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Sammanfattning  
 
Korta aktieaffärer och spekulationer i derivat har blivit allt vanligare. Vi har undersökt 
studenter från Luleå Tekniska Universitet och deras beteenden och metoder när de 
handlar med värdepapper. Vi har konstaterat att många medvetet höjer risken maximalt 
för att öka chansen till hög avkastning. Många ökar risken genom derivathandel, andra 
genom så kallad ”daytrading”. 
 
De metoder som används för beslutsfattande är ofta olika varianter av teknisk analys, 
men i många fall går de på ren känsla. Det visade sig också att de personer som 
baserade sina beslut på känslomässiga grunder ville sluta med detta då de ansåg att de 
skulle göra bättre affärer om de handlade mer rationellt.  
 
Vår undersökning visade också på att studenter har god tillgång till information, mest i 
form av obegränsad tillgång till Internet genom skolan.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
…………………………….  ……………………………. 
 
Tomas Johansson   Eilif Wisten



Abstract  
 
Short term stock trading and speculation in derivatives have become more common in 
the past few years. We have studied students from Luleå University of Technology and 
their behaviour and methods concerning their trading. We concluded that many of them 
consciously added risks to increase the chance for high profit through derivatives 
trading, while others get involved in daytrading. 
 
The methods used for decision making are different varieties of technical analysis, but 
in many cases it is based on pure feeling. The persons who stated that they traded on 
emotional grounds wanted to stop doing so since they thought they would make better 
profits if they traded more rationally.  
 
Our study also showed that students have good access to information, mostly because of 
the unlimited access to the Internet at the university.  
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1 Inledning 
 

I detta inledande kapitel ges en bakgrund till problemområdet och en inblick i 
ämnet. 

 

1.1 Bakgrund 
 
"For the typical retail investor, day trading isn’t investing, it’s gambling. If you want to 
gamble, go to Las Vegas; the food is better," säger Philip A. Feigin, executive director 
på  North American Securities Administrators Association (NASAA).1 
 
De senaste åren har både omsättningen i kronor och omsättningshastigheten på 
Stockholmsbörsen ökat kraftigt. Under inledningen av år 2000 låg omsättningen på 
Stockholmsbörsen i runda tal på det dubbla jämfört med samma period i fjol. Varje 
aktie byter nu ägare 1,2 gånger på årsbasis. Under fjolåret var motsvarande siffra 0,94 
gånger. Detta beror enligt Leif Vindevåg, utredare på Stockholmsbörsen, att de pressade 
priserna för att göra aktieaffärer lockar fler att göra korta affärer.2 
 
Enligt Vindevåg är det snabba, korta och stora vinster som gäller för många av dagens 
aktiehandlare. Långsiktiga placeringar i stabila och vinstgivande företag är ute. Nu är 
det andra faktorer som styr: den så kallade nya ekonomin, IT, snabba kurssvängningar 
och aktievärderingar som för länge sedan lämnat det som tidigare betraktades som 
rimligt.  
 
Sett ur det perspektivet är daytrading en företeelse som ligger rätt i tiden. 
Internethandeln har sänkt både avgifterna och öppnat tekniken för privatkunderna att 
hänga med i marknaden. I botten finns säkert en stor dos av önskan att handla på 
proffsens villkor. Det växande intresset för spel i alla former pekar även på att många 
attraheras av spänningen i att tro sig kunna bli rika på kort tid. Detta och reportagen om 
de som varit framgångsrika kan vara faktorer som gör att det finns så många daytraders 
och att de blir fler hela tiden.  
 
I det långa loppet kan dock inte alla vara varaktiga vinnare. Långsiktigt kan man öka 
vinsten bara genom att ta större risker. De som sparar långsiktigt kan sprida sina risker 
genom att äga aktier i olika bolag och branscher. De behöver inte leva med risken på 
samma sätt som daytradern gör.3 
 
Den troligast mest viktiga faktorn till att antalet daytraders har ökat så kraftigt är de 
senaste årens smått fenomenala uppgångar. Frågan är hur många som kommer att tjäna 
pengar när börserna inte rusar uppåt i samma tempo. Redan nu finns undersökningar 
som visar på att det endast är en liten del av daytradarna som tjänar pengar på sin 
verksamhet.4  
 
 

                                                 
1 www.nasaa.org 
2 Aktiespararen nummer 4, 2000 
3 Mayo, 1997 
4 The daytrading report, Nasaa 
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1.2 Problemdiskussion 
 
Det finns många olika typer av aktieinvesterare, eller aktiespekulanter om man så vill. 
Dels de som äger sina aktier långsiktigt och dels de som köper och äger aktierna en 
väldigt kort tid. Denna kategori av spekulanter kallas ofta daytraders. Eftersom det i 
media har skrivits en hel del om fenomenet daytraders med varierande innebörd på 
ordet, samt att det inte finns någon vetenskaplig definition så väljer vi att göra vår egen. 
Vi definierar en daytrader som en person vilken köper aktier med avsikten att sälja dem 
samma dag. Vi tror dock att dessa är ganska sällsynta på grund av den tid en sådan 
sysselsättning kräver. Däremot så tror vi det finns många personer som handlar med 
liknande metoder som en daytrader, dock utan att göra det dagligen. Dessa personer 
definierar vi som traders. Vår definition av en trader kräver ej heller att alla affärer 
avslutas vid dagens slut.  
 
En intressant frågeställning är hur studenter gör sina värdepappersaffärer. Under vår 
studietid har vi mött många personer som kombinerar studier med att göra korta 
värdepappersaffärer. Vi definierar korta affärer som affärer där instrumentet som 
handlas med inte behålls längre än en vecka.  
 
Efter ett samtal med Johan Aronsson på OM Gruppen får vi veta att många studenter är 
intresserade av derivathandel och att intresset för OM:s kurser om derivat är mycket 
populära bland studenter. Han berättar också att derivathandeln är väsentligt mycket 
större i städer där det finns universitet eller högskola. En frågeställning som då blir 
intressant är om dessa studenter handlar i derivat för att öka eller minska sin risk.  
 
