har kan vi alltsa
med 95 procents sékerhet siga att populationen agerar i enlighet med regret theory.

Tabell 4.3d
Frédga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens
4 1 97
2 31 24
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Fréga 4 uppvisar en stor mgjoritet, men denna majoritet har valt det alternativ som inte
innebér ett agerande i enlighet med regret theory. Om vi vander pa resonemanget i vart
statistika test och later k vara lika med eller farre an antalet personer som har modal
preferens, sa kan vi genom att titta pa antalel personer med modal preferens i fraga 4,
dra slutsatsen att majoriteten utan modal preferans ar statistiskt sakerstalld pa testnivan
0,01. Antalet personer med modal preferens ska ju nu vara 50 eller 18gre. Anledningen
till att vi kan spegelvanda resonemanget pa det har enkla séttet &r att vart stati sstiska test
ar ensidigt, dvsatt p=0,5.

Tabell 4.3e
Fréga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens
5 1 98 T77**
2 30

** Satistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.

| fraga 5 agerar respondenterna som regret theory forutspar.

Tabell 4.3f
Fréga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens
6 1 39
2 89 70**

** Jatistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.

Fréga 6 stoder regret theorys giltighet.

Tabell 4.3g
Frédga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens
7 1 33
2 95 14**

** Jatistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.

Aven pa frdga 7 kan vi dra Slutsatsen att populationen agerar som regret theory
forutspar.

Tabell 4.3h
Fréga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens
8 1 101 79**
2 27

** Gatistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.
Pafraga 8 har vi fatt en stor signifikant majoritet med modal preferens.
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Tabell 4.3
Fréga |Svarsalternativ |Antal Procent med modal preferens

9 1 21
2 107 84**
** Satistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.

Pa fraga 9 har de tillfrdgande varit eniga om vilket svarsalternativ som foredras. Vi ser
en signifikant majoritet med modal preferens.

Tabell 4.3)
Fréga |Svarsalternativ |[Antal  [Procent med modal preferens
10 1 37
2 91 71**

** Satistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.

Aven fréga 10:s svarsresultat visar ett agerande i populationen i enlighet med regret
theory.

Tabell 4.3k
Fréga |Svarsalternativ |[Antal  |Procent med modal preferens
11 1 87 68**
2 41

** Jatistiskt signifikant majoritet pa nivan 0,01.
Véar sista enkétfraga 11 uppvisar en signifikant majoritet pa testnivan 0,01. Detta

konstaterande avslutar var resultatredogorelse och lamnar plats for en analys av vad
resultaten kan innebéra.
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5 Analys

| detta kapitel analyserar vi de resultat som redovisadesi foregaende kapitel. Vi
presenterar ocksa forslag till fortsatt forskning inom omradet for uppsatsen.

Det & nu dags att med hjép av vara egna tankar kring teorierna och resultaten fran
undersokningen forsoka ge en forklaring till hur och varfor individer agerar som de gor
och att utreda om detta agerande & forenligt med regret theory. For att underlatta for
lésaren att folja med i resonemangen visar vi en dversikt dver Tabell 3.1 och nagra
utvalda undersokningsresultat hamtade fran empirikapitlet i Tabell 5.1. Enkétfragorna
aerfinns i bilaga 1. Om inget annat anges anvander vi oss i analysen av 1%
signifikansniva

Vi borjar med att undersoka de empiriska resultat vi redovisade i foregaende kapitel lite
narmare. Vi testade fragorna var for sig for att se om det fanns en signifikant majoritet
med modal preferens. Vi fann att fragorna 2 och 5 t.o.m. 11 hade en sadan majoritet.
Aven fréga 3 var signifikant fast pa 5%-nivan. Med andra ord agerar populationen i
enlighet med regret theory i de situationer som dessa fragor framstdller. Vid narmare
eftertanke behover dettai sig inte betyda sa mycket. Vi utformade enkéatfragorna, som
tidigare namnts, efter den mall som aerfinns i Tabell 3.1. Denna tabell & i sin tur
hamtad fran Loomes och Sugdens artikel om regret theory, och &r ett urval resultat fran
empiriska undersokningar som Tversky och Kahneman utforde pa 70-talet. Utifran
dessa resultat formulerade Loomes och Sugden regret theory. De preferanser som vi
kallar modalai var enkatundersokning & samma preferenser som Loomes och Sugden i
motsvarade problem kallar modala och som regret theory utgar ifran. Sa har langt i
resonemanget kan vi anse att modal preferens i vara frégor innebar agerande i enlighet
med regret theory. Problemet med resonemanget ar att fragorna var for sig inte sager
sarskilt mycket om individers sétt att agera. Det som &r intressant & att jamféra hur de
tillfrégade svarat pa olika fragor. Loomes och Sugden gjorde detta och kom fram till att
valen som gjorts pa de olika fragorna var motsagelsefulla. P4 ndgon fréga kunde de
tillfrégade ha foredragit ett sakert alternativ framfor ett osékrare, samtidigt som de paen
annan fréga foredrog ett osakrare alternativ framfor ett sakrare. Likadant kunde de pa en
fraga ha valt det aternativ som erbjuder den hogsta forvantade vinsten, samtidigt som
de pa en annan fraga valde alternativet med den |agsta forvantade vinsten. Det var dessa
fenomen som forfattarna framst tog sikte pa nar de utformade teorin och darfor maste vi
ocksd understka sadana fenomen i var analys. Innan vi paborjar sddana jamforelser
kommer vi dock att analysera varje fraga var for sig for att férsoka finna intressanta
ledtradar om individers beteende vid aktiehandel.
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Tabell 5.1
Kahne- | Modal Procentav |Karak- |Engvall, |Fore- Procent |Karak-
man preferens | undersokta |teristika |Lindahl |draget av under- | teristika
och personer |av moda |och aternativ | sbkta av
Tversky med modal |preferens | Tellman personer | modal
problem preferens fraganr. med preferen
nr. K&T's |s
modal
preferens
1 Xi< X | 82F Risk 1 Yis Yo** |46 Risk
averse loving
2 Xz Xy | 83* Not clear |2 Y35 Y, |87F Not
clear
3 Xs< Xs | 80* Risk 3 Ys<Ys |99 Risk
averse averse
3 X75 Xg | 92* Risk 4 YocYs |24F Risk
loving averse
4 Xo> X0 | 65* Not clear |5 Yos Yo |77* Not
clear
4 Xi1< Xgp |58 Not clear |6 Yi<Yy |70* Not
clear
7 Xi3< X34 |86* Risk 7 Yiz< Y1 | 74* Risk
averse averse
8 Xi5> X1 | 73* Risk 8 Yiss Yig | 79* Risk
loving loving
10 Xi7< X1 | 78* Risk 9 Yi7<VYig |84* Risk
averse averse
14 Xig> Xop | 72* Risk 10 Yigs Yoo | 71* Risk
loving loving
14 Xo1 <« Xon | 83* Risk 11 Yo <Ys |68* Risk
averse averse

* Satistiskt signifikant vid nivan 0.01.
** Enkatsvar salternativ som motsvarar Kahneman och Tverskys prospect med samma

nummer.
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51 Generdlatrender

Vi studerar svarsresultaten pa enkétfragorna for att se om vi kan hitta nagon generell
trend.

Enkétfréga 1

| den forsta enkéatfragan ombeds den tillfragande att ta stéllning till en forsdljning av en
aktie. Han kan sdljaidag och pa sa sétt fa en séker vingt, eller véanta en vecka och pa sa
sétt utsitta sig for risken att inte fanan vinst alls. Enligt regret theory kommer en person
att vélja det forsta alternativet darfor att det & sékrast. De flesta av vara respondenter
har dock valt det andra alternativet. Detta kan forstas ha flera orsaker. Risken att forlora
hela vinsten & mycket liten, bara 1 procent. Den forvantade vinsten & dessutom nagra
kronor hogre pa alternativ 2. Kanske tar de forvantade extra 40,50 kronorna ut den lilla
forlustrisken. De flesta av respondenterna har dock inte haft minir8knaren med sig.
Kanske tycker vara respondenter att 1 procents risk & sa liten att den &r obetydlig,
samtidigt som alternativ 2 erbjuder hogre vinstbelopp. Majoriteten ar, som vi fann i
kapitel 4, inte signifikant och darfor kan vi inte dra ndgra slutsatser om populationen.

