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Sammanfattning

Andelen privatpersoner som valjer att investera i aktier véxer for varje ar. Darfor
ar det viktigt att oka forstaelsen kring vilka faktorer som ligger bakom variationen
i individers framgang. Den aktuella studien syftar till att undersoka huruvida
personlighet respektive generell intelligens &r relaterade till privatsparares
ekonomiska framgang i aktiehandel. De 90 aktiesparare som studerades
genomforde ett personlighetstest, ett intelligenstest samt en enkat med fokus pa
beteenden kring aktiehandel. Personlighetstestet utgick fran femfaktorsteorin och
intelligenstestet avsag mata den generella intelligensen. Framgang mattes med
procentuell avkastning pa deltagarnas aktieportfoljer samt med mattet Sharpekvot
som mater avkastning justerat for risktagande. Testinformationen korrelerades
mot ekonomisk prestationsdata, inhamtad fran deltagarnas aktieportfoljer 6ver 19
manader. Resultaten visade att personlighetsskalan Balans var relaterad till hogre
procentuell avkastning och en hdgre Sharpekvot. Generell intelligens och 6évriga
personlighetsskalor uppvisade inga signifikanta korrelationer.
Regressionsanalyser visade att personlighetsfaktorer tillsammans kunde forklara
en del av variationen i Absolut avkastning och Sharpekvot. Den forklarade
variansen uppmattes till 12 % respektive 10 %. Det finns alltsa en del av variansen
i aktieframgang som kan tillskrivas personlighet. Fynden ger stod at den befintliga

forskning som fokuserat pa psykologiska egenskapers betydelse inom finans.

Nyckelord:  femfaktorsmodellen;  g-faktor;  beteendefinans;  aktiehandel;
prediktion; MAP; Adaptive Matrigma



Abstract

Laymen who choose to invest in stocks increase. Therefore it is crucial to enhance
the understanding of what underlying factors can be used to explain the variance
in performance among traders. This study aims to examine whether personality
and/or mental ability may affect the outcome for private investors. The 90 traders
that were studied completed a personality test, a mental ability test, and a
questionnaire concerning behavior on the stock market. The personality test was
based on the Five Factor Model and the mental ability test measured general
intelligence. The results from these tests were correlated with financial
performance data collected from the participants’ stock portfolios over 19 months.
The results showed a covariance between Emotional stability and higher return
and a higher Sharpe ratio. Mental ability and the remaining personality factors
showed no significant results. Regression analysis showed that combined
personality factors explained respectively 12 % and 10 % of the variance in the
performance measurements return and Sharpe ratio. Thus a part of the variance in
performance in stock trading can be attributed to personality. This knowledge
contributes to existing evidence of the importance of psychological traits in

financial research and practice.

Keywords: Five Factor Model; g-factor, behavioral finance; trading performance;

prediction; MAP; Adaptive Matrigma



Tack!

Till alla deltagare for att ni tog er tid att svara pa enkaten och testerna
Till var handledare @yvind Jargensen for ditt engagemang

Till Nordnet for den tid och de resurser ni lagt ner pa att hjalpa oss
Till Assessio International som tillhandahallit tester och goda rad

Till Rut for alla valbehdvliga promenader



Innehallsforteckning

Inledning
Teoretisk utgangspunkt utifran psykologin
Generell intelligens
Personlighet
Beslutsfattande och arbetsprestation
Att mata generell intelligens och personlighet
Teorier om aktiehandel och den ekonomiska marknaden
Olika syn pa den ekonomiska marknaden
Aktuell forskning
Generell intelligens och aktiehandel
Personlighet och aktiehandel
Syfte och hypoteser
Metod
Deltagare
Instrument
MAP
Adaptive Matrigma
Enkat
Ekonomisk data
Procedur
Dataanalys
Etiska Overvaganden
Resultat
Deskriptiv data
MAP och Matrigma
Aktiesparande

Personlighet, generell intelligens och prestation i aktiehandel

Regressionsanalyser

Enkaten
Diskussion
Implikationer for synen pa den ekonomiska marknaden
Populationen, urval och deskriptiva berékningar

Metoddiskussion

© 0 o0

12
13
15
16
18
18
19
21
21
22
22
22
23
23
24
25
25
26
26
26
26
28
28
30
31
35
37
39



Population och urval
Testverktygen
Statistiska berékningar
Procedur

Framtida forskning

Slutsats

Referenslista

Appendix A — Skalbeskrivningar for MAP

Appendix B — C-skalans distribution

Appendix C — Enkét

Appendix D — Korrelationsmatris éver enkat och ekonomisk data

Appendix E — Korrelationsmatris 6ver enkat och testverktyg

39
40
41
41
42
43
44



Inledning
Privata sparare investerar stora summor i aktiehandel. Sammanlagt dgde hushallen i

Sverige under 2014 aktier till ett varde av 583 miljarder kronor vilket motsvarade cirka 11,20
% av det totala vardet pa svenska bdrsen. Under juni samma ar var det 14 % av Sveriges
befolkning som handlade med aktier (Statistiska Centralbyran, 2014). Manga ger sig alltsa in i
detta komplexa sparsystem, men hur gar det for olika sparare med olika personliga
egenskaper?

Da aktiehandeln tycks ha en central roll i det ekonomiska systemet och bidrar till
effektiv resursfordelning (Ung Privatekonomi, u. &.) har forskning inom ekonomi lange
fokuserat pa sparares egenskaper och hur prestationen vid aktiehandel kan maximeras
(Durand, Newby & Sanghani, 2008; Richardson & Heaney, 2012). Daremot ar
forskarsamhéllet inte samstammigt kring huruvida det som enskild individ ar mgjligt att
paverka sitt utfall vid aktiehandel eller inte (KartaSova, Gaspareniene, Remeikiene &
Venclauskiene, 2014; Nofsinger, 2013). A ena sidan menar somliga att det som aktiesparare
inte &r mojligt prestera battre &n marknaden i sig Over langre tid. Manskliga egenskaper
varken underlattar eller forsvarar, de ar oviktiga. Det gar darfor inte att dvertraffa
marknadsutvecklingen utan en stor dos tur (Kartagova et al., 2014). A andra sidan menar
andra, i enlighet med forskningsinriktningen beteendefinans, att ménskliga beteenden och
psykologiska aspekter visst dr viktiga faktorer for aktiehandel och paverkar resultatet. For att
forsta hur och varfor enskilda sparares prestation skiljer sig at anses det inom detta falt av
ekonomisk forskning darfor viktigt att studera psykologiska fenomen sa som tankefallor och
beteendemdnster (Kahneman, 2013; Nofsinger, 2013).

En vetenskap utanfor ekonomin som erbjuder ett teoretiskt ramverk for manga av de
fragestallningar som vécks inom beteendefinansen ar psykologin. Inom psykologin har
manskliga beteenden och egenskaper lange studerats och vetenskapen tillhandahaller robusta
teorier for att kunna predicera olika utfall utifran kunskap om individers egenskaper. Inom det
psykologiska faltet har de mest anvandbara och stabila teorierna for att studera manskligt
beteende lange varit teorierna om personlighet och generell intelligens (Gottfredsson, 1997;
Pervin & Cervone, 2010). Den aktuella studien syftar till att ur ett psykologiskt perspektiv
forsoka oka forstaelsen kring prestation i aktiehandel genom att studera huruvida individuella
skillnader i personlighet och generell intelligens samvarierar med skillnader i prestation i
aktiehandel bland svenska smasparare, det vill saga bland privatpersoner som investerar i
aktier.

Nedan kommer inledningsvis teorier om personlighet och generell intelligens, som



ligger till grund for analyserna i denna studie, att beskrivas. Darefter kommer en genomgang
av olika teoretiska perspektiv kring den ekonomiska marknaden och aktiehandel att
presenteras, foljt av tidigare forskning som kopplat de psykologiska teorierna om generell
intelligens och personlighet till ekonomiska teorier och aktiehandel.

Teoretisk utgangspunkt utifran psykologin

For att kunna uttala sig om en eventuell samvariation mellan personliga egenskaper
och avkastning i aktiehandel &r det viktigt att forsta de bakomliggande teorierna for
begreppen personlighet och generell intelligens. Nedan beskrivs de bada konstrukten, fljt av
en kort genomgang av aktuell forskning inom olika omraden dar kunskap om personlighet
och generell intelligens anvénts.

Generell intelligens. Intelligens anses vara ett valstuderat fenomen inom psykologin
och har lange intresserat forskare. Redan under 1800-talet bdrjade Francis Galton studera
manniskors skillnader i det han kallade intelligens (Galton, 1869). Det rader idag koncensus
kring att begreppet intelligens handlar om formagan att resonera, l16sa problem, tanka abstrakt
och tillgodogdra sig kunskap (Snyderman & Rothman, 1988). Begreppet reflekterar formagan
att hantera kognitiv komplexitet och framfor allt informationsprocessande (Gottfredsson,
1997). Olika tidiga aktorer har definierat begreppet intelligens pa varierande satt, vilket ocksa
har resulterat i en lang rad olika matningsmetoder. Vissa forskare menade att intelligens ar
uppdelat i flera, fran varandra fristaende, faktorer som star for olika férmagor och kapaciteter
(Gardner, 1983; Thurstone, 1946). Andra menade att intelligens snarare &r en mer
grundlaggande kapacitet, som ar 6verordnad andra férmagor, vilken kan hanvisas till som g-
faktorn. G-faktorn avser fanga en formaga som éar stabil 6ver en rad andra olika formagor, och
ses som ett matt pa en generell intelligens (Spearman, 1904). En majoritet av experter inom
omradet ar idag 6verens om att teorin kring generell intelligens forefaller trolig (Snyderman
& Rothman, 1987). Déarfor ligger teorin om g-faktorn till grund &ven for denna studie.

Generell intelligens tycks samvariera med en rad olika faktorer. Da alla uppgifter i
livet, i nagon grad, involverar komplexitet och informationsprocessande, kommer generell
intelligens spela in och paverka hur framgangsrikt personer utfor uppgifter i livet
(Gottfredsson, 1997). Vetenskapen ar idag dverens om att generell intelligens spelar en viktig
roll for framgang i saval arbetssammanhang som i livet i allmanhet (Gonzalez-Mulé, Mount
& Oh, 2014). Det har visat sig att det finns ett positivt samband mellan generell intelligens

och akademisk framgang respektive socioekonomisk status (Bozionelos, 2004). Judge, Ilies



och Dimotakis (2010) fann dven positiva samband mellan generell intelligens och fysiskt
vélbefinnande samt ekonomisk status.

Viss forskning pekar dock pa att generell intelligens som konstrukt ar svarplacerat och
havdar att intelligens endast &r det ett intelligenstest mater (Boring, 1961). Stumm och Plomin
(2015) menar att generell intelligens kanske existerar men snarare star for sociala och
ekonomiska skillnader mellan individer. Skillnader har noterats mellan individer som véxer
upp i familjer med lag socioekonomisk status (SES) jamfort med de som vaxer upp i familjer
med hog SES, dar en lagre SES hanger samman med en lagre intelligensniva och vice versa.
Det tycks dven finnas skillnader i hur intelligensnivan utvecklas under barndomen, dar
individer i familjer med hog SES tycks ha en brantare utvecklingskurva an individer i familjer
med lag SES (Stumm & Plomin, 2015).

Personlighet. Personlighet ar, likt generell intelligens, ett valstuderat omrade inom
psykologin. Intresset for att studera individers personlighet finns till exempel inom félt sa som
utvecklingspsykologi (Yuching, Kohnstamm, Ping, Chung & Sing, 2001),
organisationspsykologi (Judge & Higgins 1999; Schmidt & Hunter, 1998) och i klinisk
vetenskap (Singer, 2013). Begreppet kan definieras pa flera olika sétt. En vanlig definition
bland personlighetspsykologer &r att “personligheten ar de psykologiska kvalitéer som bidrar
till en individs bestaende och sarskiljande monster av kanslor, tankar och beteenden” (Pervin
& Cervone, 2010, s. 8). Den personlighetsmodell som valts som utgangspunkt for den
aktuella studien kallas Femfaktorsmodellen (FFM) och utgar ifran egenskapsteorin, dven
kallad faktorteorin. Enligt egenskapsteorin &r egenskaper de stabila ménster manniskor
uppvisar i hur de kanner, tdnker och handlar. Egenskaper anses vara relativt stabila éver tid
hos individen och anvénds for att differentiera eller sérskilja individer fran varandra (Pervin
& Cervone, 2010).

FFM &r framtagen av bland andra Lewis Goldberg och har senare vidareutvecklats av
Costa och McCrae (McCrae & Costa, 2013). Idag ar FFM den mest véletablerade teorin for
att forklara personlighet och ses som en radande standardmodell som kan generaliseras
varlden 6ver (Barrick, Mount & Gupta, 2003; McCrae & Costa, 2013). Femfaktorsmodellen
amnar framst beskriva variationer av normalpersonligheten och indikerar inte pa kliniska
avvikelser (Costa & McCrage, 2003). De éverordnade egenskaperna som beskrivs i FFM
utgors av Kanslomassig instabilitet (Aven kallat Neuroticism), Utatriktning (&ven kallat
Extraversion), Oppenhet, Vanlighet och Mélmedvetenhet. De éverordnade skalorna &r
uppbyggda av flera underordnade egenskaper, sa kallade facetter (McCrae & Costa, 2013;
Sjoberg et al., 2012). Nedan foljer en kortfattad beskrivning av varje skala.



Skalan Ké&nslomassig instabilitet méter individers tendenser till att uppleva negativa
emotioner. En hogre niva av negativa emotioner leder till att personer tenderar att uppleva
anpassningssvarigheter och svarigheter att hantera stress, brister i impulskontroll samt
irrationella tankar (Costa & McCrae, 2003). Skalan Utatriktning avser mata individers sociala
behov och i vilken utstrackning energi riktas mot den sociala omgivningen. Individer med
hoga vérden pa skalan Utatriktning &r sociala, energiska och gillar att vara bland andra
maéanniskor. De tenderar att gilla spdnning och har en optimistisk installning till livet. Skalan
Oppenhet handlar om personers nyfikenhet pa den inre och den yttre vérlden. Personer med
higa nivaer av Oppenhet har ofta nya och okonventionella idéer och vérderingar. Skalan
Vanlighet beror personers sétt att vara i interpersonella relationer. Personer med héga varden
tenderar att vara uppmarksamma och bry sig om vad andra tycker. Dessa individer har ofta en
hog tilltro till andra och uppfattas som omtanksamma och foljsamma (Costa & McCrae,
2003). Skalan Malmedvetenhet fangar till stor del hur individer férhaller sig till prestationer.
Hoga nivaer indikerar hogre grad av motivation och drivkraft att uppna utsatta mal. Personer
med hdga nivaer tenderar ocksa att ha god sjalvkontroll och foredrar att ta sig an
arbetsuppgifter pa ett systematiskt och strukturerat sétt (Costa & McCrae, 2003; Sjoberg et
al., 2012).