De metoder som en professionell investerare använder sig av baseras ofta på rena 
fundamentala bedömningar av ett företags värde5. De metoder som studenter som gör 
korta värdepappersaffärer använder sig av tror vi skiljer sig från dessa. En student som 
gör korta värdepappersaffärer tror vi inte sätter lika stor värde på information om vad 
bolaget gör, hur mycket pengar det tjänar, vem som sitter i ledningen etcetera. Vår 
uppfattning är att de mer fokuserar på själva aktien och hur utbud och efterfrågan på 
aktien ser ut i just detta ögonblick.  
 
De personer som handlar med aktier använder sig av olika metoder för att kontrollera 
och begränsa risk. Den traditionella metoden att minska risk är att äga en väl 
diversifierad portfölj, det vill säga en portfölj som består av aktier i olika branscher och 
på olika marknader6. Ytterligare en frågeställning är om de som ägnar sig åt kortsiktig 
trading kan använda sig av denna typ av riskspridning. Faktorer som kan tänkas göra att 
tradern skiljer sig från andra placerare kan vara att han inte har den tid som krävs att 
bevaka ett stort antal aktier. Det kan också tänkas att de väljer att äga färre aktier för att 
öka risken och den potentiella avkastningen.   
 
 

                                                 
5 Olbert, 1992 
6 Mayo, 1997 
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1.3 Syfte 
 
Syftet med denna uppsats är att ge en övergripande bild och skapa förståelse för de 
metoder studenter som gör korta värdepappersaffärer använder för att fatta sina 
investeringsbeslut. Vi ska även beskriva hur studenter hanterar risk.  
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2 Metod 
 

När vi påbörjade denna undersökning var det första vi gjorde efter att ha 
formulerat lämpliga frågeställningar att precisera de metoder vi skulle 
använda. Detta för att i ett tidigt skeda välja rätt insamlingsmetoder samt att 
klargöra vilken syn vi skulle ha till det beaktade.  

 

2.1 Angreppssätt 
 
Vi har i vår uppsats utgått från befintliga teorier inom området vilka vi sedan testat 
empiriskt genom en enkätundersökning och genom personliga intervjuer. Vi valde alltså 
att ha ett deduktivt angreppssätt.  
 
Vår avsikt med uppsatsen var att beskriva de metoder som studenter använder sig av när 
de gör värdepappersaffärer. För att lyckas med detta måste vi skapa förståelse för 
metoderna som används. För att lyckas med detta antog vi ett aktörssynsätt och utförde 
dels en breddstudie genom en enkätundersökning och personliga intervjuer med fem 
studenter. Vi hade en kvalitativ ansats med inslag av kvantitativ i och med 
enkätundersökningen. 
 
Vi antog aktörssynsättet eftersom vi ansåg att detta var bästa sättet för oss att angripa 
problemet. Resultatet av vår undersökning kan ha påverkats av vår förförståelse 
eftersom människan skapar verkligheten samtidigt som verkligheten skapar människan. 
Detta innebär att resultatet av vår undersökning inte kan anses vara helt objektiv utan 
det kan även finnas inslag av subjektivitet. Avsikten med vår studie var att få en 
övergripande bild av rådande omständigheter och beskriva dessa mer än att dra 
generella slutsatser.7 
 
Våra värderingar och erfarenheter har varit till hjälp eftersom vi velat komma nära de 
personer vi intervjuat för att få ut så mycket information som möjligt från intervjuerna. 8  
 
 

2.2 Litteraturstudie 
 
Vi inledde arbetet med att göra en litteraturstudie. Den hade syftet att ge oss inblick i 
ämnet och att ge oss en referensram att utgå ifrån. Studien började med att vi sökte 
relevant litteratur i Bibdia vid Luleå Tekniska Universitets bibliotek. Vi sökte även 
vetenskapliga artiklar i bibliotekets databaser, främst i EBSCO. Sökord vi använde var: 
investment, daytrading, trading, decision, financial, personal, psychological samt några 
till. Även olika kombinationer av dessa användes för att minska antalet träffar. 
 
 

                                                 
7 Arbnor & Bjerke, 1994 
8 Patel  & Tebelius, 1987 
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2.3 Enkät  
 
Vi utformade en enkät som distribuerades via e – post till 307 studenter vid Luleå 
Tekniska Universitet. Urvalet genomfördes på så sätt att vi tog medlemslistan för 
Börsgruppen på universitetet. Alla personer på listan har någon gång varit med på 
någon aktivitet anordnad av börsgruppen och anses därför av oss vara de mest 
intressanta att göra en enkät med.  
  
Det vi ville få fram genom enkäten var att veta hur aktiva studenterna är när det gäller 
värdepappershandel. Vi ville också veta var de införskaffar informationen och var de 
gör affärerna. Det främsta syftet med enkäten var dock att hitta lämpliga objekt att 
genomföra intervjuer med.  
  
27 personer svarade på enkäten. Bland de svarande valde vi att göra intervjuer med fem 
stycken. Dessa fem valde vi därför att de gjorde flest affärer per månad. Viss hänsyn 
togs till beloppen de omsatte vid varje affär.  
 
 

2.4 Intervjuer  
 
Syftet med intervjuerna var att kunna få djupare information om personerna och de 
metoder de använder. Även motiven till att de handlar kortsiktigt med aktier tyckte vi 
skulle vara intressant att ta reda på.  
  
Intervjuerna gav oss även möjligheten att göra jämförande studier på 
undersökningsobjekten. Vi kunde då lättare utröna motiven de har för sina handlingar.  
  
Innan intervjuerna påbörjades utformade vi en intervjuguide (se bilaga 2) för att vara 
säkra på att vi ställde samma frågor till samtliga intervjuade. Vi försökte konstruera 
öppna och ostrukturerade frågor för att försöka få respondenterna att ge oss sin bild på 
saker och ting utan att vi styrde dem för mycket. Samtliga tillfrågade ställde upp på 
intervjuerna. Av hänsyn till de intervjuade personernas önskemål valde vi att använda 
andra namn än deras riktiga.  
  
Vi intervjuade även en aktiemäklare som är anställd av en av Sveriges största banker. 
Anledningen till intervjun med mäklaren var att vi vill veta vilken syn han har på 
studenters värdepappersaffärer i jämförelse med andra investerares.  
  