Enkétfréga 2

| fraga 2 stélls respondenten infor ett investeringsbesiut, dar han maste véja en av tva
aktier. Bada aktierna forvantas oka i varde. Den forsta kan 6ka mer @n den andra men
sannolikheten &r en procent mindre for den forsta. Vi har en signifikant majoritet med
modal preferens, vilket innebar att aktien som kan 6ka mest i varde foredras. Antagligen
anses den procentuella skillnaden som férsumbar. Den férvantade vinsten & dessutom
hogre.

Enkétfraga 3

| den tredje fragan ska respondenten &terigen ta stallning till ett forsaljningsbesiut. Det
gdller att vélja tidpunkten for forsajningen av en aktie. Antingen séljs den direkt med
saker vingt, eller s sdljs den om en manad med antingen hogre vinst eller ingen vinst
alls. Modal preferens innebér i det hér fallet en forsdljning idag. Vi har en majoritet som
& signifikant men inte pa 0,01 nivan utan 0,05 nivan. Detta kan vi tolka som att man
hér tar det sékra framfor det osdkra. Forlustrisken & sa hog som en femtedel pa det
forbigangna alternativet, och anses for stor for att ta ut den mojliga hogre vinsten.
Intressant att notera &r att det férvantade vardet & hogre pa det forbigangna alternativet.
Trots detta foredras alltsa det sakrare alternativet. Det sitt som fragan ar formulerad pa
kanske ocksa spelar in. Forst far man namligen veta att man fétt aktien man ska sdlja i
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fodel sedagspresent. Kanske vill man gora givaren av presenten glad och kunna séga att
man sdlt aktien med vinst. Det skulle ge upphov till skuldkdnslor att vanta och riskera
ga miste om vinsten.

Enkétfraga 4

| fréga 4 ska de tillfragade ta stallning till en forsdljning av en aktie som gétt daligt den
senaste tiden. En omedelbar forsdljning innebar en saker forlust. Om man istéllet vantar
tva veckor finns det en chans att forlusten forsvinner, men ocksa en risk att den blir
annu storre. Modal preferens innebér att ta chansen och véanta. Vi kan dock med
bestdmdhet siga att indivierna i var population inte vantar utan sédljer direkt. Enligt
regret theory tar individer storre risker ndr det galler forluster, an nér det géller vinster. |
var undersokning tycks individerna dock inte vilja ta ndgra sddana risker. Kanske ar det
de senaste &rens borsnedgangar som gjort investerarna forsiktiga. Kanske beter sig
manniskor altid sa har, aven efter borsuppgangar. Svaret kan ocksa bero pa hur fragan
presenterades. Man far forst reda pa att aktien har gétt daligt den senast tiden. Kanske
hade respondenterna svarat annorlunda om aktien gétt bra nyligen, men nu bérjar vanda
nerdt. Manniskor kanske gér efter forvantat varde pa forlusten. Den forvantade forlusten
& namligen mindre pa aternativ tva

Enkétfraga s

| fréga 5 ar det ater dags att investerai en aktie, men det finnstva aktier att valjamellan,
bada med vinstchanser. Den forsta aktien har en femtedels chans att ga upp i véarde. Den
andra aktien har en fjardedels chans att ga upp men inte med ett lika stort belopp. Vi har
hér en signifikant majoritet med modal preferens vilken innebéar att man véljer aktien
som kan Oka mest i varde. Kanske resonerar personer som sa att det inte & sa stor
skillnad mellan 20 och 25 procent. Kanske gar de pa hogre forvantad vinst, som detta
alternativ innebar. Formuleringen av fragan kan ocksa spelain. Forst far man reda pa att
man har pengar dver fran en aktieforsaljning. Denna formulering kanske 6kar spellusten
hosindivider.

Enkétfraga 6

Pa fraga 6 gdler det att ta stallning till vilken av tva aktier man vill arva. De & lika
mycket varda nu men riskerar minskai vérde innan man far tillgang till dem. Den forsta
aktien har 20 procents risk att ga ner ganska mycket, den andra aktien har 25 procents
risk att ga ner lite mindre. Véara resultat talar om att vi har en signifikant majoritet med
modal preferens och dettainnebér att aktien som gar ner mingt féredras fastan risken for
nedgang &r storre. Har kan det vara sa att skillnaderna i procentuell risk & sa liten att
den forsummas och att man véjer aternativet som inte kan minska ens férmégenhet
likamycket. Vantevardet, alltsa den forvantade forlusten & ocksa lagst.
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Enkétfréga 7

| fréga 7 galler det att valja en av tva aktier att investerai. Den ena kan ga upp mycket,
men den andra har mycket stérre chans att ga upp. Har séger vart resultat att individer
véljer den aktie som har stor sannolikhet att 6ka i varde. Kritik mot vart resultat kan
vara att de tva alternativen faktiskt har samma véntevarde men att det énda inte finns
ndgot svarsalternativ om man &r likgiltig sdsom expected utility theory siger. Som
forsvar kan vi & andra sidan sdga att om alla vara respondenter var likgiltiga, skulle vi
inte fatt en sidan stor majoritet med modal preferens utan mer jamnt fordel ade svar.

Enkétfréga 8

| frdga 8 &r det dter igen ett investeringsbeslut som ska tas om en av tva aktier. Har &r
chansen for uppgang valdigt liten for bada aktierna, 0,1 och 0,2 procent. Vart resultat
sager, liksom regret theory, att individen hér véljer det alternativ som erbjuder hogst
mojliga vardetkning. Vantevardena &r lika for bada alternativen sa antagligen anses
procentskillnaden som forsumbar och darfor véljs alternativet med det storsta méjliga
vinstbel oppet.

Enkétfréga 9

| frAga 9 star man i samma investeringsbeslutssituation som i fraga 3, men har ska man
dessutom ta hansyn till att chansen for en koporder att ga igenom &r 25 procent. Enligt
regret theory véljer man da likadant som i fraga tre och det gor ocksa en signifikant
majoritet av vara respondenter. Det valda aternativet har ett |agre vantevarde an det
forbigangna, om man resonerar enligt expected utility theorys ”compound probability
axiom”. Enligt regret theory s &r det forsta steget gemensamt for de bada alternativen
och darfor & vantevardet det samma som i fraga 3. Oavsett vilken aktie man lagger ett
kopbud pa, sa har det lika stor chans att ga igenom, 25 procent. Situationen &r darfor
den samma som i fraga 3.

Enkétfraga 10

| frdga 10 &r det dags att vajatidpunkt for en forsaljning av en aktie. Man kan séljanu
och fa ndgra enstaka kronor i vingt, eller sa kan man vanta ett halvar, vara nastan helt
saker pa att vinsten blir noll kronor, men ha en liten chans pa 0,1 procent att fa en stor
vingt. Individer vdjer hér det senare aternativet. Antagligen anses skillnaden mellan
aternativen vara forsumbar forutom chansen till hdgvinst som det andra alternativet ger
och darfor blir detta alternativ mer intressant. En reavinst pa 22,50 kronor ar anda
ingenting att skryta med infor den som givit individen aktien i fodel sedagspresent.
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Vantevardena & desamma. Vi kan likna agerandet vid lottospel — man betalar en liten
slant for att fa en liten chans att vinna mycket.

Enkétfréga 11

Fréga 11 motsvarar fraga 10, men har & vinsterna utbytta mot forluster. Individen véljer
hér en liten forlust och dipper da oroa sig for en stor forlust med liten sannolikhet.
Agerandet motsvar det, ndr man koper en forsdékring. Det man forsdkrar sig mot
kommer med stor sannolikhet aldrig att intréffa men om det anda skulle intréffa far det
stora negativa foljder. Individen & da beredd att betala en liten premie for att Slippa
risken.