Kunskap om personlighet &r centralt inom flera discipliner och har genom forskning
visat sig paverka manga vasentliga omraden i manniskors liv. | en metastudie av Boyce,
Wood och Powdthavee (2013) visade sig personlighet vara en tydlig prediktor, starkare &n
ekonomiska faktorer, for hur stor tillfredsstéllelse individer upplever i livet. Dabke (2014)
fann att personlighetsskalorna Extraversion samt Samvetsgrannhet korrelerade positivt med
livstillfredsstéllelse, medan en negativ korrelation till K&nslomaéssig instabilitet hittades.
Personlighetsegenskaper som starkt samvarierar med akademisk framgang ar
Malmedvetenhet (Rosander, Backstrom & Stenberg, 2011) och Kansloméssig instabilitet (De
Feyter, Caers, Vigna & Berings, 2012). Elevers studieresultat tycks alltsa paverkas av hur
strukturerat eleverna kan arbeta samt hur stresstaliga de ér.

Bade generell intelligens och personlighet ar tva psykologiska egenskaper som visats
vara stabila dver tid (Owens, 1966; McCrae et al., 2004) och har en betydande genetisk
komponent (Deary, Johnson, & Houlihan, 2009; Jang, Livesley & Vernon, 1996). Deary
(2014) papekar dock att ett fatal studier har gjorts som undersokt individers skillnad i generell
intelligens fran barndom till dlderdom, dar samma intelligenstest anvants. Vad galler
personlighet har studier visat att en viss utveckling trots allt sker, sarskilt fram till dess

individen fyller 30 ar, varefter forandringen i personligheten avstannar (Terracciano, McCrae
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& Costa, 2010). Under utvecklingen av personligheten tenderar vardet pa skalorna
Kanslomassig instabilitet, Utatriktning och Oppenhet att minska medan Vanligheten och
Malmedvetenheten tenderar att 6ka. Denna utveckling aterfinns i flera kulturer och hos bade
kvinnor och man (McCrae et. al, 1999).

Beslutsfattande och arbetsprestation. Generell intelligens och personlighet tycks
alltsa inverka pa en rad omraden i en persons liv. Teorierna kan ocksa nyttjas for att belysa
mer specifika beteenden. | aktiehandelssammanhang &r ett centralt beteende beslutsfattande
(Barber, Heath & Odean, 2003), vilket ar ett omrade som studerats utifran teorier kring
personlighet och generell intelligens. Experimentell forskning har visat att hoga nivaer av
Kénslomassig instabilitet leder till samre beslutsfattningsformaga under press. Forskarna tror
att detta kan bero pa att den forhojda nivan av oro kan distrahera personen fran att anvanda
sina kognitiva resurser. Darfor tenderar dessa individer istéllet att fatta impulsiva beslut som
ger snabba beldningar (Byrne, Silasi-Mansat & Worthy, 2015). Denna hypotes ligger i linje
med sa kallad Distraction theory, som utgar ifran att individer har begransade kognitiva
resurser att anvanda. Tillgangen till dessa resurser minskar vid oro och stress da fokus flyttas
fran uppgiften i pressade situationer, vilket leder till samre prestationer (Lewis & Linder,
1997; Byrne et al., 2015).

Aven generell intelligens har visat sig paverka beslutsfattande. Webb, DelDonno, och
Killgore (2014) fann att intelligens korrelerade positivt med effektivt beslutsfattande. De
deltagare som hade en hogre generell intelligens tenderade att fatta beslut som genererade
effektivare l6sningar pa uppgifter. Generell intelligens korrelerar aven negativt med
reaktionstid, vilket raknades som en del av informationsprocessande. Sambandet blev starkare
om det var mer komplexa stéllningstaganden som skulle goras (Deary, Der & Ford, 2001).
LePine, Hollenbeck, llgen och Hedlund (1997) har studerat generell intelligens i kombination
med Malmedvetenhet och egenskapernas inverkan pa beslutsfattande. Studien visade att hdga
nivaer av intelligens samt Malmedvetenhet ledde till mer korrekta beslut.

Ett annat forekommande tillampningsomrade for intelligens- och personlighetsteori ar
inom arbets- och organisationspsykologin. Dar tillampas teorierna genom tester for att
predicera arbetsprestation i samband med utvecklingsarbete och rekrytering (Schmidt &
Hunter, 1998; Sjdberg et al., 2012; Costa, 1996). Forskning kring arbets- och
organisationspsykologin lyfts har fram da aktiehandel skulle kunna ses som en arbetsuppgift.
Forskning inom omradet skulle saledes kunna tillampas dven inom aktiehandeln.
Anvindandet av personlighet och generell intelligens inom arbetspsykologin grundar sig pa

de robusta fynden éver korrelationen mellan arbetsprestation och generell intelligens
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respektive personlighet (Hulsheger, Maier, & Stumpp, 2007; Salgado et al., 2003; Schmidt &
Hunter, 1998). Genom kunskap om en individs intelligens och personlighet gar det till viss
man alltsa att forutséaga hur val individen kommer att prestera inom en rad olika jobb.
Schmidt och Hunter (1998) fann i sin metastudie att den prediktiva validiteten for generell
intelligens for arbetsprestation ligger pa r=0,56. Arbetets komplexitet spelar dock in, ju hogre
komplexitet desto mer betydelse far generell intelligens (r=0,73 for hog grad av komplexitet,
r=0,39 for lag grad av komplexitet) (Schmidt, Hunter & Le, 2006). For personlighet fann
Schmidt och Hunter (1998) i samma metastudie att den prediktiva validiteten for personlighet
for arbetsprestation 1ag pa r=0,41. Om personlighetsfaktorer kombineras med generell
intelligens hojs den prediktiva validiteten till r= 0,65.

Narmare studier av samtliga personlighetsfaktorer utifran FFM har visat att skalorna
Malmedvetenhet och Kanslomassig instabilitet &r de egenskaper som generellt sett bast kan
predicera arbetsprestation, karriarsframgang och inkomst (Halim et al., 2011; Judge &
Higgins, 1999; Schmidt & Hunter, 1998). | en metastudie som undersokt Malmedvetenhet
och arbetsprestation fann Shaffer och Postlethwaite (2013) att Malmedvetenhet dock inte &r
en lika viktig prediktor vid alla typer av jobb. | motsats till generell intelligens &r
Malmedvetenhet framst viktigt for att predicera arbetsprestation vid mer rutinmassiga jobb
som kraver lagre kognitiv formaga hos de anstallda.

Att méata generell intelligens och personlighet. For att kunna applicera teorier kring
generell intelligens och personlighet maste konstrukten pa nagot satt kunna matas. Ett
valanvant, och erkant, test for att mata generell intelligens utifran Spearmans teori om g-
faktorn, &r Ravens Matriser (Jensen, Saccuzzo, & Larson, 1988). Mabon och Sjéberg (2013)
menar att matristestet “utmanar formégan till att se dolda samband, fylla i luckor dér
information saknas, se relationer mellan objekt, hitta beréringspunkter mellan figurer som
skiljer sig 4t” (Mabon & Sjoberg, 2013, s. 8). For den aktuella studien anvéands det icke-
verbala intelligenstestet Adaptive Matrigma, som utvecklats utifran Ravens matriser och
darmed utgar ifran Spearmans teori om g-faktorn. Testet anvands framst i urvalssyfte (Mabon
& Sjoberg, 2013) 6ver hela varlden (Assessio, 2014). Testet Adaptive Matrigma beskrivs mer
ingdende under avsnittet Metod.

Aven for personlighet finns det test som ar valanvanda inom flertalet omraden.
McCrae och Costa har tagit fram NEO Personality Inventory (NEO-PI), ett
skattningsformular for att méata individers personlighet utifran FFM. NEO-PI har visat sig
vara en reliabel och valid metod for méatning av personlighet och anvands inom flera félt
varlden 6ver (McCrae et al., 2004).Utifran FFM och NEO-PI har Sjoberg et al., (2012) tagit
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fram ett skattningsformulér, Measuring and Assessing Individual Potential (MAP), som syftar
till att beskriva individers personlighet samt predicera arbetsprestation. Testet anvands framst
i urvals- och utvecklingssammanhang. MAP:s teoretiska utgangspunkt ligger i de fem
skalorna fran FFM med nagra justeringar, se Tabell 1 respektive Appendix A.

Teorier om aktiehandel och den ekonomiska marknaden

For att forsta hur personlighet och generell intelligens mojligen kan influera sparares
aktiehandel ar det relevant att kort beskriva vad aktiehandel innebéar och vilka beteende
aktiesparande involverar.

Att handla med aktier innebdr att kdpa och sélja dgarandelar i olika bolag.
Aktiehandlare har mojlighet att tjana pengar genom att kopa andelar i foretag och darmed fa
ta del av eventuell vinstutdelning. Genom spekulation kring aktiernas varde kan de aven tjana
pengar genom att sélja sina andelar i foretaget till ett hogre pris n vad andelarna koptes for
(Swedbank, 2015). For att mojliggora jamforelser mellan olika aktiesparares prestationer
finns det pa alla borser framtagna index som vager samman prisutvecklingen for flera olika
aktier. P4 sa satt kan ett index, over en viss period, fungera som en mattstock mot vilken den
enskilda spararen kan jamfora sin egen utveckling pa sin avkastning mot den genomsnittliga
utvecklingen pa borsen. Indexets utveckling mats i forhallande till en startdag och ett
startvarde som ofta ar 100. Exempelvis innebér ett index pa 150 att utvecklingen pa borsen
varit 50 % sen det aktuella startdatumet. Olika aktiehandlare &r olika framgangsrika och de
gor olika bra resultat i forhallande till samma index. Sa forutom att jamfora sparare mot ett
index gar det ocksa att jamfora sparare mot varandra (Nasdag, 2015). Viktigt att veta ar att de
flesta aktiesparare sallan slar index (Barber, Lee, Liu & Odean, 2009a).

For att kunna understka dessa skillnader, mot bade index och andra aktiehandlare,
anvands olika matt. For den aktuella studien kommer prestationsmatten Absolut avkastning
samt Sharpekvot att studeras. Absolut avkastning ar det procentuella resultat som en
aktieportfolj gor, med avgifter for transaktioner (courtage) inrdknat. Sharpekvot ar en
portfoljs riskjusterade avkastning, och beskriver utstrackningen till vilken en viss avkastning
beror pa battre eller samre beslut (Investopedia, 2015). En investering med hdg risk kan ge en
storre utdelning, vilket ger storre utrymme till slumpen i mattet Absolut avkastning. Genom
att ta hansyn till hur stor risk en investering inneburit gar det att, mer korrekt, uttala sig om
hur bra investeraren varit. For att fa fram Sharpekvoten subtraheras den riskfria rantesatsen

fran en portfoljs avkastning, och sedan divideras resultatet med standardavvikelsen pa
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avkastningen (Investopedia, 2015). Bade Absolut avkastning och Sharpekvot gar att studera
Over tid.

Aktorer pa aktiemarknaden kan vara allt fran professionella handlare som sysslar med
aktiesparande pa heltid, till privatsparare som investerar sina egna pengar (Richardson et al.,
2012). | den aktuella studien studeras privatsparare, eller sa kallade smasparare, som
investerar sina egna besparingar i aktier. Medianportféljen for privatsparare i Sverige ar 2014
lag pa 27 000 kronor (Statistiska Central Byran, 2014). Olika sparare tillampar olika strategier
som ar mer eller mindre kortsiktiga eller langsiktiga. Ett rimligt antagande &r att manga dock
stravar efter samma sak, namligen att genom sina affarer prestera sa bra som méjligt och
darmed fa investeringen att ga med vinst.

For att vidare beskriva vad aktiehandel innebér, gar det att bryta ner det i mer
konkreta beteenden. Aktiehandeln kan involvera beteenden sa som att ta in stora mangder
information kring bolag, politiska beslut och marknader, bearbeta informationen, for att
slutligen kunna fatta beslut kring vilka aktier som ska saljas respektive kopas. Det ror sig
alltsa om en komplex form av sparande som involverar avancerad informationsbearbetning
och beslutsfattande dar det ar svart att gora storre vinster an den genomsnittliga utvecklingen
pa borsen (Richardson et al., 2012).

For inte allt for manga ar sedan skedde handeln per telefon. Dagens Internetbaserade
handel innebdr att affarer gors i ett hogt tempo och smaspararen maste fatta beslut allt
snabbare och hantera en stérre mangd information &n tidigare (Richardson et al., 2012). Detta
har inneburit att handeln blivit mer spekulativ och gett lagre avkastningar (Barber & Odean,
2002). Barber et al. (2009a) fann i sin studie av fyra miljoner aktiesparare i Taiwan, att
enskilda investerare har svart att konsekvent prestera bra pa aktiemarknaden. De fann att de
individuella spararna handlade frekvent istallet for att gora enstaka kop och behalla dessa
aktier. Det frekventa handlandet ledde till att spararnas avkastning Iag cirka 3,80 % lagre an
index per ar. De gick fortfarande med vinst, men inte en vinst som motsvarade utvecklingen
pa marknaden. Om de istéllet behallit sin initiala portfolj och inte bytt ut aktier genom
handeln, hade de alltsa kunnat géra en storre vinst, delvis beroende pa minskade
transaktionskostnader. De hade da féljt den genomsnittliga avkastningen i stérre utstrackning.
Inte ens professionella handlare lyckas systematiskt géra vinster Gver index pa
aktiemarknaden. Knappt 1 % av professionella aktorer gor systematisk en vinst Over index om
de studeras éver en tidsperiod pa fyra ar (Barber, Lee, Liu, & Odean, 2014).
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Sammantaget erbjuder tidigare forskning en beskrivning av individers resultat vid
aktiehandel. Daremot ar bilden inte lika tydlig kring vad det &r som paverkar aktiehandlarnas
resultat.

Olika syn pa den ekonomiska marknaden. Ekonomisk forskning &r idag inte
samstammig kring huruvida personliga egenskaper faktiskt paverkar aktiehandel eller om det
som enskild individ pa langre sikt & mojligt att sla index. Vissa studier och teorier talar emot
att personliga egenskaper spelar nagon roll for utfallet medan andra havdar att de visst har
betydelse. Enligt Traditional finance, traditionell finans, & manniskan rationell och begar inga
misstag. Med detta synsétt blir det irrelevant att studera manskliga beteenden da de inte bér ha
nagon inverkan pa den ekonomiska marknaden. Skillnader mellan individer anses snarare
bero pa slumpen.