Vi var noggranna med att förklara frågorna för de intervjuade för att vara säkra på att de 
inte missuppfattades. Vi kontrollerade också att vi uppfattat respondenternas svar 
korrekt. Tack vare att vi gjorde personliga intervjuer kunde vi ställa följdfrågor och 
intervjupersonerna kunde svara i lugn och ro.  
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2.5 Analys- och bearbetningsmetod 
 
För att djupare kunna analysera och tolka den insamlade informationen skrev vi ned 
varje intervju i sin helhet för att sedan plocka ut den information som vi ansåg var 
relevant för arbetet. Tolkning av information är en kritisk fas i forskningsprocessen och 
vi kan aldrig helt skydda oss från feltolkningar eller övertolkningar. Tolkning bör inte 
ses som en isolerad fas i slutet av forskningen utan vi har tolkat under hela arbetets 
gång.9 
 
 

2.6 Forskningsansats 
 
Vår uppsats är konstruerad från ett deduktivt förhållningssätt, eftersom vi utgår från 
befintliga teorier. De teorier vi studerat har legat som grund för våra observationer.  
  
Utifrån vår problemdiskussion har vi valt en kvalitativ ansats för att förklara problemet. 
Den kvalitativa ansatsen ger oss möjlighet att få en bild av en isolerad del av 
verkligheten. Att vi undersöker enskilda personer gör att den bild vi får blir subjektiv 
och att den inte kan anses representera hela populationen. Vi har dock ett inslag av 
kvantitativ ansats genom att vi utförde en enkätundersökning.  
  
Vi har valt aktörssynsättet, eftersom vi använder oss av personliga intervjuer påverkas 
våra intervjupersoner även om vi försöker undvika det10.  
 
 

2.7 Tillförlitlighetsdiskussion 
 
Genom att vi använder oss av personliga intervjuer så stärker vi validiteten. Vi kunde då 
förklara frågorna för respondenten om det var någonting som var oklart. För att stärka 
validiteten var vi noga med att välja ut rätt personer att intervjua. Detta gjordes genom 
att vi använde enkäten för att hitta de personer som bäst stämde in på den grupp vi ville 
undersöka.11  
  
För att höja reliabiliteten använde vi ett intervjuunderlag, en intervjuguide, för att i så 
stor mån som möjligt ställa samma frågor till alla intervjuade. För att stärka 
reliabiliteten har vi försökt att inte ställa ledande frågor, för att undvika 
intervjuareffekter, det vill säga att vi som intervjuare inte ska påverka respondenterna i 
högre grad än nödvändigt.12 
  
Vi har antagit ett aktörssynsätt som gör att undersökningen påverkats av vår 
förförståelse,  och pålitligheten kan påverkas av vår tolkning av respondenternas svar. 
Tolkningen av materialet är ett kritiskt moment. Tolkningen görs utifrån varje individs 
olika erfarenheter och kunskaper vilket gör att pålitligheten blir lägre.    

                                                 
9 Holme & Solvang, 1997 
10 Patel & Tebelius, 1987 
11 Arbner & Bjerke, 1994 
12 Ibid. 
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Våra respondenter har alla varit mycket tillmötesgående med att svara på våra frågor 
och vi har fått mycket utförliga svar. En stor fördel med personliga intervjuer är att vi 
kunnat se hur våra respondenter reagerat på frågorna och kunnat iaktta deras 
kroppsspråk för att bättre förstå och tolka deras svar.  
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3 Investerarteori 
 

I kapitel tre till sju kommer vi att redogöra för de olika teorier som finns om 
investerares analys- och beslutsmetoder samt om de finansiella instrument som 
används. Begreppet risk tas upp och sätt att hantera den beskrivs. Även 
begreppet effektiva marknader tas upp då det är nära förknippat med 
avkastning och risk. En kort beskrivning av den svenska aktiemarknaden ges 
eftersom den spelar en central roll för ämnet.  

 

3.1 Den svenska aktiemarknaden 
 
Den officiella aktiehandeln i Sverige bedrivs på OM Stockholms Fondbörs, SBI-listan, 
och på IM-marknaden. Handeln på OM Stockholms Fondbörs genomförs elektroniskt. 
Det sker också en relativt omfattande handel i onoterade aktier, denna handel sker oftast 
direkt hos fondkommissionärerna eller bankerna. Sedan 1998 finns även möjligheten att 
handla onoterade aktier via börsens elektroniska system, SAX, aktier som handlas på 
detta sätt är noterade på ”Nya marknaden”.13  
 
En av de bakomliggande faktorerna till utvecklingen på kapitalmarknaden är den 
avreglering som skett på det finansiella området sedan slutet av 70-talet14. Tidigare var 
finansiell verksamhet hårt styrd av lagar och förordningar som begränsade 
möjligheterna att fritt operera på marknaden. Bankerna hade till exempel få möjligheter 
att konkurrera om kunderna eftersom Riksbanken styrde deras in- och utlåningsräntor 
via diskontot och straffräntan. Efter avregleringarna styrs räntan i stället av utbud och 
efterfrågan, det vill säga marknaden sätter priset. Att avregleringarna kom till stånd 
berodde till stor del på att statens upplåningsbehov, budgetunderskottet, behövde 
finansieras.  
 
Vi kan också se att Sverige påverkas alltmer av vad som sker på de stora börserna runt 
om i världen. Det märktes inte minst 1987 då New York börsen sjönk med 22,6 % 
måndagen den 19 oktober. Samma dag föll Stockholmsbörsen med 6,4% för att 
morgonen därpå falla med ytterligare 5,6% och föll gjorde kurserna även i övriga 
världen. Det som sker på de finansiella marknaderna i New York, Tokyo och London 
påverkar i högsta grad även Sverige. På de stora börserna handlar man dessutom med 
svenska aktier. Det är inte bara vi i Sverige som kan ha en uppfattning om ABB-, 
Volvo- eller Ericssonaktier är köpvärda eller ej. Även utländska analytiker följer den 
svenska ekonomin och de svenska företagens utveckling och utfärdar köp- och 
säljrekommendationer som påverkar kursbilden på den svenska aktiemarknaden.  
 
Med förbättrade informationssystem och väl utvecklade datanät kan vi på bildskärmar 
följa vad som händer runt om i världen. De förbättrade kommunikationerna har gjort det 
möjligt för fler att få tillgång till information. Just denna tillgänglighet är en bidragande 
orsak till en effektiv marknad.  
 