5.1.1. Sakerhet

Vi kan nu borja leta efter trender i individens sétt att agera. Vi borjar med att ta reda pa
om individen tycks folja ndgon regel da det gdler sikerheten i investerings- eller
avyttringsbeslutet. | fraga 1 tycks respondenterna foredra det osakra alternativet, men vi
har ingen signifikant majoritet sa vi kan inte dra nagra slutsatser om de individer som
utgor vér population i det har fallet. Aven i fréga 2 foredras det mer osakra aternativet,
men har & skillnaden i sékerhet marginell, 33 och 34 procent. | analysen framkom &ven
att individen troligen anser skillnaden vara férsumbar. Dérfér kan vi inte heller ur detta
svar dra nagon stor slutsats om individens beteende. | fraga 3 och 4 star det helt klart att
individen foredrar ett sakert alternativ framfor ett osdkert. | fraga 5 foredras dock det
mer osdkra aternativet. Skillnaden i sékerhet & hér dock tdmligen liten — 5 procent.
Fréga 6 och 7 tyder pa att individen foredrar sakerhet, men dven i fréga 6 &r skillnaden
liten — 5 procent. | fraga 8 véljs det minst sékra alternativet, men skillnaden i sékerhet &
forsumbar — 0,1 procent. | fraga 9 véljer individen sakerhet, men inte i fraga 10. Har
spelar dock annat in. Det & inte mycket pengar som star pa spel. Hade individen valt
det skra alternativet s hade han inte haft mer an 22,50 kronor att vara saker over. |
fraga 11 dutligen foredrar individen det sékrare dternativet. Vi kan nu se en trend.
Individen foredrar altid det sakra alternativet om forluster eller stora vinster star pa
spel. Han riskerar inte att fa storre forluster an nodvandigt och inte att forlora storre
summor han lyckats tjégnaihop. Om skillnaden i sakerhet & valdigt liten férsummar han
den. Om det & en vadigt liten fortjanst som star pa spel foredrar indivien osdkerhet,
och likasd om skillnaden i sakerhet &r relativt liten.

Det har resonemanget stammer inte riktigt in pa Loomes och Sugdens teori. De har
istdllet funnit en mix av riskattityder. Anledningen till att vi kan dra en slutsats om
foredragande av sakerhet, beror pa att vi fatt ett motsatt resultat pa var fraga 4, jamfort
med Loomes och Sugdens motsvarande problem.
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5.1.2. Sannolikhetsvérdering

Ytterligare en trend som vi kan identifiera i analysen & hur individen vérderar
skillnader i sannolikheter. Om skillnaden & valdigt liten som i fraga 2 och 8, sa tycks
individen betrakta skillnaden som forsumbar och tycks alltsa helt bortse fran denna. Om
skillnaden &r nagot lite storre, som i fraga 5 och 6, & varderingen inte lika tydlig. Om vi
véljer att tro pa resonemanget om foredragandet om sakerhet, s kan vi dock med
ledning av resultatet i fraga 5, dra slutsatsen att individen &ven har minskar skillnadens
betydelse. Detta resonemang stammer 6verens med Loomes och Sugdens slutsatser.

Beteendet & daremot det motsatta nar skillnaden i sannolikhet & stor mellan tva
aternativ. | fraga 7 ar det forvantade vardet det samma for bada alternativen men anda
foredras det sékrare alternativet. Detta kan innebéra att individen Overvérderar stora
sannolikheter. Loomes och Sugden har ocksa kommit fram till denna slutsats.

5.2 M otségelsefullt agerande

Vi ska nu gaigenom de fenomen som Loomes och Sugden forklarar 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 vart
undersokningsresultat?

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

| frdga 3 har individen att vaja mellan att med 100 procents sannolikhet fa 13500 eller
att med 80 procents sannolikhet f& 18000 kronor. | fraga 5 ska individen istédlet vélja
mellan att med 25 procents sannolikhet fa 13500 eller med 20 procents sannolikhet fa
18000 kronor. | den forsta situationen véljer individen det sakra aternativet 13500, men
i den senare véljs istdllet det osikra aternativet 18000. Detta &r ett exempel pa
"common ratio effect" och innebér att att en minskning av sannolikheten for vinst fran
100 procent till 25 procent har storre effekt for individen, an en minskning fran 80
procent till 20 procent. Vi kan altsd dra dutsatsen att detta fenomen faktiskt
forekommer och att Loomes och Sugdens matematiska uttryck (8) i avsnittet om regret
theorys applicering i kapitel 3, faktiskt har relevans. En liknande jamférelse mellan
svaren pa fragorna 7 och 8 leder till samma slutsats.

Om vi daremot ser pa individens agerande da vinster byts ut mot forluster — "reverse
common ratio effect” - stdmmer déremot inte uttryck (8) for var undersokning. Detta
beror pd att vi inte har en majoritet med modal preferens pa fraga 4. Enligt Loomes och
Sugden ska en jamforel se mellan de problem som motsvarar var fraga 4 och fraga 6 visa
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ett spegelvant beteende, i forhadllande till beteendet vid vinster. Men detta & altsa inte
fallet. Uttryck (8) galler alltsd majligen inte da det handlar om forluster.

5.2.2. "Common consequences effect”

2 n

Vi kan inte hitta ndgot exempel pa"common consequences effect” i var undersokning.
Vi kan dock inte dra ndgra slutsatser om individens beteende eftersom den forsta av
fragorna 1 och 2, som skulle kunna pavisa fenomenet, inte har nagon signifikant
majoritet. Vi kan inte alltsa inte saga om fenomenet forekommer i aktiehandel.

5.2.3. "lsolation effect"

| frga 9 tar individen stéllning till vilken av tva aktier som man ska lagga en kdporder
pd Chansen att en koporder gér igenom ar 25 procent. | ovrigt stammer siffror och
sannolikheter Gverens med problemstallningen i fraga 3. Individernai var undersokning
véljer pa samma sétt i fréga 9 som i fraga 3. Enligt expected utility theory skulle
individen ha paverkats av den 25 procentiga chansen for kopordern att ga igenom, och
svarat pa ett annat satt. Vi kan hér dra slutsatsen att indivien agerar i enlighet med regret
theory men inte i enlighet med expected utility theory. Detta beror troligen pa att
individen skiljer pa de tva stegen vid investeringen. Chansen for en koporder att ga
igenom paverkar alltsa inte den aktieanalys man gjort. Detta antagande tycker vi |ater
ganskarimligt och vi & darfor inte forvanade Gver vart resultat.

5.2.4. " Reflection effect"

Om vi studerar resultaten i fragorna 10 och 11 sa hittar vi det fenomen som Loomes och
Sugden kallar for "reflection effect”. | fraga 10 véjer individen att istéllet for att ta hem
en mycket liten vinst, satsa och "spela’ med pengarna, d.v.s. vanta med forsaljningen i
ett halvar. Individen kan sigas betala 22,50 kronor for att fa vara med och spela om
22500 kronor.

| fréga 11 galler det istéllet att ta stallning till om man vill sdlja en aktie genast och taen
liten forlust eller vanta och eventuellt slippa forlusten, eller eventuellt réka ut for en stor
forlust. Individen véljer det forsta aternativet och kan ségas betala en liten premie for
att forsakra sig mot en stor forlust. Vi kan alltsd konstatera att vara respondenter i det
hér fallet snarare foljer regret theory an expected utility theory. Enligt den senare teorin
skulle vi inte fatt ndgon signifikant majoritet pa fragorna 10 och 11, vilket vi faktiskt
fatt. Vi ar inte heller har forvanade Over resultatet.

Kanske skulle man kunnat vénta sig att individen skulle agerat likadant néar det gdler
fraga 3 och 4. Loomes och Sugdens motsvarande problem visar namligen detta
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fenomen. Vi tror att anledningen till att vi i detta fall inte fatt ndgon "reflection effect"
beror pa att det & fraga om betydligt stérre insatser.

5.3 Avvikande prefer enser

Det kan ocksa vara intressant att undersoka om de som gett avvikande svar pa fragorna
har ndgon gemensam namnare. Tva fragor som det finns frégetecken runt &r fraga 1 och
fraga 4. Pafraga 1 har svaren fordelat sig ganska jamt och vi kan inte dra lutsatsen att
individen hér foredrar ett av aternativen. Finns det nagot monster bland dem som
svarade pa det ena och det andra alternativet? Hur har de som foredrar sékerhet pa fraga
1 svarat pafraga 3? Fran bilaga 2 far vi resultatet att 65 procent av dessa personer dven
foredrar det sikra alternativet pa fraga 3. Denna siffra kan jamforas med procenttalet 59
som anger hur manga av understkningens totala antal deltagare som svarat pa samma
aternativ. Om vi istdlet jamfér med svaren pa fraga 5, far vi resultatet att 27 procent
foredrar det sikrare alternativet, att jamfora med 23 procent for hela undersokningen. Pa
fraga 7 & motsvarande siffror for det sakrare alternativet 66 respektive 74 procent. Har
verkar personernaistallet mer riskvilliga dn genomsnittet. Vi tittar &ven pafréga 10 och
far har fram siffrorna 36 respektive 29 procent. Individerna som véljer det sikra
aternativet i fraga 1 tycks altsd extra ovilliga att spela pa lotto. Tyvarr tvingas vi
konstatera att det inte finns nagon tydlig gemensam namnare foér de riskovilliga
personernai fraga 1. Resultaten verkar vara mer eller mindre slumpméssiga.