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) féreslar att all relevant information ar
tillganglig pa marknaden och darmed redan inbyggd i priset for olika aktier. Om all
information redan ar integrerad pa marknaden kan ingen ensam aktor tillgodogdra sig annan
information och utnyttja den. Detta medfor att en sparare inte kan kopa aktier till ett mer
formanligt pris &an andra, for att sedan kunna sélja aktierna dyrare och gora vinst (Kartasova,
Remeikiene, Gaspareniene och Venclauskien, 2014). I linje med EMH kan en aktiehandlare
darfor inte prestera béattre &n marknaden i sig eller dvertraffa marknadsutvecklingen. Om
aktiespararen pa sikt presterar bra eller inte pa aktiemarknaden beror enligt EMH inte pa den
individuella spararens egenskaper utan beror snarare pa slumpen (Nofsinger, 2013).
KartaSova et. al. (2014) menar att chansen for en specifik person att vinna &r liten, men
chansen att nagon vinner ar stor, likt i ett lotteri.

Sammantaget paverkas enskilda sparares prestation vid aktiehandel enligt den
traditionella synen pa finans och EMH snarare av slumpen an av individuella egenskaper.
Forskare inom dessa falt betonar dven hur daliga oddsen ar for att en individ lyckas med att
systematiskt prestera 6ver index. Aktiesparande ses ocksa som allt for kostsamt, med tanke pa
de avgifter sparandeformen innebar (Fama & French, 2010).

En annan syn inom den finansiella forskningen som star i kontrast till bade den
traditionella finansen och EMH &r beteendefinansen, Behavioural Finance. Ekonomer som
upptackte avvikelser och rubbningar i de radande rationella och strikt ekonomiska
forklaringsmodellerna borjade under 90-talet att soka efter nya perspektiv for att forsta den
ekonomiska marknaden och aktiesparande. Genom att inkludera dven socialvetenskaplig och
psykologisk kunskap till den finansiella teorin utvecklades beteendefinansen. Darmed kom

psykologiska aspekter hos individuella sparare att bli ett stort intresseomrade inom
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aktieforskning. I enlighet med beteendefinans &r det rimligare att tro att alla sparare inte &r
lika rationella, utan att manniskor skiljer sig at. De paverkas av kanslor, vaneménster och har
olika forutsattningar. Detta innebar aven att marknaden, som paverkas av de manskliga
aktdrerna som handlar dér, inte &r helt rationell eller logisk (Shiller, 2003).

Denna mer irrationella syn pa aktiemarknaden ger utrymme for enskilda aktiesparare
att genom insikt ha mojlighet att forsta sig pa marknaden béttre &n andra och darmed prestera
battre. Gar det att forsta systemet gar det ocksa att prestera béattre an index (Shiller, 2003;
Richardson et al., 2012; Barber et al., 2009a). Sammantaget presenterar ekonomer inom
beteendefinansen en bild av den ekonomiska marknaden som praglad av irrationalitet och
psykologiska fenomen. Individuella sparare kan forsta sig pa marknaden och prestera béttre
an andra sparare som inte gor det. Det bor namnas att Shiller (2003), som ar en framstaende
forskare inom denna syn pa marknaden, betonar att kunskapen om psykologiska aspekter av
marknadens irrationalitet framst ar viktig for forstaelsen av den finansiella marknaden, men
inte bor anvandas for att snabbt utveckla metoder for att tjana mycket pengar pa marknaden.

Denna studie fokuserar pa psykologiska aspekter av aktiesparade vilket innebér ett
antagande att marknaden paverkas av individers enskilda egenskaper, tankar och kanslor.
Detta ligger i linje med beteendefinansen snarare &n EMH. En viktig del av forskningen inom
beteendefinans har fokuserat pa olika tankeféllor efter Kahnemans och Tverskys teorier om
ekonomiskt beteende och beslutsfattande (Nofsinger, 2013). Deras forskning kring
beslutsfattande har kritiserat synen pa den rationella, ekonomiska manniskan och darmed
synen pa manskligt agerande i aktiehandel presenterat utifrain EMH. De fann evidens for sa
kallade tankefallor, snedvridningar som forsvarar rationella beslut paverkar individers
beslutfattande. Bland annat har manniskor svart att intuitivt bedéma statistik utifran logik.
Istéllet spelar starka kanslor, som motviljan till forlust, in i beslutsfattandet. Aktiehandlaren
vill till varje pris undvika en forlust vilket ofta leder till ett storre risktagande och darmed

mindre gynnsamma beslut (Kahneman, 2013).

Aktuell forskning av beteenden och psykologiska egenskaper vid aktiehandel

I linje med Shillers och Kahnemans synsatt att manskligt beteende paverkar
ekonomiska utfall har flertalet studier undersokt hur personliga egenskaper, s som
personlighet och generell intelligens, kan paverka beteenden och framgangen i aktiehandel.
Nedan gors en beskrivning av forskningsfynd inom detta tvarvetenskapliga falt.

Forskningen har fokuserat pa monster av individers agerande pa borsen. Det har visat

sig att sparare tenderar att uppvisa ett monster i sitt handlade da de med systematik valjer
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vilka aktier de brukar kdpa och sélja vid samma tidpunkt (Barber et al., 2009a). Dessa
monster innefattar bland annat att investerare tenderar att kdpa samma aktie som de tidigare
gjort vinst pa, eller kopa aktier som forlorat i varde jamfort med tidigare forsaljning.
Investerare tenderar dven att kopa fler aktier fran samma bolag om priset sjunkit sedan det
forsta inkdpet gjordes (Odean, Strahilevitz & Barber, 2005). Dessa beteenden &r inte helt
rationella utan har istallet forklarats genom Kahneman och Tversky koncept om tankeféllor
(Barber, Odean & Zhu, 2009b). Specifika tankeféallor som visat sig vanligt forekommande i
en stor population ar dispositionseffekten och en 6vertro pa den egna formagan (Barber &
Odean, 1999; Barber & Odean, 2002; Barber & Odean, 2008; Barber, Yi-Tsung, Yu-Jane, &
Odean, 2007). Dispositionseffekten innebér att investerare tenderar att salja av aktier som gatt
med vinst medan de behaller aktier som sjunkit i varde. Genom att sélja en vinnare forsvinner
mojligheten att gora mer vinst, och genom att behalla en forlorare 6kar risken for att ga med
annu mer forlust &n vad som redan &r fallet (Kahneman, 2013).

Ett beteende som skiljer sig at mellan individer och paverkar det ekonomiska utfallet
ar frekvensen i handeln. Det har visat sig att de aktiesparare som handlar mest frekvent far
signifikant lagre avkastning pa sina aktier an de som handlar mer séllan (Barber & Odean,
2001; Odean & Barber, 2000; Richardson et al., 2012). Vid studier av privatsparare gver fem
ars tid framkom det att avkastningen for de hushall som handlade mest frekvent Iag pa 11,40
% i jamforelse med index som under perioden lag pa 17,90 % . Det genomsnittliga hushallet
fick en avkastning pa 16,40 % (Odean & Barber, 2000). Detta betyder alltsa att trots att
hushallen gar med vinst gor de en forlust i forhallande till index pa grund av den frekventa
handeln. En forklaring till relativt lagre avkastningen &r att sparare tenderar att sélja vinnande
aktier for tidigt (Barber & Odean, 1999).

Aktiehandlare uppvisar &ven monster av att systematiskt handla sa som andra aktérer
gor. Studier har visat att det finns starka monster av sa kallade flockbeteenden pa borsen
(Barber et al., 2009b; Grinblatt, Keloharju & Linnainmaa, 2012). Barber et al. (2009b)
forklarar detta fenomen med att individer tenderar att tdnka i samma banor och darmed fatta
liknade beslut. Sparare har &ven en preferens for vilka andra sparare de tenderar att f0lja och
inte folja. Grinblatt et al. (2012) visade i en longitudinell studie av aktiesparare i Finland att
de foljer andra sparare som har en intelligensniva likt den egna. Med andra ord tenderar
hogbegavade aktiesparare att handla likt andra hogbegavade medan individer med lagre
intelligens foljer andra individer med I4gre intelligens.

En bild framtréder av aktiesparande som préglas av tankefallor, flockbeteende och

beslut som &r allt annat an grundligt 6vervdgda. Om manskliga egenskaper spelar roll for
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utfallet av aktiehandeln, och ménniskor har olika egenskaper, ar det rimligt att anta att vissa
egenskaper ar mer respektive mindre fordelaktiga. For att bringa klarhet i om det finns vissa
individer som &r battre rustade for att hantera aktiehandel har en rad studier undersokt
egenskaper hos sparare och hur dessa egenskaper korrelerar med avkastning och beteende i
aktiesammanhang.

Generell intelligens och aktiehandel. Generell intelligens har i flera studier visats
paverka hur sparare agerar och presterar pa aktiemarknaden. Personer med hog intelligens har
visat sig fa hogre avkastning och positiva samband har visat sig foreligga mellan intelligens
och Sharpekvot (Grinblatt et al., 2012; Grinblatt, Keloharju & Linnainmaa, 2011). Richardson
et al. (2012) har funnit resultat enligt samma linje och konstaterar att hdgre intelligens leder
till battre finansiell prestation vid aktiehandel. Tidigare erfarenhet av aktiehandel, alder och
kon paverkar inte utfallet i dessa resultat (Grinblatt et al., 2011; Grinblatt et al., 2012;
Richardson et al., 2012).

Vid narmare undersokning av korrelationen mellan intelligens och aktiehandel fann
Grinblatt et al., (2012) att de individer som hade en hdogre intelligens nyttjade battre strategier.
De kopte mindre populéra aktier, handlade oftare nér aktien stod i den lagsta kursen for
manaden samt salde oftare aktien nar kursen stod i sin hogsta punkt for den aktuella manaden.
Studien fann dven att individerna med hogst intelligens 6ver tid hade en genomsnittlig
avkastning pa 14,84 % medan individerna med lagst intelligens uppvisade en genomsnittlig
avkastning pa 12,65 %. Skillnaden pa 2,19 % ma ha varit liten, men visade sig uppna
signifikant niva.

Det har aven framkommit att aktiehandlare som population tenderar att ha en hogre
niva av generell intelligens an vad normalpopulationen har. Detta dven da det kontrollerats for
formogenhet, utbildning, 16n och sysselséttning (Grinblatt et al., 2011; Gyllenram, Hanes &
Hellstrom, 2013). Skillnaden i medelvéarde var mer &n en halv standardavvikelse (Grinblatt et
al., 2011).

Personlighet och aktiehandel. Tidigare forskning har ocksa tittat pa hur
personligheten inverkar pa agerande vid aktiehandel. Som beskrivits ovan finns det idag stod i
forskningen for att 1dga nivaer av Kanslomassig instabilitet har positiva konsekvenser for
vissa former av beslutsfattande och arbetsprestation. Forskningen kring hur Kanslomassig
instabilitet hos aktiespararen paverkar deras handel &r daremot inte lika entydig. A ena sidan
har stod funnits for att hog Kénslomassig instabilitet, i viss man, ar relaterat till negativa
konsekvenser for avkastningen. Detta da skalan modererade effekten av negativa emotioner,

som hade ett negativt samband med avkastning (Wang, Zhang, Wang & Liu, 2014). | motsats
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till dessa fynd har andra forskare funnit att det kan vara positivt fér avkastningen att ha en hog
Kénslomassig instabilitet. Det sistndmnda fyndet forklarades med att sparare med hég
Ké&nslomassig instabilitet tenderar att valja riskfyllda aktier, vilka kan ge en hogre avkastning
(Durand, Newby, Peggs & Siekierka, 2013).

Det rader daremot konsensus kring hur nivan av Kanslomassig instabilitet hanger ihop
med deltagande pa aktiemarknaden och frekvens i handlande. Forskare har visat att personer
med laga nivaer av Kanslomassig instabilitet oftare deltar i aktiehandel (Durand et al.;
Gyllenram et al., 2013; Jadlow & Mowen, 2010).

Malmedvetenhet, som fatt ett starkt vetenskapligt stod for att predicera
arbetsprestation, har inte lika tydligt visat sig predicera utfall i aktiehandel. Daremot har en
positiv korrelation funnits med sé kallad ”competetiviness” - som har flera beréringspunkter
med FFM:s Malmedvetenhet- och benéagenhet att handla med aktier (Durand et al., 2013).

Tidigare forskning har hitintills inte kunnat visa att de 6vriga skalorna i FFM
samvarierar med prestation i aktiehandel. Daremot har vissa fynd gjorts som pekar pa att
dessa personlighetsskalor pa andra sitt inverkar vid aktiehandel. Vad géller skalan Oppenhet
har Durand et al., (2013) funnit positiva korrelationer med att ha en mer diversifierad portf6lj
vilket tidigare visat sig vara positivt for avkastning. De sag dven att hoga resultat pa skalorna

Vanlighet och Samvetsgrannhet korrelerade positivt med att ha insikt i sin egen prestation.

Syfte och hypoteser

Studiens syfte &r att undersoka hur personlighet och generell intelligens samvarierar
och predicerar framgang i aktiehandel. Sammantaget visar forskningen som presenterats ovan
att aktiehandel, som kan ses som en central del av vart ekonomiska system, ar komplext och
svart. Utifran befintlig finansiell forskning & man inte 6verens om ifall personliga egenskaper
spelar roll for prestation i aktiehandel. Daremot har aktuell, tillampad forskning kunnat pavisa
att bade personlighetsegenskaper och generell intelligens paverkar hur aktiesparare agerar och
presterar pa marknaden. Det starkaste forskningsstddet har finns for relationen mellan
intelligens och prestation i aktiehandel, dar en hog intelligens visat sig vara positivt for det
ekonomiska utfallet. Saledes ar det rimligt att anta att det gar att forutsaga aktiespararens
prestation med hjéalp av kunskap om dennes generella intelligens. Den aktuella studien
kommer att undersoka ifall generell intelligens kan predicera framgang i aktiehandel (H1), dar
det antas att en hogre generell intelligens bidrar till ett battre resultat.

Visst forskningsstod finns ocksa for att personlighet spelar roll for framgang i

aktiehandel. Daremot ar forskningen hér inte helt samstdmmig kring hur detta samband ser ut.
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Kunskap om specifikt vilka personlighetsegenskaper som &r relevanta i just aktiehandel ar
darmed relativt okant. Studien syftar till att explorativt undersdka vilka egenskaper som ér
mer relevanta an andra inom aktiehandel. Den aktuella studiens hypoteser rérande vilka
personlighetsegenskaper som tros vara viktiga for aktiehandelsprestation grundar sig
huvudsakligen pa forskningsfynd fran narliggande omraden sa som arbetspsykologi och
forskning kring beslutsfattande. Efter en genomgang av dessa falt framkommer tva
egenskaper som mer intressanta an dvriga, ndmligen Balans (omvéand Kanslomaéssig
instabilitet, se Appendix A) samt Malmedvetenhet. Femfaktorsmodellen erbjuder ett brett
teoretiskt ramverk for att fanga upp ett storre spektra av personliga egenskaper. Studien
kommer saledes undersdka en stor del av grundpersonligheten for att kunna identifiera flera
mojliga viktiga egenskaper.