 

                                                 
13 Fact book, OM Stockholmsbörsen 
14 Santomero & Trester, 1998 
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3.2 Informationseffektiva marknader 
 
Aktiekurserna bestäms av utbud och efterfrågan. När utbudet på en viss aktie ökar 
sjunker aktiekurserna. På motsvarande sätt stiger aktiekurserna om efterfrågan på en 
viss aktie ökar. En faktor som spelar in är förväntningar om framtiden. Dessa 
förväntningar baseras bland annat på vinst, utdelning, ränta och konjunkturen.15 Den 
grundläggande förutsättningen för att en marknad skall vara effektiv är att det finns ett 
antal kvalificerade placerare som tror att den är ineffektiv och försöker finna aktier som 
är under- respektive övervärderade. Detta motsatsförhållande kallas den effektiva 
marknadens paradox. Detta innebär att ju bättre investerarna fungerar som grupp desto 
svårare blir det för dem att lyckas som individer. Om alla investerare skulle acceptera 
att marknaden var effektiv och köpa ett genomsnitt av alla aktier på marknaden skulle 
marknaden åter bli ineffektiv. Detta skulle dock upptäckas av investerare och de skulle 
åter börja söka efter felprissatta aktier och marknaden skulle bli effektivare.16 
 
Hypotesen om effektiva marknader bygger på tre antaganden.17  
 

1. Faktumet att det finns ett stort antal aktörer på marknaden.  
2. Informationen är tillgänglig för alla. 
3. Transaktionskostnaderna är små. 

 
Existensen av en fungerande andrahandsmarknad är viktig för aktiemarknadens 
effektivitet. En väl fungerande andrahandsmarknad ökar ett värdepappers likviditet och 
därmed också marknadens effektivitet18.  
 
Begreppet effektiva marknader kan delas in i tre grupper19: 
 
Svagt effektiv – Att marknaden är svagt effektiv innebär att den information som finns 
i de historiska aktiekurserna är inräknade i dagens aktiekurser20.  Detta medför att det är 
omöjligt att förutsäga aktiekurser utifrån historiska kurser. Aktiekursen återspeglar all 
tillgänglig information, vilket innebär att en aktiekursförändring är en följd av att ny 
information tillkommit. Vid en svagt effektiv marknad kan inte några regelbundna 
vinster göras genom fasta köp eller säljregler, baserade på historiska kurser. Både 
svenska och utländska studier har kommit fram till att aktiemarknaderna är svagt 
informationseffektiva och att all historisk information avspeglas i kurserna.21 Tillgång 
till insiderinformation är effektivt och ger möjlighet till överavkastning22.  
 
Semi effektiv – Att marknaden är halvstarkt informationseffektiv innebär att 
aktiemarknadernas aktörer inte endast känner till historisk prisinformation utan också 
beaktar all lättillgänglig offentlig ekonomisk information i sin värdering av en aktie23. 
Artiklar, pressreleaser, årsredovisningar, delårsrapporter och prognosinformation från 
företagen hänförs till information som finns tillgänglig på denna nivå24. På en 
                                                 
15 Axelsson & Kalsson, 1986  
16 Bohlin, 1987 
17 Fama, 1970 
18 Myhrman, 1985 
19 Fama, 1970 
20 Haugen, 1993 
21 Hansson & Högfeldt, 1988 
22 Mayo, 1997 
23 Fama, 1991 
24 Olbert, 1992 
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semieffektiv marknad antas det inte gå att finna felaktigt prissatta aktier, inte ens med 
hjälp av djupgående fundamental analys. Tester av den halvstarka 
informationseffektiviteten visar relativt entydigt att företagens officiella information 
effektivt visar sig i aktiekurserna. De avvikelser som kan registreras är för tillfälliga och 
små för att kunna förkasta hypotesen om att aktiemarknaden är semieffektiv.25 Tillgång 
till insiderinformation är effektiv och ger möjlighet till överavkastning26.  
 
Starkt effektiv – Att marknaden är starkt effektiv innebär att aktiekurserna innehåller 
all tillgänglig information, detta inkluderar även så kallad insiderinformation. Med 
insiderinformation menas sådan information som ännu inte offentliggjorts på 
aktiemarknaden.27 På denna informationsnivå antas att all betydelsefull information blir 
användbar för alla samtidigt. Tester av den starka informationseffektiviteten har visat att 
insiderinformation inte finns fullständigt representerat i aktiekurserna och därmed kan 
sådan information resultera i övernormal avkastning28.  
 
I praktiken är ingen marknad helt informationseffektiv eftersom någon alltid erhåller 
informationen före alla andra. Detta innebär att investerare som har tillgång till specifik 
information tidigare än andra investerarna kan analysera den nya informationen och 
agera på denna innan de övriga. De har då möjligheten att göra bättre affärer än övriga 
investerare.29  
 
 

3.3 Beslutsprocess 
 
Information om andras bedömningar påverkar en individs egna bedömningar på ett 
förutsägbart sätt. Människor omvärderar sina egna bedömningar i riktning mot andras 
bedömningar, och mindre framgångsrika människor gör detta i större utsträckning än 
mer framgångsrika människor30. Denna teori talar för att det finns ett slags 
flockbeteende på aktiemarknaden eftersom det ständigt görs bedömningar om 
utvecklingen på olika aktiekurser.  
 
Dåliga beslutsfattare kommer inte att finnas kvar på marknaden i det långa loppet31. 
Aktieinvesterare som fattar dåliga beslut kommer förr eller senare antingen att dra sig 
tillbaka för att de inser att de förlorar pengar i det långa loppet eller helt enkelt för att de 
blir ruinerade och inte har möjlighet att fortsätta investera i aktier.  
 
Information som får en investerare att agera kommer från ett flertal källor och besluten 
kan ses som en kontinuerlig process, snarare än att någon enstaka händelse eller 
tillförsel av ny information vid ett givet tillfälle skulle leda till ett beslut32.  
 
 

                                                 
25 Hansson & Högfeldt, 1988 
26 Mayo, 1997 
27 Haugen, 1993 
28 Hanson & Högfeldt, 1988 
29 Mayo, 1997 
30 Offerman och Sonnemans, 1998 
31 Ibid. 
32 Hellman, 1996 
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3.4 Begränsat rationellt beteende 
 
Det faktum som talar emot många personer när det kommer till att göra bra affärer är att 
de inte klarar av den känslomässiga upphetsningen.33 Känslor är bland de mest 
komplexa och kraftfulla psykologiska fenomenen. En trader måste sätta sina känslor åt 
sidan så att han kan se på situationen utan känslomässig inblandning för att kunna fatta 
korrekta beslut.  
 