Vart resultat pa fraga 4 tyder pa att individen foredrar sakerhet nar det & fraga om
forluster. Hur har de som foredragit osakerhet pa denna fraga, svarat pafraga1? | bilaga
2, kan vi se aft dessa personer dven foredragit det osdkra aternativet pa fraga 1.
Narmare bestamt foredrar 60 procent av dem som foredrar osékerhet pa fraga 4, aven
osakerhet pa frdga 1. Detta kan jamféras med 54 procent av det totala antalet
respondenter med samma preferens. Om vi istéllet jamfor med fraga 3 och hur manga
som foredragit det osdkra alternativet dar & siffrorna 26 procent, i jdmforelse med det
totala procenttalet 41 procent. Har tycks alltsa férhallandet vara det motsatta. | fraga 7
& de motsvarande siffrorna 33 respektive 26 procent. Har favoriseras alltsa ter igen det
mer riskfulla alternativet. Det &r forstds vadigt svart att dra nagra slutsatser fran de har
siffrorna. Vi kan inte hitta nagon intressant forklaring till varfor fraga 1 fick en sa liten
majoritet och hur det kommer sig att vi fick ett resultat pa fraga 4 som & motsatt
resultatet i den ursprungliga undersokningen, av Tversky och Kahneman. Kanske har vi
formulerat fragorna pa ett sétt som oavsiktligt styrt svaren. Kanske &r regret theory inte
giltig i just dessa situationer. Kanske & det nagot fel pa urvalet. Vi diskuterar dessa
mojligheter och ytterligare ndgrai néasta avsnitt.

54 Resultatkritik

Vi anser att det &r viktigt att &ven ta upp de olika faktorer som kan ha paverkat
resultaten, sa att de snedvridits eller pdannat sétt blivit mindre tillforlitliga.
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Vi kan borja med att granska sjdva enkéten. Det finns en mgjlighet att vi har varit
otydligai enkétfragans situationframstallning, sa att den tillfragade missuppfattat fragan
och givit ett missvisande svar. Pa si sitt missuppfattar den tillfrAgade personen
enkétfragan, samtidigt som vi missuppfattar dennes svar. Mgjligheten finns ocksa att det
sétt pa vilket vi formulerat vara frégor styrt respondentens val. Som ett exempel kan vi
ta enkétfraga 4. | denna fraga far man forst reda pa att man ager en aktie som har gétt
daligt under den senaste tiden. Vidare skriver vi att aktien troligen kommer att minska i
varde under det kommande aret. Den tillfragade stélls sedan infor valet att sélja aktien
direkt eller forst om tva veckor. En signifikant majoritet i var undersokning valde att
sdljadirekt i motsats till vad regret theory forutspar. Med tanke pa den betonat negativa
framstallningen & det mojligen inte sa underligt att vi fétt detta resultat. Hade vi
formulerat fragan annorlunda, kanske vi fétt ett annat svar.

Respondenten kan ocksa ha lagt in ytterligare bedomningskriterier vid besvarandet av
fragorna. Exempel pa detta kan vara courtagekostnader och kvittningsmajligheter.
Y tterligare problem uppstar om respondenten tror att fragorna hér ihop och ser dem som
en sekvens av sammanhéngande handelser. Vi har valt att 1agga fragorna pa separata
sidor for att understyka att fragorna inte hor ihop. Missférstand kan dock uppstd om de
tillfrégade inte 14st igenom instruktionerna pa forsattsidan.

En annan omstandighet som kan ha paverkat vara svarsresultat kan vara de nagot
orealistiska svarsalternativ som individen stélls infor. Ofta stélls individen infor de tva
aternativen att agera idag eller om t ex en manad. Denna uppstallning ar inte sarskilt
verklighetsanknuten. Individer kan ju i vanliga fall dven vélja att agera vid ndgot annat
tillfalle.

Det finns stora svarligheter att vid en enkatundersokning lyckas fa ett slumpmassigt
urval. Olika personer i populationen kan uppfatta ett och samma belopp som stort eller
litet. Personer som handlar mycket med aktier kan ha andra véarderingar an de som
handlar mindre med aktier. Tva personer som i grunden agerar pa samma sétt, kan ge
tva olika svar pa en och samma av vara fragor eftersom de uppfattar de aktuella
beloppen olika. Vi har vid utformandet av enkéfragorna helt bortsett fran att
diskonterade vérdet av inkomster och utgifter kan vara mindre, d.v.s. forhdlandet att
100 kronor &r varda mer idag an 100 kronor om ett ar. Vi tror dock inte att detta spelat
nagon roll for vararesultat, eftersom skillnaderna & mycket sma.

Nu kan det varatid for att dra de storre slutsatserna ur analysen for att fa en helhetshild
av vad vi kommit fram till.
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6 Slutsats

Har presenterar vi de slutsatser vi har gjort utifran analysen. Vi fér en diskussion om
det tidigare presenterade materialet kompletterat med forfattarnas egna asikter och
tankar kring teorin.

Syftet med denna uppsats har varit att undersbka om individer agerar i enlighet med
regret theory vid investering i och avyttring av aktier. Vi har nu gjort en analys med
utgangspunkt i de resultat som enk&undersokningen gav oss. Vi vill har gora var
bedémning och dra vara slutsatser om regret theorys giltighet.

Det finns situationer vid handel med aktier da regret theory kan ge en god forklaring av
hur individen beter sig. Ett exempel &r en situation dér individen stér infor ett beslut att
sdja en aktie. Han kan sdlja den genast och pa sa sétt fa en saker vingt, eller s kan han
vanta en tid och pa sa sétt fa en chans till en annu hogre vinst. Men med vantan foljer
risk och med risk foljer forlust lika mycket som vinst. Fastéan individen bedomer det
forvantade vérdet av en uppskjuten forsaljning som hogre, valjer han att sélja aktien och
realisera vinsten.

Ett sddant hér beteende har vi funnit i var undersokning. Expected utility theory skulle
inte kunna ge nagon bra forklaring till individens agerande for enligt denna teori véljs
altid alternativet med hogst vantevéarde. Regret theory erbjuder déremot en rimlig
forklaring. Individen funderar innan han tar sitt beslut pa vad hans olika valalternativ
innebdr. Om han sdjer aktien genast s& kommer han att g miste om en eventuell
vérdestegring. A andra sidan kommer han da att undvika en eventuell vardeminskning.
Om han istédllet vantar med att silja aktien kommer han utsétta sig for bade majligheten
och risken. Individen gor sitt val utifran den anger han tror sig kommer att kénna i de
olika utfalssituationerna. Om han kommer fram till att han skulle angra en
vardeminskning mest, sa kan han mycket va vélja att silja direkt fastan detta alternativ
har det |&gsta vantevardet. Individen maximerar istédlet sin forvantade modifierade
nytta.

Vi har @ven funnit resultat som tyder pa att regret theory inte kan forklara en
investerares agerande. En individ som véljer att realisera en reaforlust nér han istéllet
kunnat vanta och kanske kunnat dlippa forlusten, agerar inte i enlighet med de
resonemang som Loomes och Sugden for i sin artikel om regret theory. Istéllet skulle
individen hatagit chansen att slippa forlusten fastén han da ocksa riskerat en annu storre
forlust.

Vi har kunnat identifiera forekomsten av "common ratio effect” i var understkning.

Individen kan vélja ett sikert dternativ for att sedan da sannolikheterna for vinst &r
mindre, vélja ett mer osdkert alternativ. Daremot kan vi inte finna nagot som stoder

61



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

"reverse common ratio effect". Vara resultat &r till viss del annorlunda an de resultat
Loomes och Sugden utgick fran da de formul erade regret theory.

Vi kan finna situationer som ger upphov till "reflection effect” och "isolation effect”,
men samtidigt pavisa resultat som star i kontrast med regret theorys forutsagel ser.

