Organisation & Samhélle 2021/02 www.org-sam.se

Finansmarknaden
fungerar inte som
du tror ]

Finansmarknaden &r central for allokering av kapital mellan

Flockbeteende, hybris, fiming foretag i behov av finansiering och investerare med kapital.
och brist pé diversifiering gr Marknaden bidrar dessutom till transparens i naringslivet, ge-
aft smésparare underpresterar nom till 1 leri h bol kod. M tifra ik

pa barsen. - ill exempel reglering och bolagskod. Men utifran vilka

grunder agerar de viktiga aktorerna pad finansmarknaden? I
denna artikel kommer jag, utifrdn kvantitativa metoder, att
diskutera hur dessa aktorer tar beslut och vilka effekter det far.
Jag fokuserar pa foretags och investerares agerande pa aktie-
marknaden.

Om vi till att borja med ser till foretagen sa dr poangen
med en borsintroduktion ofta att tillfora foretaget nytt kapi-
tal. En central parameter som foretaget tar beslut om dr vilken
teckningskurs som ska anvidndas, och den kursen baseras pa
foretagets antagna virde vid introduktionen.

Genom att studera skillnaden mellan teckningskurs och
aktiekurs pa borsen direkt efter borsintroduktionen kan vi fa
en uppfattning om hur rimlig varderingen av bolaget var vid
borsintroduktionen. Detta ar offentligt tillgangliga data, dels
eftersom prospekt utlyses till allmidnheten vid en publik bors-
introduktion, dels for att marknadspriser ar tillgangliga sa
snart aktien handlas pa borsen. Om vi studerar dessa data
visar det sig att borsintroduktioner ofta dr undervarderade.
Undervirdering kan mdtas genom att studera skillnaden i
varde mellan teckningskurs och stangningspriset efter forsta
dagens handel pa borsen, och dér visar studier att borsintro-
duktioner i genomsnitt undervidrderas till mellan tre och tio
procent.

Detta dr ndgot vi inte borde forvdanta oss, om vi ser till fi-
nansiell teori. Teorin anger att investerare inte ska kunna fa
en systematisk positiv avkastning med till synes begransad
eller ingen risk. Men precis en sddan systematisk positiv av-
kastning ar vad vi ser i data. Som ekonomer har vi lart oss att
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den effektiva marknaden kommer att reglera anomalin s att
prissdttningen blir mer rdttvisande, och anomalin kommer
efter hand att forsvinna. I fallet med borsintroduktioner
verkar det dnnu inte ha skett, trots att kvantitativa studier vi-
sade liknande resultat for flera artionden sedan. Aven om det

forekommer borsintroduktioner som dr overvarderade, visar
forskning att beslutet att borsintroducera i genomsnitt leder
till en vdrdeoverforing fran existerande till nya dgare. Med
andra ord borde foretag fatt mer betalt for sina aktier vid in-
troduktionen. Vi har dnnu ingen bra forklaring till varfor fe-

61



Nybdorjare tar storre risker
dn den genomsnittliga
investeraren”
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nomenet ser ut som det gor, men identifieringen av detta kan
i sig kan vara anvandbar for bade foretag som gar in pa bor-
sen, investerare vid borsintroduktioner och reglerare av bor-
ser.

Om vi vinder oss till den andra sidan, investerarna, sa
finns det forstds manga olika slags investerare pd borsen, bade
institutioner och privatpersoner, men fokus i denna text dr pa
privatpersoner. Under senare tid har intresset for aktieinves-
tering Okat kraftigt bland privatpersoner. Tidningar rapporte-
rar om ett kraftigt Okat aktiedgande bland smdsparare och vi-
sar att nya grupper beslutat sig for att delta pA marknaden
som aktiedgare.

Ett vanligt problem som brukar ndmnas kring smasparare
pa aktiemarknaden dr att de dr behdftade med begransningar
som till exempel flockbeteende, 1ag grad av diversifiering, hy-
bris och en 6vertro pa sin timingférmaga. Med flockbeteende
menas att individen och dennes beslut i stor utstrackning pa-
verkas av vad andra beslutat, det vill sdga personen forsoker
folja flockens beslut i stéllet for att fatta beslut pa egna grun-
der. Ett exempel pa flockbeteende pd aktiemarknaden kan
vara beslutet att kopa sin forsta aktie, for att “alla andra” ver-
kar ha aktier. Just nybodrjare — vilket jag definierar som de som
investerat i aktier och som inte dgt en aktie under minst fem
ar tidigare — ar en sdrskilt intressant grupp. Nyborjare tar stor-
re risker dn den genomsnittliga investeraren. Kanske tanker
nyborjare att de maste ta hog risk for att fa rimlig avkastning?
Men i sjdlva verket underpresterar nyborjarna avseende av-
kastning. Att ta storre risker och samtidigt fa lagre avkastning
gdr stick i stdv med idealbilden: att na sa hog avkastning som
mojligt for sa liten risk som mojligt. Vad kan dd detta bero
pa?