 

3.5 Professionella investerare 
 
En professionell investerare kan definieras som en person som investerar andras pengar 
i aktier i olika företag. I ledet mellan den professionella investeraren och företagen finns 
finansanalytikerna.34 
 
Finansanalytiker arbetar med att analysera och värdera företag. Arbetet går till så att 
analytikern samlar in information från företagen som han eller hon tolkar och 
vidareförädlar. Finansanalytikern agerar därmed som en informationsförmedlare mellan 
företagen och investerarna. Portföljförvaltare kan också i viss mening sägas vara 
finansanalytiker, de arbetar dels med att avgöra vilka aktier som ska ingå i en 
aktieportfölj och dels med att komponera en portfölj med önskad risknivå. Dessa 
personer tar del av de av analytikerna gjorda analyserna på företagen. Den tredje 
kategorin av finansanalytiker är mäklarna. Dessa tar del av analytikernas 
rekommendationer och vidareförmedlar dessa till sina kunder. Mäklarens jobb går ut på 
att övertyga och förklara för sina kunder vilka aktier som är över- respektive 
undervärderade samt vilken tidpunkt som är lämplig för investeringen samt lämplig 
tidshorisont på investeringen. Den sista kategorin finansanalytiker är 
ekonomijournalisterna. Dessa sammanställer och förmedlar information till 
aktiemarknadens aktörer. De gör dels egna värderingar av företag, dels återger de olika 
analytikers syn på ett företags värde.35  
 

3.5.1 Professionella investerares analysmetoder 
 
Enligt Olbert (1992) så är de överlägset viktigaste faktorerna för värdering av en aktie 
bland professionella investerare vinst per aktie och P/E-tal. Då vinstprognoser 
bevisligen har störst förklaringsvärde är det inte förvånande att finansanalytiker anser 
vinst per aktie vara den viktigaste värderingsfaktorn. P/E-talet får de sedan fram genom 
att dividera det aktuella marknadsvärdet av ett bolag med den prognostiserade vinsten. 
Genom att jämföra P/E-tal för företag i samma bransch går det då att få fram vilka bolag 
som är över- eller undervärderade jämfört med branschsnittet.  
 
Till viss del använder de professionella investerarna tekniska analysmodeller. De 
använder dock dessa väldigt restriktivt och enbart för att hitta den tidpunkt som är rätt 

                                                 
33 Kaufman, 1999 
34 Olbert, 1992 
35 Ibid. 
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för köp och försäljning av en redan fundamentalt analyserad aktie. De analytiker som 
använder teknisk analys är de analytiker som lägger ner minst tid på analyser. 36 
 

3.5.2 Professionella investerares informationskällor 
 
De informationskällor som används oftast av professionella analytiker är resultat- och 
balansräkningar, delårsrapporter och diskussioner med företagens representanter.  
Informationen används av analytikerna för att kunna prognostisera framtida vinster och 
därmed räkna fram den enligt analytikerna befogade aktiekursen.37 
 

                                                 
36 Ibid. 
37 Ibid. 
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4 Fundamental analys  
 
Den fundamentala analysen väger in de faktorer som påverkar ett företags 
värdering, dessa faktorer kan vara såväl på företagsnivå, på mikronivå eller 
makronivå. I den fundamentala analysen räcker det inte att analysera vad som 
påverkar på en nivå. Allt som påverkar måste tas i hänsyn.  

 

4.1 Användningen av fundamental analys 
 
Enligt Gotthelf (1995) kan en person som handlar aktier aktivt inte enbart basera sin 
handel på teknisk eller fundamental analys.38 Den fundamentala analysen kan hjälpa till 
att hitta de bolag som är ”billiga” relativt andra bolag i samma bransch. Däremot ger 
den fundamentala analysen ingen vägledning om när man ska köpa den specifika 
aktien.39  
 
I den fundamentala analysen använder man förutom information som är specifik för just 
det eller de företag man är intresserad av, även korrelationer mellan olika 
nationalekonomiska fenomen. Man försöker hitta samband mellan priser på till exempel 
metaller och på hur olika valutors kurser ändras. Dessa korrelationer spåras bakåt för att 
kunna hitta de företag som har de bästa möjligheterna i framtiden.  
 
Kortfattat kan man säga att en akties pris är helt beroende av tillgången och utbudet på 
marknaden. Både när det gäller utbud och efterfrågan på aktiemarknaden, men även 
utbudet och efterfrågan på de komponenter som företaget behöver, till exempel råvaror 
och arbetskraft. Som placerare gäller det alltså också att kunna förutspå efterfrågan på 
de produkter som konsumenter kommer att vilja ha i framtiden.  
 
 

4.2 Korrelationer  
 
På Stockholmsbörsen som är en relativt liten börs, följer kurserna i stort 
kursutvecklingen på de större marknaderna. Om generalindex en dag är upp rejält innan 
USA-börsen öppnar och den öppnar nedåt så följer ofta Stockholmsbörsen med ned. 
Vad detta beror på ska vi ej gå in på djupare här, men det är ett känt faktum.  
 
En annan vanlig korrelation är den mellan obligationsmarknaderna och börserna. När 
obligationsräntorna går upp så har börserna traditionellt gått ner och vice versa. Detta 
beror på att den riskfria räntan som en obligation innebär lockar över placerare när 
räntan går upp. Det har också att göra med att företagens finansiering blir dyrare när 
räntan är högre.40  
 
Stora naturkatastrofer och allvarliga olyckor får också effekter på börserna, om gruvor 
översvämmas, kärnkraftverk exploderar eller skördar regnar bort får detta direkt effekt 

                                                 
38 Gotthelf, 1995 
39 Ibid. 
40 Ibid. 
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på de företag som är beroende av detta. Om gruvarbetarna i ett land går ut i strejk så 
kommer detta direkt visa sig på metallpriserna och följaktligen också direkt på de 
företag som är känsliga för förändringar av metallpriserna.  
 