Vad kan vi da dra for slutsats om regret theorys giltighet? Regret theory kan troligen ge
giltiga forklaringar till en lang rad ageranden och fenomen inom aktiehandeln. Men i
somliga situationer haller teorin inte riktigt och den kan darfor inte ticka in det
agerande som forekommer hos svenska privatplacerare. Det & dock knappast majligt att
ogiltigforklara teorin. Detta beror pa foljande citat hamtat ur teoriartikeln om regret
theory av Loomes och Sugden:

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

Sdledes kan en individ agera i enlighet med expected utility theory utan att detta
nodvandigtvis betyder att regret theory inte ar giltig. Samtidigt kan man resonera som sa
att det vore orimligt om alla individer var befriade fran kanslor som anger och glédje,
och att det darfor gar att séga att teorin & provningsbar.

Det & stor skillnad pa spelteori och aktiehandel. Undersokningen vi utgatt fran da vi
utformat var enkét & baserad pa just spel. Det & forstas inte nodvandigt sa att de
forutséttningar som galler vid spel, ocksa galler vid aktiehandel. Aktiehandeln
paverkars dven av yttre faktorer sdsom konjunktursvangningar och ranteandringar.
Aktiemarknaden befinner sig nu i ett derhamtningsskede efter kraftiga nedgangar.
Dessa nedgangar foljde pa stora uppgangar. Manniskor kan darfér ha blivit mer
riskaversa och andrat sitt beteende. Detta mer forsiktiga beteende skulle kunna forklara
varfor vi i var undersdkning kommit fram till att individer foredrar sakerhet framfor
osdkerhet i de alraflesta situationer.

De empiriska resultat vi utgatt ifran da vi formulerat vara egna enkétfragor samlades in
pa 70-talet. Det & majligt att individers agerande ser ndgot annorlunda ut idag. Vi tror
dock inte att denna mojlighet har ndgon avgorande paverkan pa vara
undersokningsresultat.

En slutsats som vi kan dra av var undersokning & att individer inte alltid agerar
rationellt, aminstone inte enligt den traditionella definitionen av rationalitet. Vi tror
istallet att individer mycket val kan vaga in eventuell framtida anger i sitt beslut. En
intressant foljd som detta skulle kunna innebara for aktiemarknaden & sa kallat

7 oomes, G. & Sugden, R. "Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty” The
Economic Journa vol 92, s. 809
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flockbeteende. En individ som gor ett misstag kommer troligen inte att angra sig lika
mycket om manga andrai dennes omgivning begatt samma misstag. Individen kan pa sa
sétt borja intressera sig for hur den stora "massan” pa aktiemarknaden agerar i olika
lagen. Om ett stort antal individer fungerar pa det har séttet kan det forklara varfor vi ser
sakallat flockbeteende pa aktiemarknaden.

Loomes och Sugden anser att deras teori om regret & en teori om rationellt beteende.
De anser sdledes att man aven handlar rationellt om man tar hansyn till all den
information och de varderingar man gav tycker & viktiga for investeringsbeslutet, &ven
faktorer som anger. Vi tycker att det ligger ndgot i detta Sétt att se parationalitet. Vi tror
ocksa att det &r just sa individer beter sig. Men vi kan inte dra slutsatsen att svenska
privatpersoner agerar helt i enlighet med regret theory. FOr manga pussel bitar saknas.

6.1 Fordag till fortsatt forskning

Vi tycker att det skulle kunna vara vardefullt att gora en undersokning likadan som var
fast med en segmenterad urvalsgrupp. Intressant skulle till exempel kunna vara att dela
upp urvalspersonerna efter kon eller lder. Aven en jamférelse mellan professionella
investerare och privata skulle kunna bidra med ny kunskap.

Man skulle dven kunna géra om studien nar forhdlandena pa borsen forandrats om
nagra &. Om aktiemarknadens aktorer forandrar sitt beteende da nya erfarenheter och
forutséttningar foreligger sa skulle en sadan studie kunna saga mycket om regret theorys
giltighet. En studie utférd i en annan kultur &n den svenska skulle ocksa kunna bidratill
att finna de saknade bitarnai regret theory-pusslet.
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7 Bilagor

Bilaga 1 Véara enkatfragor 1-11

Forsattssidan till enkater distribuerade via inter net

Hej!

Vi & tre studenter vid Lunds universitet som skriver en uppsats i finansiering pa
magisternivad. Uppsatsen behandlar frégan om hur individer beter sig vid ett

investeringsbeslut. Underlaget for uppsatsen ar en enkét som skickas med i det har
mailet (se nedan).

Enk&ten riktar sig till dig som &r intresserad av aktiehandel och som vid minst ett
tillfale har kopt och/eller salt aktier. Alla som besvarar enkaten garanteras anonymitet.

Om du vill hjalpa oss och &r intresserad av att besvara enkéten sa folj instruktionerna
nedan.

Tack paforhand!

Johan Engvall
Matilda Lindahl
Amanda Tellman

Instruktioner

Enké&ten bestar av elva olika fragor. Varje fraga & helt individuell och har ingen
koppling till nagon annan av fragorna.

o

For att besvara enkéten tryck pa” Reply” aternativt ” Svara’

Vid besvarandet av en fraga ska endast ett svarsalternativ valjas och markeras. Du
markerar ett svarsalternativ genom att skriva ett "x” intill alternativet. Du skrivet ut
" X" :et pa sammarad som svarsalternativet star pa och efter alternativet.

N&r du har besvarat ala fragorna skickar du in enkéten till oss genom att trycka pa
"Send” alternativt " Skicka'.
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Forsattssidan till enkéater distribuerade manuellt

Vi & tre studenter vid Lunds universitet som skriver en uppsats i finansiering pa
magisternivd.  Uppsatsen behandlar frégan om hur individer beter sig vid ett
investeringsbeslut. Denna enkét & underlag for uppsatsen.

Enkéaten riktar sig till dig som &r intresserad av aktiehandel och som vid minst ett
tillfale har kopt och/eller salt aktier. Alla som besvarar enkéten garanteras anonymitet.

Om du vill hjalpa oss och & intresserad av att besvara enkéten sa folj instruktionerna
nedan.

Tack paforhand!

Johan Engvall
Matilda Lindahl
Amanda Tellman

I nstruktioner

Enkéten bestar av elva olika fragor. Varje fraga & helt individuell och ska besvaras
oberoende av de andra fragorna.

Varje fraga har tva svarsalternativ. Vid besvarandet av en frédga ska endast ett

svarsalternativ vdjas och markeras. Du markerar ett svarsalternativ genom att fylla i
svarsrutan intill fragan.
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Véraenkatfragor 1-11

Fragal

Du ager aktien A som du kopte for ndgra manader sedan. Nu stér du infor valet att sélja
aktien idag eller om en vecka. Du har gjort en beddmning av hur aktiens varde kommer
att utvecklas under den kommande veckan som framgar nedan.

Dinadternativ ar:

1) S4lj aktien idag. Dinreavinst blir 10800 kronor.

2) Salj aktien om en vecka. Din beddmning av aktiens vardeutveckling &r
foljande:
e 66% chans att aktiens varde inte férandras. Vid en forsdjning blir din
reavinst da 10800 kronor.

e 33% chans att aktien tkar i varde sd att din reavinst istéllet blir 11250
kronor.

e 1% risk att aktiens varde gar ner sa att din reavinst blir O kronor.

Vilket alternativ vajer du?
1 Alternativ 1) Du sédljer aktien idag.

"1 Alternativ 2) Du séljer aktien om en vecka.
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Fraga 2

Du har bestamt dig for att investerai en aktie. Du kan vélja att investerai aktie B eller
C. Din bedémning av de tva aktiernas utveckling under den kommande manaden
framgar nedan.

Dinaalternativ &r:
1) Kop aktie B. Din beddomning av aktiens vardeutveckling den kommande
manaden & foljande:
e 33% chansatt vardet av ditt innehav i aktien 6kar med 11250 kronor.
e 67% chansatt vardet av ditt innehav i aktien blir ofGrandrat.
2) Kop aktie C. Din beddmning av aktiens vardeutveckling den kommande
manaden &r foljande:

e 349% chans att vérdet av ditt innehav i aktien 6kar med 10800 kronor.
e 66% chans att vardet av ditt innehav i aktien blir of6randrat.