Att vara rustad med formagan att halla sig lugn under stress samt ha ett jamnt humar
och en tilltro till den egna formagan, som hoga nivaer pa skalan Balans innebér, har visat sig
vara fordelaktigt vid flera andra omraden. Darfor torde dessa vara lampliga egenskaper dven
vid det komplexa och stressfulla moment som aktiehandel med egna medel utgor. Studier
inom aktiehandel visar dock pa motsagande resultat om huruvida hdga nivaer av Balans ar
positivt eller negativt for avkastningen. Vid studier av beslutsfattande har daremot stod
funnits for att hoga nivaer av Balans korrelerar positivt med att fatta rationella, Gvervagda
beslut. I enlighet med Distraction theory, som beskrivits ovan, uppvisar individer med héga
nivaer av oro och stress svarigheter med att anvanda sig av sina kognitiva resurser och
fokusera pa arbetsuppgiften. Eftersom personer med laga nivaer av Balans visat sig uppleva
mer oro och stress ar det rimligt att anta att de blir mer distraherade fran arbetsuppgiften an
andra och darmed inte kan anvanda sina kognitiva resurser lika framgangsrikt. Eftersom
beslutsfattande &r ett centralt beteende vid aktiehandel vore det rimligt att anta att kunskap
inom beslutsfattningsomradet kan generaliseras for att &ven belysa aktiehandel. Detta skulle
innebara att hoga nivaer av Balans rimligen ar viktig for framgéang aven for aktiehandlaren
och att skalan Balans darfor gar att nyttja for att predicera framgang i aktiehandel (H2).

Stod for Malmedvetenhets relevans under aktiehandel ar idag inte faststallt. Att kunna
arbeta strukturerat och organiserat, beteenden kopplade till skalan Malmedvetenhet, kan dock
antas vara behjalpligt vid aktiehandel baserat pa stod for skalans relevans vid andra omraden.
Malmedvetenhet har visat sig vara en av de viktigaste personlighetsfaktorerna vid prediktion
av arbetsprestation (Schmidt & Hunter, 1998; Halim et al., 2011). Dessutom har
Malmedvetenhet visat sig vara relevant for effektivt beslutsfattande (LePine et. al.,1997).

Baserat pa kunskap inom arbetspsykologin antas darfor kunskap om en aktiesparares grad av
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Malmedvetenhet kunna anvandas for att predicera framgang i aktiehandel (H3). Det antas
vara positivt for prestationen att ligga hogt pa Malmedvetenhet.

Om hypoteserna beskrivna ovan skulle bekréftas i den aktuella studien, och skalorna
faktiskt gar att relatera till prestation, skulle detta utgora stod for att manskliga egenskaper
kan paverka det ekonomiska utfallet for aktorer pa aktiemarknaden. Marknaden kanske da
inte &r helt effektiv och rationell, i led med vad beteendefinansen havdar. Detta skulle
understryka vikten av att studera psykologiska aspekter inom det ekonomiska faltet.

Studien syftar saledes till att undersoka hur personliga egenskaper, matta med
personlighets- och intelligenstest, samvarierar med och predicerar framgang i aktiehandel.
Nedan listas de tre hypoteserna.

Hypotes 1: Generell intelligens ar positivt relaterat till prestation i aktiehandel.
Hypotes 2: Balans ar positivt relaterat till prestation i aktiehandel.
Hypotes 3: Malmedvetenhet ar positivt relaterat till prestation i aktiehandel.

Metod

Deltagare

Inklusionskriterierna for medverkande i studien kravde att samtliga deltagare skulle
vara kunder hos Nordnet Bank AB. Detta garanterade ocksa att alla deltagare var minst 18 ar,
vilket ar aldersgransen for att vara kund hos foretaget. For att mojliggora studier av
aktiespararnas framgang och beteende under aktiehandel 6ver tid exkluderades deltagare som
varit kunder i mindre dn 19 manader. Dessa deltagare exkluderades i samtliga statistiska
berakningar.

Sammanlagt genomforde 664 personer nagot moment i studien. Av dessa exkluderas
334 personer pa grund av att de i enkaten uppgav att de inte var kunder hos Nordnet Bank AB
eller for att de inte genomfort varken personlighetstestet eller intelligenstestet. Totalt
skickades en lista pa 320 personer som genomfort enkat samt minst ett av de psykometriska
testen, till banken for att dar koppla samman testdata med prestationsdata. Da den enda
identifieringsmojligheten var deltagarnas angivna e-postadresser foll flertalet bort da de
uppgivit olika adresser vid registrering hos Nordnet och i studien. Individer som hade en
alltfor 1ag aktivitet i sin handel exkluderades, da deras data blev missvisande. Fullstandig data
fanns for 90 personer, vilka samtliga analyser i studien utgick ifran.

Deltagarnas alder lag mellan 21 och 80 ar med ett medelvérde pa 41,03 ar
(SD=14,24). En majoritet av deltagarna i studien var mén (83,90 %), vilket ar

overensstimmande med den totala kundgruppen pa den Internetbaserade aktietjénsten
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Shareville (90 % man). Deltagarnas utbildningsniva varierade fran enbart grundskoleniva till
magisterexamen, men majoriteten av deltagarna (69,80 %) hade en kandidatexamen eller en
hogre utbildning. Huvudandelen hade arbetat heltid i minst fem ar (69,90 %). De fyra
vanligast forekommande yrkesbranscherna hos deltagarna var IT och teknologi (16,40 %),
ingenjor (13,70 %), finans och bank (11 %) samt ekonomi och redovisning (8,20 %). | dvrigt

forelag en stor spridning mellan olika branscher och yrkesomraden.

Instrument

Sammanlagt anvandes tre olika instrument for insamling av psykologisk data. Dessa
utgjordes av tva psykometriska tester samt en enkatundersokning.

MAP. Femfaktortestet Measuring and Assessing individual Potential (MAP) anvéndes
for att mata deltagares grundpersonlighet. MAP utgar fran Femfaktormodellen och &r
framtaget baserat pA NEO-PI med vissa justeringar. Skalorna i MAP motsvarar skalorna i
NEO-PI med nagra sma forandringar, se Tabell 1. Testet bestar av fem olika skalor: Social
Stil, Malmedvetenhet, Balans, Extraversion och Oppenhet. Varje skala bestar i sig av fem
underskalor, facetter. Testet ar webbaserat och bestar av 240 item. Resultaten anges pa en C-
skala (se Appendix B for C-skalans distribution). Testet har ett lasbarhetsindex (L1X) som
motsvarar nivan i en svensk barnbok (Sjéberg, Svensson & Sjoberg, 2012).
Tabell 1.
Personlighetsskalorna utifran NEO-P1-RTM och MAP

NEO-PI-RTM MAP Skillnader
Kénslomassig instabilitet (Neuroticism) Balans Omvand skala
Vénlighet Social Stil

Malmedvetenhet Malmedvetenhet

Utatriktning (Extraversion) Extraversion

Oppenhet Oppenhet

Overskalornas Cronbachs alpha ligger mellan 0,84-0,92 (Sjéberg, S., Svensson, C.,
Sjoberg, A., 2012). Testet tillhandahdlls av upphovsinnehavaren Assessio, dar en av
forfattarna arbetade.

Adaptive Matrigma. Adaptive Matrigma, ett icke-verbalt matristest, anvandes for
matning av generell intelligens. Testet & webbaserat och konstruerat for att anpassa sin
svarighetsgrad i forhallande till testpersonens uppvisade niva. Testet har en 6vre gréans for

genomfdrande pa tolv minuter, men avslutas tidigare om tillracklig data samlats in for att
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bedoma testtagarens generella intelligens innan dess. Testet anger resultat pa en C-skala (se
Appendix B for C-skalans distribution).

Adaptive Matrigma ar uppbyggt av samma item som Classic Matrigma, ett matristest
som istéllet tar 40 minuter att genomfora. Reliabilitetsmé&tningar med Cronbachs alpha for
testets item dr gjorda pa ursprungsversionen Classic Matrigma, och visar pa 0=0,87. Classic
Matrigma har jamforts mot bade Ravens Advanced och deltestet Matriser i WAIS-III.
Resultaten visar att svarighetsgraden ar 6verrensstammande med Ravens Advanced men
nagot svarare an Matriser i WAIS-I11 (framst pa lagre niva) (Mabon & Sjoberg, 2013). Testet
tillhandahdlls av upphovsinnehavaren Assessio.

Enkat. En enkét skapades speciellt for studien dér deltagare fick svara pa pastaenden
och fragor berérande sitt tillvagagangssatt for aktiehandel. Enkaten syftade till att mojliggora
berdkningar for att forsoka ge mer fordjupad information kring vilka beteenden och aktiviteter
som var viktiga vid aktiehandel. Enkéten bestod av 20 item som undersokte bland annat
strategi i sparande, grad av aktivitet, andel besparingar som investeras samt reaktioner pa
aktiehandel (se Appendix C for fullstdndig enkat). En pilotundersékning med fyra personer
gjordes for att prova ut samtliga item innan datainsamlingen paborjades. Enkaten var
webbaserad och skickades ut via undersokningsverktyget Webropol.

Ekonomisk data. For att kunna uttala sig om beteenden och framgang i aktiehandel
kravdes information om faktiska utfall pa marknaden kopplat till deltagarna. Data Gver
deltagarnas aktiehandel inhamtades fran Nordnet Bank AB. Matten f6ll inom tva olika
kategorier, information om framgang samt information om aktivitet. Data inhamtades fran
samtliga deltagare vid samma tillfalle och strackte sig 6ver 19 manader under perioden 1 juni
2013 till 28 oktober 2014.

Prestation eller framgang i aktiehandel har i studien definierats utifran matten Absolut
avkastning och Sharpekvot (se avsnittet inledning for operationalisering av dessa matt).
Saledes utgjorde dessa matt utfallsvariablerna till de psykologiska prediktorerna. Matt for
Absolut avkastning och Sharpekvot gavs som viktade resultat éver kundens samtliga konton.
Da varje kund kan ha flera konton hos Nordnet gjordes en berakning dar de olika kontona
viktades mot varandra beroende pa hur stor andel de utgjorde av kundens totalt investerade
summa pengar. Matt for Absolut avkastning och Sharpekvot baseras pa dessa viktade
berakningar for kundens samtliga konton. Operationaliseringar av ekonomiska matt finns i

Tabell 2. Ingen information rérande faktiska investerade summor inhdmtades.

23



Tabell 2.
Ekonomiska matt

Matt Operationalisering Forklaring

Framgang Absolut avkastning Procentuell avkastning av portféljen, inklusive courtage
Sharpekvot Riskjusterad prestation, inklusive courtage
Antal positiva affarer ~ Antal affarer som gjorts med vinst
Antal negativa affarer  Antal affarer som gjorts med forlust

Aktivitet  Inlogg Antal inloggningar som kunden gjort pa Nordnet

For att vardera deltagarnas framgang i forhallande till den genomsnittliga framgangen
pa borsen 6ver den studerade perioden gjordes jamforelser pa avkastningsmattet mot index
OMXS30. Detta index utgdrs av de 30 mest handlade aktierna pa Stockholmsbdrsen (Nasdag,
u. a.).

Procedur

For att studera om det forelag samband mellan personliga egenskaper och prestation
vid aktiehandel genomfordes en icke-experimentell korrelationsstudie. Studien genomfordes i
samarbete med Nordnet Bank AB och Assessio International.

Studiens deltagare rekryterades genom Nordnets informationskanaler. Information
gavs i Nordnets podcast, i inlagg pa foretagets blogg, i ett e-postutskick till prenumeranter av
nyhetsbrev samt i sociala medier. Forfattarna spred ocksa information genom egna konton pa
sociala medier. Deltagarna kunde vélja att gora en intresseanmalan till forfattarna eller delta
direkt genom att klicka pa Internetlankar for undersokningarna, som gav direkt atkomst till
startsidan for respektive test.

| informationen framgick det vad studien &mnade undersdka, hur detta skulle goras,
vad som kravdes for att deltaga samt etiska aspekter av deltagandet. Informerat samtycke gavs
genom att personerna slutforde tester och/eller enkat. Efter slutférda tester skickades
resultatrapporter pa deltagarnas testresultat for MAP ut via e-post. Datainsamlingen pagick
under 21 dagar. Paminnelser skickades ut en gang till de individer som endast genomfort ett
eller tva testmoment av tre.

Sekretessavtal uppréattades mellan forfattarna och Nordnet for att sékerstélla

anonymitet for deltagarna. Ekonomisk data inhamtades personligen pa bankens kontor. All
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ekonomisk data inhdmtades vid ett och samma tillfalle for samtliga personer och datan togs
fram for samma period. Detta gjordes for att utesluta eventuell paverkan fran marknaden som
anledning till variationer i ekonomiska resultat for deltagarna. Efter att deltagarnas testresultat
kopplats samman med ekonomisk data togs e-postadresser bort fran samtliga filer. Detta for
att inte ens forfattarna skulle kunna identifiera deltagarna.

Under dataanalyseringen genomférdes huvudsakligen undersékningar mellan
egenskaperna uppmatta i MAP och Matrigma mot de ekonomiska matt berérande framgang,
alltsa Absolut avkastning och Sharpekvot.

Dataanalys

Totalt 90 personer ingick i dataanalyserna. Innan hade fyra personer identifierats som
outliers pa de ekonomiska variablerna, och exkluderades for att dessa inte skulle paverka
studiens resultat. For att identifiera outliers i den ekonomiska datan fordes dialoger med
statistiker pa Nordnet kring vad som kunde anses som extremvéarden. Extremvardena
bedémdes bero pa ovanliga handlingsmaonster, s som att kunden lamnat banken och darfor
salt av hela sin portfélj eller enbart gjort enstaka affarer.

Etiska dvervaganden

Studien &r genomford med hénsyn tagen till lagen om etikprévning av forskning som
avser manniskor (2003:460). Den data som samlats in i den aktuella studien klassas inte som
kénslig information, vilket innebar att speciellt godkdnnande och etikprévning inte krévdes.
Déremot har studien bedrivits enligt lagens principer. Det innebar att informerat samtycke till
deltagande inhdmtades av deltagarna innan medverkan. Deltagare informerades om att
deltagande var frivilligt och att de nér som helst kunde avbryta sin medverkan i studien utan
negativa pafoljder. Extra sekretessavtal upprattades mellan forfattarna och Nordnet Bank AB
for att ytterligare garantera anonymitet for deltagarna.