 

4.3 Information som grund för beslutsfattande 
 
En aktieägare kan erhålla information om ett företag på två sätt. Ett sätt är att 
aktieägaren sammanställer, bearbetar och tolkar informationen själv. Ett annat sätt är att 
aktieägaren utnyttjar information som har sammanställts, bearbetats och tolkats av 
någon annan (denna person kallas för transformator). Dessa båda alternativ kan 
självfallet kombineras vilket är vanligt.41    
 
Nedan illustreras processen när en aktieägare själv tolkar information, både sådan som 
ges ut av företaget i form av exempelvis årsredovisningar och delårsrapporter och annan 
information, exempelvis konjunkturbedömningar. 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

Figur 1. Aktieägares inhämtning av information, bearbetning av Bohlin (1987)  

 
Figuren nedan beskriver processen när aktieägaren utnyttjar information som har 
samlats in, bearbetats och tolkats av vad som kan kallas en transformator, exempelvis en 
ekonomijournalist genom en tidning eller en personlig placeringsrådgivare.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 2. Aktieägares inhämtning av information genom transformator, bearbetning av Bohlin 
(1987)  

 
 

                                                 
41 Bohlin, 1987 
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4.3.1 Aktieägarnas användning av ekonomisk information 
 
Enligt Bohlins undersökning (1987) var de vanligaste informationskällorna vid 
placeringsbeslut läsning av dags- eller fackpress, diskussioner med bankpersonal samt 
vänner, bekanta och familj. Få personer vände sig direkt till företagen för information. 
25% svarade att de bedömde själva. Vilken information som dessa personer använde 
framkom dock ej. Bohlin ansåg det svårt att dra några generella slutsatser från sina 
resultat. Han pekade dock på att bland privata placerare var det få som använde företags 
ekonomiska information vid placeringsbeslut. I stället läste de företagsanalyser i dags- 
eller fackpress samt diskuterade med bankpersonal.  
 
 
Informationskälla: Procent: 
 
Läser dags- eller fackpress  45 
Frågar på min bank  43 
Bedömer själv  25 
Frågar vänner, bekanta och familj  23 
Frågar arbetskamrater  4 
Frågar börsmäklare  3 
Ber om information från företagen  3 
Annat  1 
Tveksam, ej svar  4 
Totalt  151* 
 
*) Eftersom flera personer gav mer än ett svar överstiger procentsumman 100.  
Tabell 1.  Aktieägarnas informationskällor vid placeringsbeslut.  Bohlin (1987) 

 
De informationskällor som används oftast av finansanalytiker är enligt Olbert (1992) 
resultat- och balansräkningar, delårsrapporter och diskussioner med 
företagsrepresentanter. 
 
Enligt Olbert (1992) har finansanalytiker som yrkesgrupp en viktig roll som 
informationsförmedlare i prissättningen på aktiemarknaden. Vidare skriver han att 
finansanalytikers prognoser har visat sig vara den faktor som bäst förutsäger aktiernas 
kursutveckling samt att investerare kan generera överavkastning om de följer 
1finansanalytikernas reviderade prognoser.  
 
 

4.4 Ny information 
 
Lagen i Sverige säger att all information från börsnoterade företag ska levereras 
samtidigt till alla aktörer.42 Detta för att alla ska ha samma möjlighet att ta del av och 
fatta beslut utifrån ny information. Leveransen av information sköts genom att 
pressmeddelanden skickas ut från företagen till nyhetsbyråer. Sedan vidarebefordras 
informationen från dessa till deras kunder. 
 

                                                 
42 Fact book, OM stockholmsbörsen, 1998 
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Ny information ger ofta stora kursrörelser i enskilda aktier, speciellt när informationen 
är helt oväntad av marknaden. Det kan ofta vara så att marknaden överreagerar genom 
att fortsätta handla upp en aktie på positiv information eller handla ner på negativ 
information. Sedan gör analytikerna sin beräkning av hur dessa nya fakta påverkar 
företaget, ofta i form av förändrade vinster eller omsättning med mera.  
 
Hur mycket och hur snabbt informationen påverkar en akties kurs bestäms av hur 
effektiv marknaden är. Detta begrepp har behandlats i ett tidigare kapitel.  
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5 Teknisk analys 
 

Att försöka förutsäga hur utvecklingen på börsen ska bli i framtiden har 
fascinerat människor så länge börshandel existerat. Till viss del kan upp- och 
nedgångar förutsägas och förklaras med hjälp av fundamentala fakta såsom 
ränteläge, BNP och arbetslöshetssiffror. Ibland reagerar dock inte börsen på 
det sätt som var förväntat enligt den fundamentala analysen. Anledningen till 
det är att börshandeln är styrd av människor, och människor agerar som vi vet 
inte alltid bara på rena fakta utan även på känslor. Därför ligger det ett stort 
mått psykologi bakom hur investerare reagerar på börsen och ett försök att 
kvantifiera dessa reaktioner är bakgrunden till teknisk analys. 

 
Teknisk analys används till att avgöra till vilket pris ett värdepapper, en valuta eller en 
råvara är köp- eller säljvärd samt vid vilken tidpunkt ordern ska läggas43. Teknikerna 
som den tekniska analysen är baserad på kan användas av såväl daytraders, swing 
traders (håller positionen 3-5 dagar) och position traders (de som håller positionen 
under en längre tid)44.  
 
Varje instrument, i varje marknad, beter sig på ett särskilt sätt och det beteendet kan 
endast finnas genom att studera utvecklingen historiskt45. Detta görs genom att 
analytikern går tillbaks i tiden och noga studerar vad resultatet blivit varje gång en 
teknisk köp- eller säljsignal givits. Utifrån det kan en sannolikhetsberäkning göras för 
hur ofta strategin ger det väntade resultatet och hur ofta den inte gör det. Hittar 
analytikern en strategi som ger vinst 7 gånger av 10, är det mycket bra. Men det är inte 
endast sannolikheten för att strategin ger vinst respektive förlust som är viktig, utan 
även storleken på vinsten och förlusten. Allt arbete som går åt till att hitta en väl 
fungerande strategi är till för att försäkra sig om att strategin fungerar. Då den sedan 
används på marknaden måste analytikern vara säker på sin sak och inte tveka att 
använda den. Alla vet vi ju att det inte är roligt att förlora pengar på börsen, men har 
man en strategi som ger vinst sju gånger av tio, så är det enklare att fortsätta att handla 
trots att det blev förlust vid den senaste affären.  
 