Vilket alternativ vajer du?
1 Alternativ 1) Du koper aktie B.

1 Alternativ 2) Du koper aktie C.
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Fraga 3

Du ager aktie D som du fatt i gava pa din fodel sedag for fyra &r sedan. Du har nu
bestamt dig for att séljaaktien. Nu aterstar att valja tidpunkten for forsaljningen.

Dina alternativ &r:

1) Sélj aktien idag. Dinreavinst blir 13500 kronor.
2) Sélj aktien om en manad. Du tror att det kan bli turbulent pa bérsen och din
bedomning av aktiens vardeutveckling den kommande manaden &r f6ljande:

e 80% chans att aktien dkar i varde sa att din reavinst blir 18000 kronor.
e 20% chans att aktiens varde gar ner sa att din reavinst blir 0 kronor.

Vilket alternativ vajer du?
71 Alternativ 1) Du sédljer aktien idag.

] Alternativ 2) Du sdljer aktien om en méanad.
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Fraga4

Du ager aktien E som har gétt daligt den senaste tiden. Du har nu gjort bedémningen att
aktiens varde kommer att fortsdtta sjunka under det narmaste aret och darfor vill du
sdljaden. Séljer du den genast eller vill du véantaett par veckor?

Dinadternativ ar:

1) Sélj aktie E genast. Din reaforlust blir 13500 kronor.
2) Sélj aktie E forst om tva veckor. Din beddmning av aktiens vardeutveckling
den kommande tvaveckorsperioden &r foljande:
e 80% chans aktiens varde minskar sa att din reaforlust blir 18000 kronor.
e 20% chans att aktien gar upp sa att din reaforlust/reavinst blir O kronor.
Vilket alternativ véljer du?
T Alternativ 1) Du sdljer aktie E genast.

] Alternativ 2) Du sdljer aktie E om tva veckor.
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Fraga5

Du har fatt pengar dver fran en aktieforsaljning och vill nu investerai en ny aktie. Du
har tittat patva aktier — F och G — och tror att bada har en chans att ga upp i véarde under
de kommande tre manaderna. Du vill inte investerai bada aktierna eftersom courtage-
avgiften skulle bli onédigt stor. Vilken véljer du?

Dinaaternativ &r:
1) Kop aktie F. Din beddmning av aktiens vardeutveckling de kommande tre
manaderna & foljande:
e 20% chans att vérdet av ditt innehav i aktien 6kar med 18000 kronor.
e 80% chans att vardet av ditt innehav i aktien blir ofGrandrat.
2) Kop aktie G. Din bedémning av aktiens vardeutveckling de kommande tre
manaderna &r foljande:
e 25% chans att vardet av ditt innehav i aktien 6kar med 13500 kronor.
e 75% chansatt véardet av ditt innehav i aktien blir of érandrat.
Vilket alternativ véljer du?
"1 Alternativ 1) Du koper aktie F.

71 Alternativ 2) Du koper aktie G.
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Fréga6

En avlagsen slakting till dig har avlidit. Du och en annan arvinge har testamenterats
aktieinnehav i tva aktier, H och I. Du har nu méjligheten att vajavilket av innehaven
du vill &rva. Detvainnehaven &r idag lika mycket varda. Du kommer emellertid inte att
fatillgang till aktieinnehavet forran bouppteckningen &r helt klar om en manad. Pa
grund av lagkonjunkturen uppskattar du att de tva aktiernariskerar att tappai varde.

Dinadternativ ar:
1) Vvalj aktie H. Din beddmning av aktiens véardeutveckling den kommande
manaden &r foljande:
e 20% chans att vardet av ditt innehav i aktien minskar med 18000 kronor.
e 80% chans att vardet av ditt innehav i aktien blir of6randrat.
2) Valj aktiel. Din beddmning av aktiens vardeutveckling den kommande
manaden & foljande:
e 25% chans att véardet av ditt innehav i aktien minskar med 13500 kronor.
e 75% chans att vardet av ditt innehav i aktien blir of6randrat.
Vilket alternativ vajer du?
(1 Alternativ 1) Du véljer aktie H.

"1 Alternativ 2) Du véljer aktiel.
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Fraga7

Du har bestamt dig for att investerai en aktie. Du kan vélja att investerai aktie J eller K.
Din bedomning av de tva aktiernas utveckling under den kommande méanaden framgar
nedan.

Dinaalternativ &r:
1) Kop aktieJ. Din bedomning av aktiens vardeutveckling den kommande
manaden & foljande:
o 45% chans att vardet av ditt innehav i aktien 6kar med 27000 kronor.
e 55% chansatt véardet av ditt innehav i aktien forblir of brandrat.
2) Kop aktieK. Din bedémning av aktiens vardeutveckling den kommande
manaden &r foljande:
e 90% chans att vardet av ditt innehav i aktien 6kar med 13500 kronor.
o 10% chans att véardet av ditt innehav i aktien blir of érandrat.
Vilket alternativ véljer du?
1 Alternativ 1) Du koper aktie J.

71 Alternativ 2) Du koper aktie K.
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Fraga 8
Du har bestamt dig for att investerai en aktie. Du kan vélja att investerai aktie L eller
M. Din bedémning av de tva aktiernas utveckling under den kommande manaden
framgar nedan.
Dinaalternativ &r:
1) Kop aktieL. Dinbedémning av aktiens vardeutveckling den kommande
manaden & foljande:
e 0,1% chans att vardet av ditt innehav i aktien 6kar med 27000 kronor.
e 99,9% chans att vardet av ditt innehav i aktien forblir oforandrat.
2) Kop aktie M. Din beddmning av aktiens véardeutveckling den kommande
manaden &r foljande:

e 0,2% chans att vardet av ditt innehav i aktien 6kar med 13500 kronor.
e 99 8% chans att vardet av ditt innehav i aktien forblir of 6réndrat.

Vilket alternativ vajer du?
1 Alternativ 1) Du koper aktie L.

"1 Alternativ 2) Du koper aktie M.
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Fraga9
Du har anayserat tva aktier N och O. Du vill dock barainvesterai en av dem. Din
bedomning av de tva aktiernas utveckling under den kommande manaden framgar
nedan. Innan ett kop av ndgon av aktierna kan gaigenom maste du lagga en koporder.
Du bedémer sannolikheten for att en kdporder pa aktie N alternativt aktie O gar igenom
ar 25%. Vilken aktie véjer du?
Dinaalternativ &r:
1) L&gg en koporder pa aktieN.
e 75% chans att kopordern inte gar igenom.
e 25% chans att kdpordern gar igenom.
Din bedémning av aktiens vardeutveckling den kommande manaden &r foljande:
¢ 80% chans att aktien Okar i varde sa att din reavinst blir 18000
kronor.
¢ 20% chans att aktiens varde gér ner sa att din reavinst blir 0
kronor.

2) Laggen koporder paaktie O.
e 75% chans att kbpordern inte gar igenom.

e 25% chans att kdpordern gar igenom.
Din bedémning av aktiens vardeutveckling den kommande manaden &r foljande:

¢ 100% chans att aktien Okar i varde sa att din reavinst blir 13500
kronor.

Vilket alternativ valjer du?
] Alternativ 1) Lagg en kdporder pa aktie N.

] Alternativ 2) Lagg en kdporder pa aktie O.
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Fraga 10

Du &ger aktie P som du fétt i géva pa din fodelsedag for ett & sedan. Du har nu bestamt
dig for att salja aktien. Nu aterstar att valjatidpunkten for forsaljningen.

Dinadternativ ar:

1) Salj aktien idag. Dinreavinst blir 22,50 kronor.
2) Salj aktien om ett halvar. Foretaget befinner sig i utvecklingsstadiet och din
bedomning av aktiens vardeutveckling det kommande halvaret ar foljande:
e 0,1% chans att aktien 6kar i varde sd att din reavinst blir 22500 kronor.
e 99,9% chans att aktiens varde gar ner sa att din reavinst blir 0 kronor.
Vilket alternativ valjer du?
T Alternativ 1) Du sdljer aktien idag.

] Alternativ 2) Du sadljer aktien om ett halvar.
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Fragall

Du ager aktien Q som har gétt dligt den senaste tiden. Du &r osaker pa hur aktien
kommer att utvecklas under det narmaste aret och déarfor vill du séljaden. Sdjer du den
genast eler vill du vanta ett antal manader?