All ihopkopplad data hélls konfidentiell fran inblandade foretag, fransett de data
respektive foretag tillnandaholl. Assessio hade alltsa inte tillgang till deltagarnas ekonomiska
information och Nordnet hade inte tillgang till deltagarnas testresultat. Endast forfattarna och
handledare hade tillgang till kopplingen mellan dessa informationskallor, men denna koppling
togs sedan bort for att kunna arbeta med fullstandigt avidentifierad data. Samtlig data

raderades efter studiens avslut.
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Resultat
Deskriptiv data

For att battre kunna tolka resultaten av de statistiska analyserna rorande
fragestallningarna for studien undersoktes urvalsgruppen med hjalp av deskriptiv statistik.
Dessa resultat presenteras nedan uppdelade mellan de psykologiska testerna och de
ekonomiska utfallsvariablerna.

MAP och Matrigma. For att unders6ka om den studerade gruppens testresultat
skiljde sig fran testens normgrupper genomfordes oberoende t-test mellan urvalsgruppen och
normgrupper. Deltagarnas medelvérde jamfordes med Adaptive Matrigma och MAP:s
svenska normgrupp samt mot MAP:s svenska normgrupp endast for mén. Normgruppen for
MAP bestar av 569 personer, varav 64 % &r kvinnor och medelaldern &r 42 ar (SD=13).
Normgruppen for Adaptive Matrigma bestar av 1990 personer, varav 46 % &r kvinnor och
medelaldern &r 27,80 ar (SD=8,35 ar). Eftersom urvalsgruppen i den aktuella studien till
storsta del bestod av man bedémdes det som relevant att jamfora med bada normerna. For
Matrigma finns det inga konsskillnader och endast den totala normgruppen nyttjades.
Samtliga personlighetsskalor var normalférdelade. Som grupp hade deltagarna en signifikant
lagre skattning pa skalan Social stil jamfort med bada normgrupperna. Resultatet for skalan
Extraversion var signifikant lagre i urvalsgruppen jamfort med bada normgrupperna.
Skillnaderna for intelligensresultaten visade sig inte vara signifikanta. Resultaten finns
sammanstallda i Tabell 3.

Tabell 3.

Urvalsgruppens personliga egenskaper utifran MAP

Skala Urvalsgrupp, M (SD) Normgrupp, M (SD)  Normgrupp man, M
(SD)
Social stil 109.43 (13.41) 121.50 (11.31)** 117.77 (11.22)**
Malmedvetenhet 118.30 (15.42) 119.58 (13.55) 117.25 (14.53)
Balans 114.37 (17.43) 113.27 (15.10) 115.38 (15.12)
Extraversion 102.30 (19.59) 109.15 (15.85)** 108.14 (16.39)**
Oppenhet 105.28 (17.53) 105.24 (14.35) 102.83 (14.66)
Matrigma, C-skala 4.31 (2.18) 4.5 (1.30) -

Not. **p<.001, *p<.05.
Aktiesparande. Deskriptiva berdkningar genomfdrdes efter att fyra, tidigare
beskrivna, outliers identifierats och exkluderats. Det foreldg en stor spridning for resultatet pa

den Absoluta avkastningen i den undersokta urvalsgruppen. Den minst framgangsrika
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portfoljen gjorde under den studerade tidsperioden en forlust pa 72 % och den mest
framgangsrika en vinst pa 145 %. Den genomsnittliga deltagaren gjorde en vinst pa 18 % Gver
nastan 19 manader. For att vardera huruvida de individuella resultaten for Absolut avkastning
varit 1ag eller hog jamfordes prestationen mot utvecklingen for index OMXS30 pa
Stockholmsborsen. Utvecklingen pa borsen lag under samma period pa 21,40% (Nasdag,
2015). Om spararens investeringar foljt index skulle alltsa avkastningen ligga pa 21,40%.
Deltagarnas Sharpekvot lag pa mellan -3,15 till 3,92, med ett medelvarde pa 0,92 under den
studerade perioden. Detta ar ett relativt bra genomsnittligt resultat, da en Sharpekvot pa 1 och
Over anses som ett bra varde (HedgeNordic, 2012). Deltagarna gjorde fler antal positiva
affarer an negativa. En sammanstallning éver de deskriptiva berékningarna for de ekonomiska
framgangsmatten finns i Tabell 4. Korrelationen mellan de tva ekonomiska variablerna

Absolut avkastning och Sharpekvot var signifikant (r=.77, p<.001).

Tabell 4.

Utfall pa avkastningsmatt

Variabel Min Max M (SD)
Absolut avkastning =72 1.45 .18 (.33)
Sharpekvot -3.15 3.92 .92 (1.36)
Positiva affarer 0.00 1.00 .64 (0.24)
Negativa affarer 0.00 1.00 0.36 (0.24)

| urvalsgruppen uppgav 46,10% att de huvudsakligen hade ett langsiktigt sparande,
50,60 % uppgav att de nyttjade en strategi som innefattade bade langsiktigt och kortsiktigt
sparande. Endast 3,40 % uppgav att de endast sparade kortsiktigt. Gruppen angav att de i snitt
investerade 55,13 % (SD=30,12) av sina besparingar i aktier. De huvudsakliga anledningarna
till investering i aktier var: hobby (71,90 %), tjdna extra pengar (61,80 %) och
pensionssparande (48,30 %). Bland deltagarna i studien var tva personer aktiesparare pa
heltid.

Deltagarnas aktivitetsniva for aktiehandel studerades genom bade specifika item i
enkdten och i data ifran Nordnet. Det fanns har en stor spridning i hur aktiva spararna var, se
Tabell 5 for narmre beskrivning av resultatet. Inget av dessa matt visade sig vara relaterat till
de ekonomiska utfallsmatten, se Appendix D for korrelationsmatris.
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Tabell 5.

Deltagarnas erfarenhet av och aktivitet i aktiesparande

Variabel och matt M SD
Erfarenhet av aktiesparande, antal ar. 10.43 851
Aktivitet i aktiehandel, timmar per vecka. 10.33 10.69
Kollar kurser och handlar, ganger per dag. 8.94 1454
Andel besparingar investerade, %. 57.89 28.86
Antal inloggningar, dagar per manad. 13.56 7.62

Personlighet, generell intelligens och prestation i aktiehandel

For att forsoka besvara de fragestallningar som studien huvudsakligen syftar till att
undersoka gjordes flera multipla regressionsanalyser. Resultaten for de uppstallda
hypoteserna presenteras nedan, foljt av explorativa undersékningar.

Regressionsanalyser. For att undersoka om prediktion av framgang i aktiehandel
utifran generell intelligens och personlighet & majlig (hypotes 1, 2 och 3) genomfordes en
multipel regressionsanalys. En analys med generell intelligens, Balans och Malmedvetenhet
gjordes for utfallsvariablerna Absolut avkastning respektive Sharpekvot. Inledningsvis
genomfordes preliminéra analyser for att se till att villkoren for normalitet, linjaritet,
multikollinearitet och homoscedasticitet var uppfyllda, vilket de var. Resultatet for Absolut
Avkastning visade pa ett signifikant resultat, F(3,58)=3,89, p<.05 (justerad R?=.12), se Tabell
6 for fullstandiga resultat.

Tabell 6.
Multipel regressionsanalys, generell intelligens, Malmedvetenhet och Balans mot Absolut

avkastning

Variabel b SE b B
Konstant -.09 17

Matrigma -.01 .02 -.05
Balans .06 .02 A40**
Malmedvetenhet -.00 .02 -.01

Not. **p<.001, *p<.05. Justerat R°=.12.

Analysen for generell intelligens, Malmedvetenhet och Balans prediktiva kapacitet
for Sharpekvot visade ocksa pa signifikanta resultat, F(3,58)=3,22, p<.05 (justerad R?=.10),
se Tabell 7 for fullstandiga resultat. Sammantaget visar dessa tva analyser att det inte finns
nagot stod for hypotes 1 eller 3. Varken generell intelligens eller Malmedvetenhet var
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signifikant relaterade till nagot av utfallsvariablerna Absolut avkastning eller Sharpekvot.
Déremot hittas stod for hypotes 2, skalan Balans var den enda prediktorn som gav ett
signifikant unikt bidrag i bada analyserna.

Tabell 7.

Multipel regressionsanalys, generell intelligens, Malmedvetenhet och Balans mot Sharpekvot

Variabel b SE b B
Konstant -.50 .68

Matrigma .03 .08 .04
Balans 21 .08 .36*
Malmedvetenhet .03 .09 .05

Not. **p<.001, *p<.05. Justerat R°=.10.

For att visa pa vikten av studiens fynd i ekonomiska termer genomfardes berékningar
med hjélp av de resultaten fran regressionsanalyserna. Tva regressionsekvationer
(Y=a+b;X1+b,Xo+b3X3), dér varden for Absolut avkastning respektive Sharpekvot
predicerades utifran varden pa generell intelligens, Balans och Malmedvetenhet,
genomfordes. Matt som representerar laga resultat for samtliga skalor respektive hoga resultat
pa samtliga skalor sattes in i ekvationen. Som ett Iagt resultat anvandes ett varde pa 2 i C-
skala och for ett hogt resultat anvandes ett varde pa 8 i C-skala. Resultaten visade att en
person med laga resultat pa samtliga testskalor far en predicerad Absolut avkastning pa 0,01
(1 %) och en predicerad Sharpekvot pa 1,04. En person med hdga resultat pa samtliga
testskalor far en predicerad Absolut avkastning pa 0,31 (31 %) och en predicerad Sharpekvot
pa 2,66. Detta innebér att en individ med laga testresultat och medianportfoljen fran 2014 pa
27 000 bor darfor efter 19 manader av investeringar ha en portfolj till ett varde av 27 270
kronor. FOr en individ med samma portfélj under samma period, men med hdga testresultat,
uppnar det predicerade vérdet pa aktieportféljen 35 370 kronor.

For att sakerstélla att resultaten for Balans som signifikant bidragande prediktor inte
berodde pa andra variabler, kontrollerades resultat for kon, utbildningsniva,
arbetslivserfarenhet, andel investerade besparingar och antal ars erfarenhet av aktiehandel.
Dessa variabler inkluderades var for sig i ett andra steg i regressionsmodellen och de visades
inte paverka resultatet i ndgon betydande grad. Ingen av variablerna nadde signifikant niva.
Resultaten var stabila och ingen av dessa variabler paverkade Balans inverkan pa varken
Absolut avkastning eller Sharpekvot.

Explorativa analyser genomfordes for generell intelligens tillsammans med samtliga

personlighetsvariabler for FFM. Detta for att identifiera om det fanns andra
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personlighetsskalor som kunde predicera prestation alternativt forklara Balans paverkan.

Analysen for Absolut avkastning visade inget signifikant resultat, F(6,55)=2.55, p=.05

(justerat R?=.11), se Tabell 8 fér en sammanfattning av resultaten for regressionsanalysen.

Balans kvarstod som den enda prediktor som gav ett signifikant bidrag.
Tabell 8.

Multipel regressionsanalys, samtliga egenskapsvariabler mot Absolut avkastning

Variabel b SEDb B
konstant -12 21

Social stil -.03 .02 -21
Malmedvetenhet .00 .02 -.00
Balans .07 .02 A8**
Extraversion .00 .02 .03
Oppenhet .01 .02 .05
Matrigma -.01 .02 -.05

Not. **p<.001, *p<.05. Justerat R°=.11.
Dérefter genomfordes &ven en multipel regressionsanalys av samtliga

personlighetsfaktorer och generell intelligens mot utfallsvariabeln Sharpekvot. Analysen

visade inget signifikant resultat, F(6,55)=1.79, p=.12 (justerat R?>=.07). Daremot framkom det

aven hdr att skalan Balans visade sig vara en signifikant prediktor. Se Tabell 9 for fullstdndiga

resultat.
Tabell 9.

Multipel regressionsanalys, samtliga egenskapsvariabler mot Sharpekvot

Variabel b SEb B
konstant -17 .84

Social stil -.06 .08 -11
Malmedvetenhet .04 .09 .06
Balans 22 .09 .38*
Extraversion .01 .08 14
Oppenhet -.05 .08 -.08
Matrigma .03 .08 .04

Not. **p<.001, *p<.05. Justerat R?=.07.

Enkaten. | ett forsok att bryta ner och forsoka konkretisera ovanstaende fynd genom

att koppla dem till mojliga beteenden i aktiesammanhang utforskades enkéten explorativt.
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Syftet att utforska mojliga bakomliggande beteenden till samvariationen mellan
personlighetsegenskapen Balans och utfallsvariablerna Absolut avkastning och Sharpekvot.
Se Appendix D for en korrelationsmatris for enkatitemen och de ekonomiska
prestationsmatten, och Appendix E for en korrelationsmatris 6ver enkéatitemen och
personlighetsvariablerna i MAP samt Matrigma.

Vid den explorativa tolkningen framkom ett item som givande for att belysa
sambandet mellan Balans och framgang i aktiehandel. Detta item, som korrelerade bade med
personlighetsskalan Balans och med Absolut avkastning, var item 7 Jag blir stressad nar jag
maérker att vardet pa min portfolj minskar”. En korrelationsanalys visade att detta item
korrelerade negativt med Absolut avkastning r=-.24, p<.05 och korrelerade negativt med
Balans r=-.41, p<.001. Personer som hade en benagenhet att uppleva stress i forhallande till
aktiehandel, ett beteende som skulle kunna kopplas till ett lagre resultat pa skalan Balans,
hade alltsa en lagre avkastning. En partiell korrelationsanalys genomfordes for att kontrollera
for variansen som detta item stod for. Analysen visade att korrelationen mellan Balans och

Absolut Avkastning blev svagare (r=.26, p>.05).

Diskussion

Syftet med den aktuella studien var att undersoka huruvida personlighet och generell
intelligens kunde ha nagon inverkan pa utfallet av smasparares aktiehandlande. Studien visade
pa resultat som pekar mot att sa ar fallet. Da studien gjorts inom ett relativt outforskat omrade
har den kunnat bidra med ny kunskap inom féltet.