En forsta forklaring kan vara bristen pd diversifiering. Att
inte lagga alla d4gg i en korg ar ndgot som klingar bekant med
avseende pa rdd kring investeringar eller risktagning i allman-
het. Att sprida sina risker innebdr att minska riskerna (eller
upplevelsen av risk). Baserat pa portfoljteori har vi inom fi-
nansieringsforskning predikat pa liknande sdtt och uppma-
nat till diversifiering. Jag har studerat alla aktiedgare i Sverige
och kan pavisa att aktieportfoljerna hos svenskar i snitt bestar
av aktier i fa foretag per person, vilket indikerar att diversifie-
ringen dr ytterst begransad. Darigenom drar jag slutsatsen att
de flesta svenskar troligen kan ©ka sin grad av diversifiering
och ddrmed nd en béttre balans mellan risk och avkastning.

En annan faktor kan vara hybris, det vill sdga en overtro pa
sina investeringar. Aktuell forskning baserad pa enkdter med
investerare och deras forvantningar visar entydigt hur svenska
privatpersoner forvintar sig att med 1ag risk dnda nd hogre
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avkastning dn genomsnittet for alla investerare. Detta dr
emellertid en felaktig forestdllning som bara kan bibehallas
genom okunskap om hur finansmarknaden fungerar, att man
ar omedveten om sin riskniva och/eller ha vildigt kort min-
ne. Det dr logiskt omojligt for alla investerare att vara battre
dan genomsnittet.

For marknaden som helhet finns naturligtvis flera index
som kan foljas och jamforas med, bade for den enskilde och
for andra aktorer. Ett inte alltfor ovanligt knep att ta till ar
att jamfora en placeringsportf6lj med ett index som har en
lagre riskniva dn den aktuella portfoéljen. Vad dr dd en rimlig
forvantad avkastning pa en placering eller flera placeringar i
en portfolj? En rimlig forvantan pé portfoljen med hogre risk
vore en hogre avkastning. Att portfdljen avkastat bdttre dn
ett index med ldgre risk dr inte en sdrskilt anvindbar jamfo-
relse.

Slutligen har smasparare ofta problem med timing. Timing
kan vara kopplat till hybris; studier har till exempel visat att
framfor allt médn anser sig ha battre formdéga till timing pa
marknaden dn andra investerare. [ mina studier av nybdorjare
ser jag det framst i att andelen mén bland nybdrjare 6kade
2008 och 2009, vilket jag tolkar som just forsok att investera
i aktier ndr marknaden dr virderad som lagst. Om vi ser till
tidigare studier av finansiella bubblor och kriser sa dr det inte
vanligt att den stora massan av privatpersoner ar de som har
bést timing i turbulenta perioder. Snarare har det visats empi-
riskt att privatpersoner investerar antingen fore botten eller
efter att det vint uppat igen. Genom att studera fler kriser,
beslut att introducera eller investera samt hur aktiepriser va-
rierar, 6kas kunskapen dels om timing pd marknaden, dels
om beteenden kring beslut fattade i en tid av storre osdkerhet
an "normalt”.

Sammanfattningsvis visar forskningen att smasparare inte
erhaller den riskjusterade avkastning som de skulle kunna er-
hélla frdn borsen. Detta dr av intresse for smaspararna sjdlva
men ocksd for tillsynsmyndigheter pd aktiemarknader; till-
synsmyndigheter uppger ofta att deras primdra mal ar att
skydda smdsparare. Samtidigt kan vi av dessa studier ldra oss
att dven om vi utifran teorins modeller kan férvanta oss vissa
typer av relationer mellan till exempel risk och avkastning
och vissa typer av beteenden, kan verklighetens placeringsbe-
teende hos bade foretag och investerare skilja sig avsevart
fran den forvantade idealmodellen. [
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