Fundamental information är helt ointressant för en del tekniska analytiker då de anser 
att diagrammen ger all information som behövs. De allra flesta tekniska analytiker anser 
dock att den fundamentala analysen ger mycket värdefull information om ränteläge, 
konjunkturen och viktiga nyheter.46 Fundamental och teknisk analys har två olika 
synsätt på marknaden. Den fundamentala analysen ger ett pris som investeraren 
bedömer att ett värdepapper är värt, medan den tekniska analysen istället studerar själva 
priset som aktörer på marknaden har handlat till. Med hjälp av diagram tittar den 
tekniska analytikern på hur aktiekursen utvecklats och bildat formationer, för att bilda 
sig en uppfattning om åt vilket håll priset är på väg. Diagrammen ger en snabb 
överblick om vad som hänt på marknaden och utifrån de görs prognoser och 
beräkningar. Erfarenhet är viktigt när det gäller att snabbt plocka ut de värdepapper som 
passar in i ett system och att sedan använda sig av de signaler som ges. Det är 
beteendemönster som analyseras. Det är slutligen mycket viktigt att nämna att inga 
                                                 
43 Ångström, 1995 
44 Elder, 1993 
45 Ibid. 
46 Ibid. 
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system som används i teknisk analys kommer att fungera perfekt. Det kommer alltid att 
komma felsignaler och vid sådana tillfällen gäller det att gå ur positionen och minimera 
förlusten.47 
 
En av de viktigare teorierna som hävdar att teknisk analys inte fungerar är "The 
Random Walk Hypothesis"48. Den säger att marknadsaktörer inte kommer ihåg gamla 
prisnivåer, att gårdagens pris eller prisförändring omöjligt kan ge någon ledning om hur 
aktiekursen kommer att utvecklas, och att det är omöjligt att bestämma riktning på ett 
värdepapperspris eller en marknad även om man har all information som existerar.  
 
 

5.1 Line & Bar diagram 
 
Det finns flera olika sorters diagram som används för teknisk analys, med det idag mest 
använda kallas Line & Bar diagram, eller Bar Chart. Det har en x-axel som anger tid 
och en y-axel som anger pris och visar staplar baserade på högsta och lägsta kurser. Ofta 
återges även öppningskursen och stängingskursen på staplarna i form av en kort vertikal 
markering.49 Öppningskursen är då markerad på vänstersidan och stängningskursen på 
högersidan (se figur). Prisutvecklingen på det instrument som följs sker från vänster till 
höger i diagrammet och kan återges i perioder så korta som en minut per stapel eller upp 
till en månad. Den tidsperiod som används beror på vilken sorts handel som bedrivs och 
teknisk analys fungerar för alla tidsperioder. En daytrader använder sig till exempel av 
betydligt kortare tidsperioder än en position trader.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 3. Barchart 

 

5.2 Trender 
 
Begreppet trend är en hörnsten inom teknisk analys. En trend kan vara uppåtgående, 
neråtgående eller sidledes. Alla de tekniker en teknisk analytiker använder sig av i form 
av stöd, motstånd, glidande medeltal och trendlinjer bygger på det fenomen som kallas 
trend. Trender delas ofta upp i tre olika tidsperspektiv med en lång, en mellanlång och 
en kort trend. Åsikterna om hur långa de respektive trenderna är varierar från analytiker 
till analytiker, men enligt Charles H. Dows teori är en lång trend (major) över ett år, 

                                                 
47 Elder, 1993 
48 Jones, 1993 
49 Ångström, 1985 
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mellanlång (intermediate) tre veckor till flera månader och en kort (short-term) runt 2-3 
veckor.50  
 
 

5.3 Psykologin bakom stöd och motstånd 
 
Marknadsaktörer har som bekant alternativen att ha en positiv, neutral eller negativ tro 
på en aktie och dess utveckling på börsen. Är man positiv så finns det intresse för att 
köpa aktien, är man neutral så ligger pengarna kvar i madrassen, och är tron negativ så 
säljer man om det finns ett innehav att sälja eller blankar (lånar aktier och säljer dem i 
marknaden, för att sedan förhoppningsvis kunna köpa tillbaks dem för ett lägre pris än 
vad de kostade när man lånade aktierna, och lämna tillbaka dem) aktien. Det är utifrån 
det faktum som stödnivåer och motståndsnivåer kan förklaras.51 
 
Aktörer som ligger långa (tror på uppgång och exempelvis köpt en aktie) vid en 
uppgång och har köpt i närheten av en stödnivå är nöjda och köper gärna mer vid en 
eventuell nedgång till den stödnivå de köpte vid. De som ligger korta (tror på nedgång 
och exempelvis blankat en aktie) vid en uppgång är inte lika nöjda och går gärna ur 
positionen vid ett eventuellt kursfall ner till den nivå där positionen togs, som här antas 
vara en stödnivå. De som ligger likvida (har pengar i madrassen) kan delas in i två 
undergrupper: De som aldrig var i marknaden och de som gick ur vid stödnivån. De 
som aldrig agerade på marknaden inser att priserna stiger och vill följa med upp och de 
som sålde är arga för att inte hängt med längre och tar åter en lång position vid en 
nedgång, som för dem utgör ett bra köptillfälle. Alla de nämnda grupperna har därför 
varit med och skapat en stödnivå.  
 
Om det visar sig att aktiekursen sjunker och därmed bryter igenom stödnivån, utgör 
sedan den gamla stödnivån istället ett motstånd vid en eventuell uppgång. Anledningen 
är att de tre olika grupperna återigen oftast beter sig på ett speciellt sätt. Den som varit 
positivt inställd till marknaden blir missräknande då ett stöd bryts, och har en tendens 
att sälja då aktiekursen återigen stiger till den nivå som aktien köptes vid, för att inte 
förlora pengar på affären. De som tror på nedgång och har blankat aktien är nöjda och 
blankar gärna fler aktier vid den nivå som tidigare var ett stöd och bidrar därför också 
till fler aktier säljs i marknaden. De som står utanför marknaden kan välja att fortsätta 
att stå utanför, vilket inte påverkar marknaden, eller att tjäna pengar på nedgången 
genom att blanka en aktie, vilket innebär att säljarna blir fler på marknaden.  
 