For att undersoka studiens huvudsakliga fragestallningar gjordes flera multipla
regressionsanalyser for att besvara de tre hypoteserna. Hypotes 1, huruvida generell
intelligens kunde predicera framgang i aktiehandel, kunde inte styrkas. Detta da deltagarnas
intelligensresultat inte kunde predicera resultaten for varken Absolut avkastning eller
Sharpekvot. Resultaten gar inte i linje med tidigare forskning pa omraden, som snarare
pavisat att intelligens ar positivt relaterat till prestation i aktiehandel (Grinblatt et al., 2011;
Grinblatt et al., 2012; Richardson et al., 2012). En forklaring till den aktuella studiens
ovantade resultat kan vara att det i studiens urvalsgrupp fanns fa individer med en hogre
intelligensniva an genomsnittet. Tidigare studier har visat att det huvudsakligen &r individer
med en hog eller genomsnittlig generell intelligens som engagerar sig i aktiehandel, och
valdigt fa individer som ligger pa en lagre intelligensniva (Gyllenram et al., 2013; Grinblatt et
al., 2011). Anledningen till att studiens urvalsgrupp inte hade en huvudsakligen hég

intelligensfordelning skulle kunna bero pa att deltagarna inte presterat i enlighet med sitt basta
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pa Adaptive Matrigma. Detta da det &r en kravande insats att genomfora testet och fullstandigt
fokus ar nodvandigt. Det forelag inga direkta positiva beloningar vid en béttre prestation,
vilket det ofta gor i andra sammanhang dér testen anvénds. | exempelvis urvalssammanhang
ar det en fordel att gora bra ifran sig, da det kan leda till anstallning. Darfor kan avsaknaden
av denna typ av motiverande omstandigheter ha bidragit till en l&gre motivation till
maxprestation. Dessutom skulle fler hogbegavade deltagare kunna fangas upp om
urvalsgruppen varit stérre. Grinblatt et al. (2011) fann en hdgre spridning for intelligensniva
och darmed fler individer med hog intelligens i sin urvalsgrupp. Den betydligt storre
urvalsgruppen moéjliggjorde inte bara inkludering av fler hdgbegavade i analysen, utan
motverkade ocksa risken for snedfordelning i urvalsgruppen. Majligen foreligger alltsa ett
samband mellan generell intelligens och framgang i aktiehandel hos populationen svenska
smasparare, dven om detta inte upptéacktes i studiens urvalsgrupp. Risken for detta
validitetshot skulle eventuellt kunna minimeras om urvalsgruppen var storre.

Analyserna hittade stod for Hypotes 2, att Balans kan predicera prestation i
aktiehandel. Balans visade sig vara en signifikant prediktor for bade Absolut avkastning och
for Sharpekvot. Det innebar att de individer som ligger hdgre pa personlighetsskalan Balans
overlag gor ett nagot battre ekonomiskt resultat samt genererar en hogre riskjusterad
avkastning. | och med att skalan var relaterad till bade framgangsmattet Absolut avkastning,
som inte tar hansyn till spararens risktagande, och till Sharpekvot, som justerar for risk, gar
det att utesluta att den hoga avkastningen enbart beror pa ett hogt risktagande. Ett hogt
resultat pa Balans innebér att personen sannolikt har en hégre tilltro till den egna férmagan
och ar mer positivt installd och sjalvsaker i pafrestande situationer. Det betyder att det &r
lattare att halla sig lugn under stress. Resultatet gar i linje med forskning kring skalan Balans
betydelse for beslutsfattande (Byrne et al., 2015), arbetsprestation, karriarsframgang och
inkomst (Halim et al., 2011; Schmidt, Hunter, 1998; Judge & Higgins, 1999).

Stod ges alltsa i den aktuella studien for att en hog grad av Balans ar fordelaktigt dven
i aktiehandel, ett omrade som sannolikt involverar flera liknande beteenden som utévas inom
arbetssammanhang och beslutsfattande. Tidigare forskning inom aktiehandel har dock funnit
olika resultat rérande vilken niva av Balans som ar fordelaktig vid aktiehandel. Denna studies
resultat talar for den tidigare forskningen som visat pa att hoga nivaer av Balans ar positivt for
framgang i aktiehandel som Wang et al. (2014) lyft fram.

Aven om den aktuella studien visat pa samband mellan personliga egenskaper och
framgang i aktiehandel har spararnas specifika agerande pa aktiemarknaden och kunskap om

varfor de lyckas eller ej inte belysts. Daremot ar det givande att spekulera kring varfér Balans
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visade sig samvariera positivt med framgang. En majlig forklaringsmodell skulle kunna vara
att individerna med hoga nivaer pa Balans lyckades halla sig fran att ta forhastade beslut och
fran att handla allt for ofta. Mojligen har de lattare att bibehalla sin ursprungliga strategi och
inte handla i impuls utifran marknadens svangningar. Detta skulle kunna innebéra att de
handlar mindre frekvent vilket tidigare forskning visat vara positivt for avkastningen (Barber
& Odean, 2001; Odean & Barber, 2000; Richardson et al., 2012). Majligen &r det sa att en
hogre niva av Balans leder till ett minskat risktagande under aktiesparandet vilket kan paverka
framgangen. Tidigare studier har forsokt forklara variation i prestation genom att visa pa hur
en sparares niva av risktagande &r relaterat till Balans (Durand et al., 2008).

Den aktuella studien talar for att det bor finnas andra mekanismer, utéver risktagande,
som forklarar samvariationen mellan Balans och prestation. Som tidigare ndmnts upptécktes
signifikanta samband mellan Balans och de bada framgangsmatten. Absolut avkastning mater
procentuell avkastning utan att ta hansyn till vilken risk spararen tar vid handeln, nagot som
Sharpekvoten justerar for. Att nivan av kansloméssig stabilitet samvarierar med bada matten
talar for att det inte enbart &r det minskade risktagandet som forklarar framgangen vid hdga
nivaer av Balans.

Wang et al. (2014) finner stod for att hoga nivaer av Kansloméssig instabilitet (Iag
Balans) har en viss negativ inverkan pa avkastning. Wang et al. (2014) forklarar resultatet
genom att koppla spararens k&nsloméssiga instabilitet till 6kad upplevelse av negativa
emotioner. Detta dr ndgot som i sin tur gor spararen mer sarbar infor nedgang pa borsen vilket
paverkar resultatet negativt. Det finns en mojlighet att samma mekanism bakom hur Balans
paverkar spararens framgang forekommer aven i denna studie. I explorativt syfte beraknades
korrelationer mellan relevanta enkéatitem fran den i studien anvanda enkaten och Balans
respektive framgangsmatt. Enkatitem “Jag blir stressad ndir viirdet pd min portfolj minskar”
visade sig signifikant korrelera negativt med bade Absolut avkastning och med
personlighetsfaktorn Balans. Mojligen ar det darmed rimligt att anta att den generella
bendgenheten till oro, som mats i Balans, ocksa kan appliceras till individens oro i samband
med aktiehandlande.

Fyndet att hoga nivaer av Balans leder till battre prestation skulle dven kunna
forklaras med hjalp av Distraction theory som havdar att beslutsfattande kan férsamras till
foljd av oro och stress, da fokus kan flyttas fran sjalva uppgiften (Lewis & Linder, 1997;
Byrne et al., 2015). De individer som skattar sig hogre pa skalan Balans har en mindre
benégenhet till dessa tendenser, vilket mojliggor att fokus kan bibehallas pa sjalva

beslutsfattandet vid aktiehandel. Individerna kanske inte later sig storas i lika stor
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utstrackning av orostankar pa forlust, utan istéllet lagger storre del av sin energi pa att gora sa
bra ifran sig som majligt.

Att det vid aktiehandel &r positivt att vara kansloméssigt balanserad kan dven antas
ligga i linje med teorier av Kahneman (2013), som menar att starka kanslor forsvarar
rationellt beslutsfattande genom sa kallade tankefallor. Da en hégre grad av Balans hanger
samman med en jamnare kansloniva, skulle dven detta tala for att en aktiehandlare med hogre
Balans har aningen béttre forutsattningar for att agera pa ett mer effektivt satt pa
aktiemarknaden. Mojligen foreligger mindre risk for tankefallor som dispositionseffekt bland
de individer som &r rustade med en hogre kansloméssig stabilitet. Detta skulle i sa fall
mojligen innebara att individer med hoga varden pa Balans till storre utstrackning lyckas halla
en logisk sparstrategi och salja av forlorande aktier och behalla vinnande, vilket har visat sig
vara svart. Sammantaget ger studien stod for att en hdg niva av Balans &r positivt vid
aktiehandel. Att vara stresstalig och stabil samvarierar med hogre Sharpekvot, avkastning och
darmed ett béttre resultat. Daremot ar det genom denna studies design inte mojligt att sakert
faststalla forklaringsmodeller bakom fyndet. Det ar inte majligt att veta specifikt pa vilket satt
egenskapen leder till gynnsamma affarer da karakteristiska beteenden inte studeras.

Hypotes 3, att Malmedvetenhet kan predicera framgang i aktiehandel, hittades det
inget stod for. Malmedvetenhet visade sig inte vara en signifikant prediktor for de
ekonomiska utfallsvariablerna. Det skulle kunna innebéra att det inte ar hjalpsamt att ta sig an
uppgifter pa ett mer strukturerat och planerat satt nar det kommer till aktiehandel, vilket
tidigare forskning visat & gynnsamt for flera andra typer av uppgifter (Halim et al., 2011;
Schmidt, Hunter, 1998; Judge & Higgins, 1999). Daremot har tidigare studier ocksa visat att
skalan Malmedvetenhet huvudsakligen ar viktig vid rutinmassiga arbetsuppgifter (Shaffer &
Postlethwaite, 2013). Resultaten fran den aktuella studien gar till viss del i linje med resultatet
fran Shaffer och Postlethwaites studie, da aktiehandel rimligen inte kan ses som endast en
rutinmassig uppgift utan en aktivitet dar anpassning och flexibilitet ar centralt. Aktiehandel
kraver standig uppmarksamhet pa flera olika faktorer for att kunna fatta informerade beslut
och kunna agera och respondera pa marknaden. Studiens fynd att Malmedvetenhet inte
samvarierar med prestation i aktiehandel gar dven i linje med tidigare forskning som
undersokt hur personlighet utifran FFM samvarierar med framgang i aktiehandel. Tidigare
studier inom detta omrade har inte funnit signifikanta samvariationer mellan Malmedvetenhet
och prestation.

Regressionsanalysen dver de tre variablerna generell intelligens, Balans och

Malmedvetenhets formaga att predicera Absolut avkastning respektive Sharpekvot uppnadde
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bada signifikanta nivaer. Den forklarade variansen for Absolut avkastning var 12 % och for
Sharpekvot 10 %. Viktigt att ater poangtera har ar att det enbart var Balans som visade sig
vara en signifikant prediktor. Dessa resultat kontrollerades dven for kon, utbildningsniva,
arbetslivserfarenhet, andel investerade besparingar och antal ars erfarenhet av aktiehandel.
Ingen av dessa variabler kunde forklara nagon varians i utfallsmattet Absolut avkastning eller
Sharpekvot, och Balans bibeholl sin signifikans i samtliga analyser. Det innebér att variabler
som erfarenhet och utbildning, som ibland refereras till som viktiga i aktiehandel, i sjalva
verket inte visade sig vara kopplade till framgang i denna studie. Analysen visade &ven att de
ovriga personlighetsvariablerna, Extraversion, Vanlighet och Oppenhet, inte kunde predicera
framgang i aktiehandel. Detta var ett forvantat resultat utifran tidigare forskning.

Den ekonomiska datan for deltagarnas aktiehandel inhamtades Gver en tidsperiod pa
ett ar och sju manader (1:a juni 2013 till och med 28:e november 2014). Detta skulle, i manga
kontexter, kunna ses som en relativ 1ang tidsperiod. Aktiemarknaden praglas dock av en
standig férandring dar snabba och mer langsiktiga svangningar sker hela tiden. Detta innebéar
att det &r problematiskt att sakert uttala sig om att hog Balans alltid, aven i andra kontexter, &r
lika viktigt for prestation i aktiehandel. En mojlig forklaring ar att det just under den
studerade tidsperioden var fordelaktigt att vara kanslomassigt stabil och stresstalig. Att andra
studier som visat pa motsagande resultat, da snarare en lag niva pa Balans samvarierar med en
hog prestation i aktiehandel, kan bero pa att forutsattningarna inom aktiemarknaden under den
da studerade tidsperioden var annorlunda och premierade individer med lagre kansloméssig
stabilitet. Daremot kvarstar fyndet att stresstalighet och formaga att hantera oro kan anvéandas
for att predicera framgang i aktiehandel i den aktuella studien och under den aktuella
perioden. Balans visade sig vara en robust prediktor som var signifikant for flera
framgangsmatt och med hansyn tagen for demografiska faktorer.

Samma tankegang kan appliceras pa personlighetsegenskapen Malmedvetenhet dar
inga signifikanta samvariationer uppmaéttes. Med andra ord ar det mojligt att det var just under
den studerade perioden som det inte var relevant att vara strukturerad och driven, vilket hdga
varden pa egenskapen innebar. Majligen skulle dessa kvalitéer kunna vara till hjélp eller vara
till last under andra perioder. Denna forklaringsmodell &r daremot mindre trolig eftersom
tidigare forskning inte hittat nagot stod for att Malmedvetenhet inverkar pa prestation i
aktiehandel.

Implikationer for synen pa den ekonomiska marknaden
Fyndet att en persons tilltro till sin egen formaga och kansloméssiga stabilitet,

uppmatt med personlighetsfaktorn Balans, har en inverkan pa hur vél en svensk smasparare
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lyckas pa aktiemarknaden &r viktig kunskap. Detta innebér att ett psykologiskt perspektiv
inom aktiehandel kan bidra med forklaringsmodeller till aktiesparares prestation vilket ar ett
fokus som sedan tidigare har studerats inom beteendefinansen. Daremot &r ovissheten kring
vilka faktorer som kan forklara den resterade variationen i prestation i aktiehandel fortfarande
sa stor som 88 %, vilket lamnar fler alternativa forklaringsmodeller 6ppna. En av dessa
mojliga forklaringsmodeller bakom den resterande variationen i individers prestation kan vara
slumpen, vilket foreslagits genom bland annat EMH. Att slumpen skulle forklara stora delar
av variansen i framgangen hos de studerade aktiespararna gar inte att med denna studie, som
gjorts under en relativt begransad tidsperiod, helt att avsla. Slumpen som faktor bakom
framgangen i aktiehandel stodjer synen pa aktiemarknaden som effektiv och omajlig att som
individ Overlista for att gora systematiska vinster pa. Det faktum att studien inte kunde finna
stod for att framgang i aktiehandel samvarierar med varken Malmedvetenhet eller generell
intelligens, som brukar vara relevanta egenskaper vid uppgifter som involverar beteende som
ar aktuella for aktiehandlare, talar for att framgang i aktiehandel skulle kunna réra sig om
slumpen.