Dinadternativ ar:

1) Salj aktie Q genast. Din reaforlust blir 22,50 kronor.
2) Silj aktie Q forst om 4 manader. Din beddmning av aktiens vardeutveckling
den kommande fyramanadersperioden & foljande:
e 0,1%risk att aktiens varde minskar sa att din reaforlust blir 22500
kronor.
e 99,9% chans att aktien gar upp sa att din reaforlust/reavinst blir O kronor.
Vilket alternativ vajer du?
71 Alternativ 1) Du séljer aktie Q genast.

] Alternativ 2) Du sédljer aktie Q om fyra manader.
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Bilaga 2 Sammanstallning av vara 128 enkatsvar

1| 2| 3| 4| 5| 6| 7| &] 9|l10]11] 12| 13|14 15] 16| 17| 1&8[ 19| 20] 21| 22| 23| 24|25
Fraoa 1 |atermatied | 1] 1] 1 11 1] 1 1) 1 1] 1] 1] 1 1 191 1] 1 1
Alternstiv 2 1] 1 1] 1 1 1 1] 1
Fraga 2 |&ternativ 1] 1 1] 1 1 1] 1 T A ] 1) ] 1 A af 1] 1] 1] 1] 1| 1
Atternativ 2 1 1 1 1 1
Fraga 3 |Ahermatie 1 | 1] 1 11 1 1 11 1 1 1) 1 1] 1 191 1] 1 11 1
Alternstiv 2 1] 1 1] 1 1 1 1 1
Fraoa 4 |aternativ 1] 1] 1] 1] 1 T A 1 1) A 1 A A 1] ] 1] 1] 1| 1] 1] 1 1] 1] 1
Atternativ 2 1 1
Fraga 5 |Ahermatie 1 | 4 1 1 1) 1] 1| 1 1 1 11 1 1 1) 1] 1] 1
Alternstiv 2 1 1 1 1] 1 1] 1] 1 1
Fraoa 6 |&bernativ i 1] 1 1 1 1] 1 11 1] 1 1 1
Atternstie 2] 1 1 1 1] 1] 1 1 1] 1 1 1] 1] 1 1
Fraga 7 |&Ahernativ 1 1 1 1 1
Alternativ 20 1] 1 1] 1] 1] 1 11 A A 1] A 1] 1] 1] 1] 1] 1| 1 1 1 1
Fraoa & |aternativ 1| 1] 1] 1 1 1 1 11 1 AL A ) A ] 1] A ) A A 1] 1] 1
Atternativ 2 1 1 1 1
Fraga 9 |Ahernativ 1 1
Afernatie 20 1] A 1] A A 1] A 1] 1] A 1] A ] 1] 1] 1] 1] 1f 1] 1] 1] 1] 1 1
Fraoa 10 |aternativ 1| 1 11 1] 1] 1 1] 1 1 1 1
Altternsti 2 1 1 1 1] 1 1 4 1] 1| 1] 1] 1 1 1] 1
Fraga 11 |Ahernatie 1 | 1 11 1 1] 1 A1 A 1) A af 1] A 1] 1] | 1] 1
Alternstiv 2 1 1 1] 1 1 1] 1 1
26|27 2829|300 3132|3334 |35 36|37 | 38|39 | 40) 41 (42| 43| 44 (45| 46| 47 (48| 49| 50
Fraga 1 |&hernatie 1 | 4 1 1 11 1] 1 1 11 1] 1 1
Alternstiv 2 1] 1 11 1] 1 1 1] 1] 1 1] 1 1] 1
Fraoa 2 |aternativ 1| 1] 1] 1 A0 1] A ] 1) 1| 1] 1 1 4 1] 1] 1] 1 11 1] 1] 1
Atternativ 2 1 1 1
Fraoa 3 |Ahernatied | 4 1] 1 1] 1 1 11 1 1] 1 1 1) 1] 1
Alternstiv 2 1 11 1 1 1 1] 1] 1 1] 1 1
Fraga 4 |aternatie1 | 1] 1] 1] 1] 1 1 11 1 T A 1 1) A 1] 1) | 1] 1] 1] 1
Atternativ 2 1 11 1 1 1
Fraga 5 |Ahernativ 1 11 1 AP A ] A A A A ] A A ) A oA A A o A oA 1] 1] A
Alternativ 2] 1 1
Fraga 6 |&Hhernativ 1 1] 1 I
Atternatie 20 1] A 1] 1] 1] 1] 1 11 1 11 4] 1 1] A 1] 1] af 1] 1] 1] 1
Fraga 7 |&hernstiv 1 1 1 1 1 1 11 1
Alernativ 20 1] A 1] 1] 1] 1] 1| 1] 1] 1] 1] 1 1 1 1 1 1] 1
Froga S |&ternativ 1 T A A 1 A 1] 1] ) 1] 1 1] 1] 1 11 1] 1 11 1] 1
Atternativ 2] 1] 1 1 11 1 1
Fraga 9 |&hkernstiv 1] 1 1 1
Alternstiv 2 4 1] 1) 1 1] 1 1] 1 T A 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1 1] 1] 1
Fraga 10 |&bernativ 1 1 1 1 1 1 1] 1 1
Attermstie 2] 1 1] 1 11 1] 1 1] 1 1 1 1 1] 1] 1 1] 1] 1
Fraoa 11 |akermatied | 1] 1] 1] 1 4] 1] 1] 1] 1 11 1 11 1 1 1] 1] 1
Alternstiv 2 11 1 1 11 1] 1] 1] 1
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51(52| 52| 54|55] 56 (57| 58| 59| 60| 61(62| 62|64 | 65| 66 (67| GB| 6| FO| 71| 72| 72| 74| 7D

Fraoa 1 |&ternativ i 1 1 1 1 1 1 1 1] 1] 1 1] 1] 1
Atternativ 20 1] 1 1] 1 1] 1 1] 1 1] 1] 1 1

Fraga 2 |akermatie 1 | 4] A 4] 1] A A A A ] A] ] 1 a] 1| af 1] 1] 1] 1] 1 11 1] 1] 1
Alternativ 2 1

Fraoa 3 |aternativ | 1 11 1] 1 1 1| 1 1 1 11 1] 1| 1] 1 1
Altternsti 2 1 1 11 1 1 1 1 1 1 1

Fraga 4 |aternatic 1] 1] 1] 1] 1 1 11 1] 1] 1 11 1 1 11 1] 1] 1
Alternstiv 2 1 1] 1 1] 1 1] 1] 1 1

Frama 5 |aternativ 1] 1] 1] 1] 1] 4] 1| 1] 1] 1] 1 T 4 1] 1] 1] 1 1] 1 11 1] 1] 1
Alternativ 2 1 1 1

Fraga 6 |&hermatie 1 | 1] 1] 1 1 1
Alternstiv 2 T A 1 1] A 1] A af 1] 4| 1] 1] 1| 1] 1 1] 1 1] 1] 1

Fraga 7 |&ternativ 1 111 1 T 1) 1] 1] 1
Atternativ 2] 1] 1 1 4 1] 1] 1 1 1] 1] 1] 1 11 4 1] 1] 1

Fraga 8 |ahermatie A | ] A 4] 1] A A A A ] A] ] 1 a] 1| af 1] 4] 1] 1] 1 1] 1] 1
Alternativ 2 11 1

Fraga 3 |&hernativ 1 1 1 1 1
Atternstie 2] 1 11 1] 1] 1 1] 1 1 A 4] 1 ] 1| 1| af 1] 1] 1] 1| 1| 1

Fraga 10 |Ahernativ 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2] 1 1 10 4 1] 1 1] 1 1 11 1] 1] 1] 1 1] 1 1] 1] 1

Fraoa 11 |aternativ 1| 1 1 11 1 1] 1] 1] 1 11 1] 1 1 11 1] 1
Altternsti 2 1 1] 1 1] 1 1 1] 1] 1 1

76(77| 78| 7a|80]| 81|82 |83 |84(85) 86|87 (88|89(90|91|92(93| 94| 95| 96|97 98| 93| 100

Fraga 1 |&hernatie 1 | 4 11 1] 11 1 1 1
Alternativ 2 1 1 1 1 T 1 ] 1] 1] 1] 1] af 1] 1] 1] 1] 1| 1