Faktumet att just personlighetsegenskapen Balans visat sig vara en sa stabil prediktor
for prestation talar daremot for att aktiehandel praglas av oro och stress och att formagan att
hantera just dessa pafrestningar leder till stérre framgang. Detta ar mer forenligt med en syn
pa marknaden som &r praglad av manskliga beteenden och kénslor, och gar darmed emot
synen av aktiemarknaden som ligger i linje med EMH dar marknaden é&r ett slutet logiskt
ekonomiskt system.

Aven om den forklarade variansen av framgang kan tyckas vara begransad &r det i
sammanhanget viktig kunskap som omraknat i kronor far stora effekter for de svenska
smaspararna. Resultat fran regressionsekvationerna ovan visade att Balans kan ge stora
ekonomiska féljder. En person med laga resultat pa skalorna Balans, Malmedvetenhet och
intelligens fick en predicerad avkastning pa 1 %, medan en individ med hdga resultat fick en
predicerad avkastning pa 31 %. Att agera pa ett visst satt, i detta fall pa ett sjalvsakert, stabilt
och lugnt satt, kan med andra ord generera stora ekonomiska skillnader.

Det &r viktigt att notera att den aktuella studien endast ar en korrelationsstudie och
inte ndgon experimentell studie. Darfor ar det inte majligt att uttala sig om orsak-
verkanssamband. Daremot skulle det ga att hanvisa till studier som visat att bade personlighet
och generell intelligens ar matt som &r relativt stabila éver tid och situation (Owens, 1966;
McCrae et. Al, 2004) samt paverkas till en stor del av arftlighet (Deary et al., 2009; Young et

al., 1996), och genom detta anta att det &r de personliga egenskaperna som paverkar utfallet i
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prestationsmatten och inte tvartom. Det ar mer rimligt att anta att deltagarna i studien hade
samma personlighet och intelligens redan innan de bérjade handla med aktier, jamfort med att
det ar aktiehandlandet och resultatet har som har paverkat deltagarnas intelligensniva eller
deras grundpersonlighet. Detta blir en forutsattning for att kunna predicera ekonomiskt utfall

med hjélp av personliga egenskaper och darmed svara pa fragestallningen.

Populationen, urval och deskriptiva beréakningar

Studien syftade till att 6ka forstaelsen for populationen svenska smasparare,
representerade av den studerade urvalsgruppen. For att undersdka om aktiesparare som grupp
skiljer sig fran den svenska normalpopulationen jamférdes urvalsgruppens
personlighetsegenskaper och begavning mot normgrupper som representerar den svenska
normalpopulationen. Den svenska normalpopulationen representerades har av de
normgrupper som faststallts for respektive psykometriskt test. Jamforelser gjordes bade mot
den totala normgruppen samt mot enbart manlig normgrupp for resultaten pa
personlighetstestet MAP. Detta da den studerade urvalsgruppen huvudsakligen bestod av
man.

Studiens deltagare lag signifikant lagre pa faktorn Social stil, bade mot den totala
normgruppen och mot de manliga normerna. Det innebér att den studerade gruppen
aktiesparare 6verlag tenderade att vara mer sjalvstandiga, sakliga, reserverade och mindre
benagna att lata sig paverkas av andra an den svenska normgruppen. Den studerade gruppens
genomsnittliga niva pa personlighetsfaktorn Extraversion visade sig ocksa vara signifikant
lagre an bada normgruppernas. Det betyder att gruppen sannolikt var nagot mindre utatriktad
och hade ett lagre socialt behov an normgruppen. Intelligensnivan skilde sig inte signifikant i
jamforelse med svenska normgruppen.

Intressant att lyfta fram ar att den studerade gruppen skiljer sig personlighetsméssigt
och begavningsmassigt fran aktiesparare som studerats i tidigare forskning. Istallet for en
urvalsgrupp som ligger nagot lagre pa Social stil och Extraversion har tidigare studier funnit
att aktiesparare som population ligger hogre pa Balans (Durand et al., 2013; Gyllenram et al.,
2013; Jadlow & Mowen, 2010), vilket det inte funnits nagot stod for i denna studie. Tidigare
studier har aven funnit att aktiesparare som grupp har hogre intelligens an
normalpopulationen (Grinblatt et al., 2011; Grinblatt et al., 2012; Richardson et al., 2012).
Fyndet i den aktuella studien skulle kunna tala for att svenska aktiesparare skiljer sig fran
populationer av aktiesparare fran andra lander. En annan mojlighet ar att den studerade

gruppen inte ar representativ for svenska aktiesparare.
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Utanfor studiens huvudsakliga fragestallningar studerades dven aktiespararnas
aktivitetsniva och hur denna maéjligen paverkade framgang i sparandet. Information fran
enkaten visade att den studerade urvalsgruppen bestod av aktiva smasparare som lade ner
mycket tid pa sina investeringar. Dessa data baseras pa sjalvskattningar och bor tolkas med
viss forsiktighet. | snitt rapporterade gruppen att de lade 6ver tio timmar i veckan pa att kolla
kurser och lasa pa om aktier och aktienoterade bolag. Sa ofta som nio ganger per dag var
genomsnittsspararen inne och kontrollerade kurser och/eller handlade. Detta kan jamféras mot
informationen om antal inloggningar som gjorts hos Nordnet, ett matt som ger en indikation
pa hur frekvent smaspararna faktiskt handlar, som i snitt Iag pa strax éver 13 inloggningar i
manaden.

Detta kan tolkas som att deltagarna lagger ner betydligt mer tid pa aktiviteter
relaterade till handel &n vad de lagger pa den faktiska handeln. Personer &r alltsa inne och
kontrollerar, skaffar information och laser pa i storre utstrackning an vad de gor faktiska
affarer. Daremot visade sig en hogre aktivitet inte paverka prestationen i aktiehandeln i denna
studie. Detta fynd skulle kunna kopplas till tidigare forskning som visat att graden av frekvens
i aktiehandlandet faktiskt paverkar prestationen i aktiehandel negativt (Barber & Odean,
2001; Odean & Barber, 2000; Richardson et al., 2012). Teorier har lagts fram gallande att det
ar de 6kande kostnaderna vid stora mangder transaktioner som leder till den minskade
framgangen. Den aktuella studien talar alltsa for att spararens aktivitetsniva inte samvarierar
med framgang i aktiehandel men detta innebdr inte att belagg hittats for att frekvens i handel
inte skulle paverka spararnas resultat. Matten som anvéants for att mata spararnas aktivitet
utgjordes av information om antal inloggningar och tid spenderad at aktierelaterade
aktiviteter. Daremot fanns det inget matt for vilket det faktiska antalet transaktioner som
deltagarna genomfort med i studien. Mgjligen gjorde de véldigt aktiva deltagarna inte fler
faktiska transaktioner &n de som var mindre aktiva, vilket skulle kunna vara en del av
forklaringen till varfor aktivitet inte haft ndgon inverkan for prestationen under den studerade
perioden.

Den studerade gruppen var en relativt erfaren grupp, som i snitt hade handlat med
aktier i dver tio ar. Dock visade sig inte heller erfarenhet spela in pa utfallet. Sammantaget
innebar det att det inte tycks spela nagon roll for utfallet pa varken Absolut avkastning eller
Sharpekvot hur l1ange en person varit aktiv inom aktiehandel eller hur pass aktiv personen
varit i sitt informationsintag under den aktuella perioden.

Efter en granskning av de ekonomiska utfallsmatten kunde det faststéllas att det

forelag en stor spridning i prestation. Som grupp lag deltagarna pa en relativt bra niva for
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Sharpekvot, vilket innebar att de éver den studerade perioden fattat bra beslut i sina
investeringar. Detta avspeglades i den Absoluta avkastningen, dér det genomsnittliga
resultatet innebar en procentuell vinst pa 18 %. Det procentuella utfallet i jamforelse med
index OMXS30, som for perioden lag pa 21,40%, tyder pa att gruppen i snitt underpresterade
i jamforelse med index. Tidigare forskning har visat att det endast ar en procent som
konsekvent lyckas prestera battre &n index (Barber, Le, Liu & Odean, 2014). Bland deltagarna
I studiens urvalsgrupp har 36,67% en Absolut avkastning som ligger 6ver index. Detta resultat
skiljer sig markant i jamforelse med bara en procent. Det bor tas med i beaktningen att 19
manader fortfarande &r en relativt kort period och urvalsgruppen i den aktuella studien &r liten
i jamforelse med urvalet i tidigare studier sa som den av Barber et al. (2014). Hur
urvalsgruppen och populationen aktiesparare presterar i stort ligger utanfor studiens fokus,

som snarare ligger pa att studera variationen i prestation mellan sparare.

Metoddiskussion

Det finns metodologiska svagheter i studien som kan ha paverkat bade resultatet och
dess generaliserbarhet.

Population och urval.

For att faststalla resultatens generaliserbarhet till populationen svenska smasparare &r
det av vikt att den studerade urvalsgruppen representerar denna population. Urvalsgruppens
egenskaper undersoktes darfor for att sdkerstélla att deras egenskaper var representativa och
att det inte forelag en ickerepresentativ snedfordelning i forhallande till populationen svenska
smasparare. Tack vare att marknadsforingen av studien genomfordes pa bred front (Podcast,
blogg, nyhetsbrev samt sociala medier) nadde informationen manga olika individer. Det
visade sig finnas en god spridning i alder, yrkesomrade och arbetslivserfarenhet inom
urvalsgruppen vilket ar representativt for den aktuella populationen. Aven om urvalsgruppen
bestod av betydligt fler man an kvinnor, vilket inte ar representativt for den svenska
befolkningen, sa ar denna konsfordelning representativ for aktiesparare. Det laga antalet
kvinnor i studien mgjliggjorde dock inte studier av kdnsskillnader mellan kvinnors och méns
sparande vilket tidigare forskning har visat forekommer (Barber & Odean, 2001). Med tanke
pa den stora majoriteten manliga deltagare i studien och att kvinnor och man till viss del visat
sig agera olika pa aktiemarknaden kan resultaten i den aktuella studien med mindre sakerhet
generaliseras till kvinnliga aktiesparare.

Det gar inte med sakerhet faststalla om den studerade urvalsgruppens personlighet och

intelligens ar representativt for aktiesparare i Sverige som population med tanke pa att ett
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bekvamlighetsurval har tillampats. Alla kunder har heller inte natts av informationen, da alla
sannolikt inte lyssnar pa podcasten eller laser bloggen. M6jligen kan en viss typ av personer,
som skiljer sig at i personliga egenskaper fran 6vriga svenska smasparare, sarskilt lockats till
att delta i studien. En mojlighet ar att det huvudsakligen &r sparare som &r extra intresserade
av aktiehandel som medverkat. En hypotes som styrks nar information om aktivitetsnivan
bland deltagarna, som tycks vara relativt hog, studerats.

En svaghet med studien &ar den begransade urvalsgruppen pa 90 personer. En tydligare
bild av mgjliga samband skulle kunna ges om gruppen varit storre. Darfor bor resultaten i
studien tolkas med forsiktighet, da det skulle kunna foreligga samband som framkommer forst
vid storre N-tal.

Sammantaget bor det stabila fyndet rérande Balans kunna ses som generaliserbart till
populationen svenska smasparare aven om ett mojligt selektionsbias vid urvalet forsvagar
resultats generaliserbarhet nagot. Personlighet har visat sig vara stabilt dver tid och dver flera
kulturer (Barrick, Mount & Gupta, 2003; McCrae & Costa, 2013). Detta gor att generalisering
aven till andra aktiemarknader liknande den svenska bér vara mojlig.

Testverktygen. En styrka i studien &r det faktum att MAP och Classic Matrigma &ar
test som visat sig ha god reliabilitet och validitet. Bada testen ar granskade och godkéanda av
Den Norske Veritas (DNV), en enhet som granskar arbetspsykologiska tester efter strikt
uppsatta krav pa tillforlitlighet och anvandbarhet. Bada testerna har anvants i flertalet
opublicerade valideringsstudier som visat pa god validitet och en god prediktiv formaga i
arbetssammanhang. Testerna har daremot inte nyttjats i akademisk forskning. Forskning har
inte gjorts av ndgon annan part &n Assessio som ar dgare och har upphovsratt till produkterna,
och darfor har ett intresse i att pavisa goda resultat for testens tillforlitlighet. Viktigt att notera
ar att den version av intelligenstest som anvandes i studien ar nytt. De item som ingar i
Adaptive Matrigma ar samma som i Classic Matrigma, men de siffror for validitet och
reliabilitet som finns ar gjorda med Classic Matrigma. Detta innebér en stor svaghet att det
annu inte finns sékerstallda resultat for att Adaptive Matrigma 6verrensstdammer med andra
matristest an Classic Matrigma. Anvéndandet av Adaptive Matrigma motiverades genom den
stora fordelen att det endast tar tolv minuter att genomfora testet, jamfort med 40 minuter for
Classic Matrigma. En bedémning gjordes att det skulle vara alltfor tidskravande for
deltagarna att genomfdra den fulla versionen av Classic Matrigma. Ytterligare en svaghet ar
att reliabilitetsberakningar for MAP eller Adaptive Matrigma inte gjordes for den studerade

gruppen.
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Den enkat som nyttjades i studien skapades speciellt for detta &ndamal. Aven om den
provades ut innan i en pilotstudie for ett fatal aktiesparare, sa har den inte anvants i forskning
tidigare och det finns inga matt for dess validitet eller reliabilitet. Resultaten fran enkaten bor
darfor tolkas med varsamhet. Berakningar har gjorts enbart pa separata item, vilket gor
tolkningarna mindre stabila da risken for resultat som uppkommer pa grund av slumpen okar.

Da de bada testerna och enkaten genomfordes dver Internet gar det inte att kontrollera
att det verkligen & samma person som ekonomisk data sedan hamtades for. Dock beddéms
detta som ett minimalt problem, da personerna rimligen var motiverande att delta sjalva tack
vare den rapport de fick efter slutférandet som i sa fall byggde pa deras resultat.

Bade resultaten fran personlighetstestet och enkaten bygger pa subjektiva skattningar,
det finns darfor ingen garanti for att de &r fullstdndigt sanningsenliga.

Statistiska berékningar. For att hantera outliers genomfordes forst en initial
exkludering av individer med extrema eller missvisande data pa de ekonomiska variablerna.
De data som ansags missvisande tillhérde individer som gjort allt for fa transaktioner vilket
gav missvisade prestationsmatt.

Resultaten for testverktygen visade sig vara normalfordelade, vilken gjorde att det
fanns goda forutsattningar for de statistiska berakningar som genomfordes. Daremot var
urvalets prestationsdata mer homogen, vilket nagot forsvarar méjligheten att upptacka
samband.