Fraoa 2 |aternatie 1 | 1] 1] 1] 1 1 1 1] 1] 1] 1 1 1] 1 11 1] 1] 1 1 1
Altterristiv 2 1 1 1] 1 1 1

Fraga 3 |Ahermatie 1 | 1] 1 1] 1 1] 1 1] 1 11 1 11 1 1 1) 1] 1
Alternativ 2 1 1] 1] 1 1 1 1 1 1

Fraoa 4  |&bernativ 1 1] 1 1] 1 1 1 11 1] 1| 1] 1 11 1] 1 1
Alternativ 2] 1] 11 1] 1] 1 1 1 1 1

Fraoa 5 |Ahernativ 1 1) 1] 1 1 11 1] 1 4 1] 1 1 11 1] 1 1
Alternativ 2] 1 1 1 1 1 1] 1 1

Fraga 6 |&ternativ 1 11 1 1 11 1] 1] 1 11 1) 1 1
Atterrativ 2] 1 1 1] 1 1] 1] 1] 1 1] 1] 1 1] 1 1

Fraga 7 |&hermativ 1| 1| 1] 4 1 1 1 11 1 1
Alternativ 2 1 1] 1 1] 1 1 A4 1] 1] 1 1] 1] 1] 1 1] 1

Fraga s |&ternativ 1 | 1] 1] 1] 1 T 4 1) 1] 1| 1] 1] 1 1 11 1 1 1
Atterristiv 2 11 1] 1 1] 1 1] 1 1

Fraga 9 |&hkernativ | 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 114 1] 1] 1 1] 1 1] 1] 1 1] 1 1 1 1 1] 1] 1

Fraga 10 |&hernatie 1 | 1 1 1 1
Atterristiv 2 HEIE 1] 4 1] 1] 4] 1] 1] 1 1] 1 1 4 1] 1] 1| 1] 1 1

Fraoa 11 |Abernativ 4 11 1 1 1) 1] 1 11 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2] 1 1] 1] 1 1 11 1] 1] 1 1 1 1
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101 (102 (103 104 (105 106 [ 107 (108 (103 110] 111 (112113114 | 115|116 | 117 [ 11E|( 119|120
Fraga 1 |Aternativ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Fraga 2 |Aternativ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1
Fraga 3 |Aternativ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Fraga 4 |&ternativ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1 1
Fraga S |Aternativ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1 1 1 1 1
Fraga 6 |ARernativ 1 1 1 1 1 1 1
Alernativ 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Fraga 7 |Aternativ 1 1 1 1
Alternativ 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Fraga & |Aternativ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1 1 1
Fraga 9 |Aternativ 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Fraga 10 [Akernativ 1 1 1 1 1 1 1 1
Alernativ 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Frags 11 |Aternativ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alternativ 2 1
1211221123124 |125] 126127 | 128] Summa | Procent
Fraga 1 |&Rkernativ 1 59 6%
Alternisti 2 1 1 1 1 1 1 1 1 ] 54%
Fraga 2 |Abernativ 1 1 1 1 1 1 1 1 111 BT%
Alternstiv 2 1 17 13%
Fraga 5 |&Rkernativ 1 1 1 1 1 b= 59%
Alternisti 2 1 1 1 1 ] 1%
Fraga 4 |Ahkernativ 1 1 1 1 1 1 a7 T6%
Alternstiv 2 1 1 1 | 24%
Froga s |&lternativ 1 1 1 1 1 1 a5 TT%
Alternsti 2 1 1 1 30 23%
Fraga 6 |&Hernstiv 1 1 1 38 30%
Alternstiv 2 1 1 1 1 1 1 GE] T0%
Fraga 7 |&hernativ 1 1 1 33 26%
Alternsti 2 1 1 1 1 1 1 a5 T4%
Fraga 8 |Akernativ 1 1 1 1 101 T9%
Alternstiv 2 1 1 1 1 27 21%
Fraga 9 |&hernativ 1 1 1 21 16%
Alternsti 2 1 1 1 1 1 1 107 B4%
Fraga 10 |Skernstiv 1 1 1 v 29%
Alternstiv 2 1 1 1 1 1 1 a1 T1%
Frama 11 |&ternativ 1 1 1 1 1 1 1 a7 68%
Alternsti 2 1 1 4 32%
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Bilaga 3 Statistiskt test av svar sresultat

© O ~NO N WNR OX

D oo U O g ggl oD DD DBDDAEDNDNDNDNWNWWWWWWWWWNNNNNNNNRNNEREERRRR B B R R
A ONPOOON®®AODN®NPRP,OOCONOOONODN®WNR,OO®NOANWO®NRPRO®©O®NO®®UPN»WNEROO©ODNO®AONWNLERO

Px(K)
2,93874E-39
3,76158E-37
2,3886E-35
1,00321E-33
3,13504E-32
7,77491E-31
1,59386E-29
2,77786E-28
4,20152E-27
5,60202E-26
6,66641E-25
7,15124E-24
6,97246E-23
6,22158E-22
5,11058E-21
3,88404E-20
2,7431E-19
1,80722E-18
1,11445E-17
6,4521E-17
3,51639E-16
1,80843E-15
8,79555E-15
4,0536E-14
1,77345E-13
7,37756E-13
2,92265E-12
1,10411E-11
3,98269E-11
1,37334E-10
4,53202E-10
1,4327E-09
4,34288E-09
1,26338E-08
3,53004E-08
9,48069E-08
2,44918E-07
6,08985E-07
1,45836E-06
3,36544E-06
7,48811E-06
1,6072E-05
3,32921E-05
6,65842E-05
0,000128629
0,000240107
0,000433236
0,000755858
0,001275511
0,002082467
0,003290297
0,005032219
0,007451555
0,010685249
0,014840624
0,019967385
0,026028913
0,032878627
0,040247974
0,047751834
0,054914609
0,061216285
0,066153082
0,069303229
0,070386092

© 00 N O A WN P =

D OO T WU U0l UT OO A S A DA DNDA DD D WKW NW0ENNRNRNRNNNNNRDE R R e
EONPOOO®IODOADWDNROOODNIDITRNWO®NRDO®IOOE QONRLROO©®O®NOOAEWNRO®©®ONO®AS™®WNLEREO

Fx(K)

3,79097E-37
2,42651E-35
1,02748E-33
3,23779E-32
8,09869E-31
1,67484E-29
2,94535E-28
4,49605E-27
6,05163E-26
7,27157E-25
7,8784E-24
7,7603E-23
6,99761E-22
5,81034E-21
4,46508E-20
3,18961E-19
2,12618E-18
1,32707E-17
7,77917E-17
4,29431E-16
2,23786E-15
1,10334E-14
5,15694E-14
2,28915E-13
9,6667E-13
3,88932E-12
1,49304E-11
5,47573E-11
1,92091E-10
6,45294E-10
2,078E-09
6,42088E-09
1,90547E-08
5,43552E-08
1,49162E-07
3,9408E-07
1,00306E-06
2,46142E-06
5,82687E-06
1,3315E-05
2,9387E-05
6,26791E-05
0,000129263
0,000257892
0,000497998
0,000931234
0,001687093
0,002962603
0,00504507
0,008335367
0,013367586
0,020819142
0,031504391
0,046345015
0,066312401
0,092341314
0,12521994
0,165467914
0,213219748
0,268134357
0,329350642
0,395503725
0,464806954
0,535193046

Den binomialfordelade sannolikheten i
varje punkt k, px(K), har berdknats enligt
formeln

n

py (k)= |p“q™™

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

dar 0<p<1lochq=1-p. Véardet pan, det
totala antalet personer i undersokningen, ar
128. Véardet pap har vi satt till 0,5. P-
vardet, Fx(k), & den ackumulerade
sannolikheten och har beréknats enligt
formeln

Pl =P(x < l)= | " lpla
(k=0,1,...,n).

j=0

Vi later k sta for det antal personer som
foredrar det svarsaternativ som inte
medfor ett agerandei enlighet med regret
theory. Ur tabellen kan vi utlasa att dak &
54 eller mindre, sd & P-vardet mindre an
0,05. Pasamma sétt kan vi ocksa utlasa att
dak & 50 eller mindre, sa ar P-vardet
mindre 8n 0,01. Pa sa sétt fér vi i dessafall
en signifikant majoritet pa nivan 0,05
respektive 0,01.
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