Procedur. De data som inhamtats fran Nordnet Bank AB ér etablerade matt som
anvands for utvardering och forskning inom ekonomin. For den aktuella studien undersoktes
prestationen under en tidsperiod pa 19 manader. Styrkan med langden pa denna period &r att
det inte blir enbart en 6gonblicksbild av prestationen, vilket hade kunnat ge missvisande
information om deltagarnas prestation. Speciellt da utfall i aktiehandel, som tidigare namnts,
kan variera mycket under korta perioder beroende pa svangningar pa marknaden. Vinster eller
forluster under kortare perioder kan darmed vara tillfalligheter. Det &r svart att uttala sig om
huruvida den aktuella period som studerades, 2013-06-01 till 2014-10-28, ar representativ for
aktiemarknaden och resultaten bor tolkas med viss forsiktighet. For att fa ytterligare
tillforlitliga resultat bor en period pa flera ar studeras. Andra studier har studerat langre
tidsperioder pa fem ar (Barber & Odean, 2000), vilket ger battre forutsattningar for att med
storre sakerhet uttala sig om fynden som gors. Detta for att slumpens paverkan kommer jamna
ut sig 6ver tid och darmed inte driva resultatet.

| foreliggande studie fanns inga risker for negativa paféljder till resultaten pa testerna.

Dessutom erholl deltagarna en omfattande personlig resultatrapport. Darfor ar det rimligt att
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anta att deltagarna har varit motiverade till att svarat uppriktigt pa test och enkater och att
forstallningsproblematik darmed minimerats.

Pa grund av den omfattande testprocessen kan det finnas en risk att en
uttréttningseffekt uppstatt. Saledes medfor detta en risk for att deltagare inte presterat sitt
basta pa problemldsningstestet Adaptive Matrigma eller att slarv gjort att testresultaten pa
Matrigma och MAP blivit missvisande. Framfor allt ar detta ett problem da det inte gar att
identifiera vilka individer som slarvat respektive inte gjort det. Darfor hade det varit en fordel
om testdata fran andra sammanhang kunnat anvandas, dar testningen genomforts i skarpt lage,
sa som i urvalssammanhang. Det fanns heller ingen kontroll fér i vilken ordning testen
genomfort eller under vilka forutsattningar. | instruktionerna framkommer det dock att en

milj6 utan distraktioner ar att foredra for att optimera sitt resultat.

Framtida forskning

Denna studie ger flera uppslag till vidare forskning inom omradet beteendefinans. Till
att borja med klargor inte den aktuella studien varfor Balans har nagon inverkan for prestation
I aktiehandel. Konkreta beteenden som ar kopplade till aktiehandel och egenskapen bor
studeras narmare for en battre forstaelse kring hur egenskapen paverkar spararen att agera pa
ett visst satt.

Det vore relevant att studera konsekventa hogpresterare inom aktiehandel och jamféra
dessa mot en grupp som konsekvent underpresterar over en langre tidsperiod. Det skulle
mojliggora undersokningar pa, och jamfarelser mellan, deras respektive personlighetsprofiler.
Genom att titta narmre pa strategier, monster i enskilda transaktioner, drivkrafter och faktiska
beteenden pa aktiemarknaden, samt sedan koppla dessa till personliga egenskaper, skulle mer
konkreta resultat kunna nas. Detta skulle kunna 6ka forstaelsen for vilka egenskaper som
bidrar till olika resultat och hur samt varfor de gor det.

Framtida forskning borde dven utga ifran méjligheten att linjara samband mellan
generell intelligens respektive personlighet och prestation inte foreligger. Méjligen kan man
pa storre urvalsgrupper identifiera ickelinjara samband. Det vore aven intressant att med hjalp
av psykologiska studier utanfor ramen for personlighet och intelligens studera aktiehandel.
Andra teorier, sa som emotionsregling och sociala mekanismer bakom beteende, skulle kunna
komplettera det individualpsykologiska perspektivet som den aktuella studien fokuserat pa.

Slutligen vore det intressant att genomféra samma typ av studie som denna, men pa en
betydligt stérre, mer heterogen, urvalsgrupp som foljs 6ver en langre tidsperiod. Dar hade mer

subtila skillnader i prestationsutfall kunnat studeras.
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Slutsats

Studiens syfte var att undersoka den prediktiva formagan for personlighet och generell
intelligens till framgang i aktiehandel. Stod har funnits for att personliga egenskaper kan
predicera vilka individer som kommer fa en hogre procentuell avkastning. Balans visade sig
vara en signifikant prediktor for de ekonomiska utfallsmatten. Detta fynd ligger i linje med
studiens andra hypotes och med tidigare forskning som studerat psykologiska egenskaper hos
aktiehandlare. En mojlig forklaringsmodell till sambandet som foreligger mellan Balans och
prestation i aktiehandel ar att den hogre formagan att hantera stress och oro, som egenskapen
innebar, samtidigt leder till en 6kad formaga att fatta battre beslut i samband med aktiehandel.
Inget samband kan i denna studie styrkas mellan framgang i aktiehandel och generell
intelligens vilket tidigare forskning funnit bel&gg for. Personlighetsegenskapen
Malmedvetenhet visade sig inte heller samvariera med framgang i aktiehandel, ett fynd som
aven fatt stod i tidigare studier inom aktiehandel och personlighet.

Sammanfattningsvis talar studiens resultat for att det fortfarande foreligger stor
ovisshet kring vilka faktorer som paverkar framgang i aktiehandel. Egenskaperna Balans,
generell intelligens och Malmedvetenhet kan dock tillsammans forklara 12 % i variationen av
framgang, vilket bor ses som betydande i sammanhanget. Dock &r det enbart Balans som &r en
signifikant prediktor. Fyndet utgor stod for att fortsatt fokusera pa psykologiska egenskaper i
samband med aktiehandel, i enlighet med beteendefinans. Mdjliga faktorer som bidrar till den
resterande stora delen av framgang i aktiehandel, som hitintills &r oforklarade, kan vara
manga och fortsatta studier kravs for att klargora vad som gér en aktiesparare mer eller

mindre framgangsrik.
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Appendix A: Personlighetsskalor i MAP

Skala

Beskrivning

Laga resultat

HoOga resultat

Social Stil (AG)

Malmedvetenhet (CO)

Balans (ES)

Extraversion (EX)

Handlar om hur en
person forhaller sig
till andra i sina
relationer

Handlar om hur en
person narmar sig
uppgifter av olika
slag

Handlar om en
persons generella
tillit till sin egen
formaga och hur
man fungerar under
stressade situationer

Handlar om graden

Sjélvstandiga
personer som inte
paverkas i sarskilt hog
utstrackning av vad
andra tycker, tanker
och kanner.
Sakliga, hardhudade
och reserverade. Kan
uppfattas som
konkurrensinriktade
och nagot ovilliga att
andra sitt beteende for
att anpassa sig till
andra
Mer l&ttsam och
avslappnad i
forhallande till
uppgifter och mal.
Mer flexibel och
luststyrd.
Kan uppfattas som
oplanerade,
ostrukturerade och
nagot ojamna i
arbetstakten
Reflekterar kring sig
sjalv och tenderar att
vara mer Kritisk till
sin egen arbetsinsats
och formaga att
hantera olika
situationer. Ar ofta
mottagliga for
feedback fran
omgivningen men &r
samtidigt mer angslig
och stressad. Kan
uppfattas som ojamn
I humoret
Fokuserar ofta

Uppmarksammar
och bryr sig om vad
andra tycker, tanker
och kénner. Har en
hdg tilltro till andra.
Uppmarksamma och
omtanksamma.
Upplevs som
féljsamma och
anpassningsbara
Eventuellt nagot
undfallande och
naiva personer

Har en mer tydlig
malbild och agenda
for att nd sina mal.
Ofta planerande,
strukturerade och
uthalliga i sitt arbete.
Har ofta valgrundade
och genomtankta
beslut

Har sannolikt en hog
tilltro till sig sjalv
och sin egen
forméga. Ar mer
positivt installd och
sjalvsaker under
pafrestande
situationer. Kan
ibland uppfattas som
nagot avskarmade
och oreflekterande

Har ett stdrre behov och

tycker om att omge sig
med andra personer. Far
ofta energi av umganget
med andra vilket leder
till att de ofta brukar
upplevas som
entusiastiska, livliga
och pratsamma. Ger

mer pa sina egna
tankar &n soker
intryck utifran.
Kan ofta uppfattas
som mer
tillbakadragna &n
andra. Ar ofta lite
avvaktande nar de

av socialt behov
samt vilken energi
som riktas mot den
sociala
omgivningen



Oppenhet (OP)

Handlar om behovet
av upplevelser och
mental stimulans.
Utg0ors ofta av en inre
process

tar nya kontakter.

ofta ett sjalvsakert
intryck men kan ibland

uppfattas som lite
bullrig.

Vérderar ofta logiska
resonemang och
objektivitet framfor
intuition och
kanslomassiga
upplevelser.
Uppfattas ofta som
okomplicerade och
jordndra med en
preferens for det
beprovade framfor att
det osdkra och
okéanda

Har ett mer rikligt
behov av inre och
yttre upplevelser.
Kan ofta generera
nya idéer och ha
okonventionella och
sjalvstandiga
varderingar. Nar
oftare nya perspektiv
och kan ibland
uppfattas som nagot
orealistisk och till
och med excentrisk




Appendix B: C-skalans distribution

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Laga poidng Genomsnittliga poiing Hoga poiing
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Appendix C: Enkat

Aktiesparande och psykologiska egenskaper

Tack for att du medverkar i studien om aktiehandel, personlighet och
problemldsningsformaga. Deltagandet bestar av genomférande av tva tester samt denna enkat.
Studien gors i samarbete av Lunds universitet, testféretaget Assessio och Nordnet. Nedan
foljer pastaenden och fragor som handlar om din instéllning till aktiehandel.

1. Ar du kund hos Nordnet? * (ja/nej)

2. Jag lyssnar mycket pa andras asikter innan jag fattar beslut gallande aktiehandel
(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

3. Jag stravar efter att hitta mycket information om aktier och marknaden (t ex via TV,
Internet, bokslut)

(Instdmmer inte alls - Instdmmer helt, 6 svarsalternativ)

4. Jag oroar mig ofta 6ver om jag fattat ratt beslut innan och efter kp och forséljning.
(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

5. Jag uppskattar att samtala om aktiehandel

(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

6. Jag litar ofta pa min magkansla nér jag handlar med aktier

(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

7. Jag blir stressad nar jag marker att vardet pa min portfélj minskar

(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

8. Jag tar lang tid pa mig och 6vervager alternativ innan jag kdper eller saljer aktier
(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

9. Jag anser mig vara battre an de flesta pa att handla med aktier

(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

10. Jag far en kick av aktiehandel

(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

11. Ibland handlar jag med aktier trots att jag bestdmt att jag inte borde

(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

12. Det skulle vara ett stort ekonomiskt bakslag for mig att forlora merparten av mina
investeringar i aktiehandel

(Instammer inte alls - Instammer helt, 6 svarsalternativ)

13. Hur manga ar har du handlat med aktier (bade for och utanfér Nordnet)?

14. Hur manga timmar per vecka agnar du at aktiviteter som beror aktiehandel

(kunskapsinsamling, samtal, handlande etc)? (fritext)



15. Hur manga ganger dagligen anvander du dig av olika medier (appar, webbsidor etc) for att
kolla kurser och handla med aktier? (fritext)

16. Ungefér hur stor del av dina besparingar i procent investerar du i aktiehandel? (fritext)
17. Anvander du Nordnets tjanst Shareville? (ja/nej)

18. Vilken av féljande strategier anvander du dig huvudsakligen av i din aktiehandel?
(Langsiktigt sparande/Kortsiktigt sparande/Bada delar/Har ingen strategi)

19. Vilket (eller vilka) av foljande alternativ passar in bast pa varfor du handlar med aktier?
(Pensionssparande/Hobby/Tjana extra pengar/Heltidssysselsattning/Annan form av
sparande/Ovrigt)

20. Fyll i din mailadress *(fritext)

Tack for din medverkan! Genom att skicka in enkéten samtycker du till medverkan i studien.

Alla uppgifter hanteras konfidentiellt, du & anonym och har rétt att avbryta din medverkan.



Appendix D: Korrelationsmatris 6ver enkat och testverktyg

Matrig  AG Cco ES EX OoP Lyssna Hittar Oro infér  Upp- Litar Stressad Over- Battre Kickav  Handlar
ma pdandra  mycket beslut skattar mag- varde- vager dnandra handel trots ej
info samtal kénsla minsk. beslut borde

Matrigma 1

AG -.08 1

CO -27* 14 1

ES -20 .36** 38** 1

EX -21 40** .06 .23* 1

OP -01 27* -.05 -.63 36%* 1

Lyssnapaandra  -.07 A1 .07 -.01 24* -.15 1

Hittar mycket .06 .10 12 -.07 .07 .15 19 1

info

Oro infor beslut -01 -19 -.07 -27* .08 .02 37** 14 1

Uppskattar samtal .17 A1 A2 -.03 .28* 21 21 .30** .08 1

Litar magkénsla 31x* .01 -33**  -20* 33> 27* 13 .09 23* .28** 1

Stressad .03 -.07 -24%  -41%* 01 .06 .30%* .05 54%* .07 .25% 1

véardeminsk.

Overvager beslut .03 .08 24* -.05 -12 12 .01 .16 .04 24* -.08 -.09 1

Béttre 4n andra 18 -.19 .18 -.05 .05 .03 -.03 .20 -13 .34%* .08 -13 .05 1

Kick av handel A1 -.08 -.27* -.28* .28* .19 37** 23* AT7F* 33** S1** A1** -.04 15 1

Handlar trots ej 12 -17 -21 -24*  -05 .08 19 .01 .30%* .01 .35%* 39%* -.18 .07 .28** 1

borde

Not. **p<.001, *p<.05

AG=Social stil, CO=Malmedvetenhet, ES=Balans, EX=Extraversion, OP=Oppenhet



Appendix E: Korrelationsmatris for enkat och ekonomiska variabler

Absolut Sharpekvot  Antal &r i Timmar/vec  Ggr/dag kollar ~ Andel
avkastning aktiehandel  ka for kurser & besparingar
aktiviteter handlar investerade

Absolut 1

avkastning

Sharpekvot TT** 1

Antal ar i .06 -.06 1

aktiehandel

Timmar/vecka for  -.03 -12 10 1

aktiviteter

Ggr/dag kollar -.15 -12 15 .64** 1

kurser & handlar

Andel A1 12 17 14 -01 1

besparingar

investerade

Not. **p<.001, *p<.05