En ytterligare anledning till att det förekommer stöd och motstånd, men som är av 
mindre psykologisk natur, är att större aktörer på marknaden ofta anser att en aktie är 
köpvärd eller fullvärderad till ett visst pris. Om aktören har tillräckligt stort inflytande i 
marknaden skapas det även på så sätt stöd och motstånd. 
 
 
 
 
 

                                                 
50 Ångström, 1985 
51 Elder, 1993 
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5.4 Glidande medelvärden 
 
Det glidande medelvärdet är ett av de mest använda verktygen inom teknisk analys. Det 
slätar ut normala prisfluktuationer för att man lättare ska kunna se trender i marknaden. 
Ett glidande medelvärde fungerar bäst i uppåt- eller nedåttrender och inte lika bra när 
handeln sker sidledes. Det finns åtskilliga alternativ för vilken kurs som ska ligga till 
grund för ett glidande medelvärde. Det vanligaste är dock att använda stängningskursen. 
Antalet dagar varierar också från så få som 2-3 dagar till så många som 250 dagar. Ett 
medelvärde som baseras på några få dagar kommer att ge många köp- och säljsignaler, 
men sannolikheten för falska signaler är hög. Ett medelvärde som baseras på fler dagar 
ger färre, men säkrare signaler. Det som då kan hända istället är att en stor del av en 
upp- eller nedgång kan äga rum innan köp- eller säljsignalen kommer. Det rätta antalet 
dagar för ett glidande medelvärde hittas endast genom att pröva olika alternativ för varje 
enskilt värdepapper som handlas.  
 
Vid användandet av två glidande medelvärden som är baserade på olika antal dagar, 
uppstår en köpsignal då det kortare glidande medelvärdet korsar det längre glidande 
medelvärdet underifrån. Likaså uppstår en säljsignal då det kortare glidande 
medelvärdet korsar det längre glidande medelvärdet ovanifrån. Även tre glidande 
medelvärden kan användas och då uppstår en köpsignal när både ett kort och ett 
medellångt glidande medelvärdet korsar ett långt glidande medelvärde underifrån. 
Säljsignalen uppstår när både det korta och det medellånga glidande medelvärdet korsar 
det långa ovanifrån. Anledningen till att glidande medelvärden ger köp- och säljsignaler 
är den kortare trenden kan urskiljas ifrån den längre trenden, och därmed visa på en 
trendförändring. Avslutningsvis bör det nämnas att precis som andra signaler inom 
teknisk analys är många gånger inte dessa köp- och säljsignaler lika enkla att tjäna 
pengar på som det ser ut på ett barchart, utan måste oftast användas tillsammans med 
andra verktyg.52  
 

 

                                                 
52 Ångström, 1985 
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6 Risk 
 

Risk och avkastning är två begrepp som är helt beroende av varandra. I detta 
kapitel tar vi upp kopplingen mellan risk och avkastning samt CAPM som är 
en modell som visar hur risk kan behandlas .  

 

6.1 Sambandet mellan avkastning och risk 
 
Värdet på en aktie eller ett annat värdepapper beror på olika faktorer. Dessa faktorer är: 
storleken på avkastningen, tidpunkten för avkastningen och hur säkert det är att 
investeraren får ut denna avkastning. En investering som förväntas ge hög avkastning 
får som följd av detta hög risk. På investeringar med låg förväntad avkastning gäller det 
omvända, att de har låg risk. 53 
 
Avkastningen kan också delar in i två komponenter: den ena är avkastningen av en så 
kallad riskfri placering och den andra är den så kallade riskpremien. En aktieplacerares 
riskpremie är den kompensation som investeraren erhåller därför att avkastningen inte 
är säker utan varierar i större eller mindre omfattning. Marknadens riskpremie är enligt 
tidigare definition den förväntade differensen mellan marknadsportföljens avkastning 
och den riskfria räntan. Enskilda aktier eller portföljers riskpremie kan uttryckas som en 
multipel av marknadens riskpremie. Denna multipel kan tolkas som aktiens ej 
diversifierbara risk, det vill säga den risk som ej kan kompenseras av en diversifierad 
portfölj. Riskpremien kan alltså sägas vara en förväntad ersättning för risktagande. 54 
 
För att beskriva hur investerare hanterar risk antar vi att följande antaganden om 
aktieinvesterare är tillämpbara: 55 
 
??Investerarna är rationella 
??Investerarna strävar efter en så hög avkastning som möjligt 
??Investerarna undviker onödig risk 

 
Utifrån dessa antaganden kan följande slutsats dras: om en investerare har två 
värdepapper med samma förväntade avkastning men olika risk att välja mellan så väljer 
han placeringen med mindre risk. Detsamma gäller om två värdepapper har samma risk, 
men olika förväntad avkastning så väljer investeraren den med högre förväntad 
avkastning. 56 Sambandet mellan avkastning och risk illustreras i figuren nedan. 

                                                 
53 Vinell & DeRidder, 1995 
54 Ibid. 
55 Ibid. 
56 Ibid. 



 
Tomas Johansson & Eilif Wisten 22

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figur 4. Sambandet mellan avkastning och risk (Vinell & DeRidder, 1995) 

 
Enligt figuren kräver placerarna allt högre avkastningsökning för en viss ökning av 
risken ju större denna är i utgångsläget. För att höja risken från A till B kräver 
investeraren endast en hälften så hög ökning av den förväntade avkastningen som när 
risken höjs från B till C. Detta till trots att riskökningen är lika stor i båda fallen. Här 
skall antas riskvärderingen har det allmänna utseende som skisseras i figuren. 
Argumenten för att motivera att antagandena i figuren stämmer är inte svåra att hitta. 
Den extra nytta som en person har av en extra inkomst eller en extra 
förmögenhetsökning förefaller avta efter viss nivå. Det medför att insatsen som krävs 
för en inkomstökning av en viss storlek minskar. Det krävs efterhand högre 
inkomstökning för att motivera samma arbetsinsats. Ett exempel kan vara att jämföra 
med övertidsarbete; ju mer övertid en person arbetar per månad, desto mer måste 
övertidsersättningen vara för att motivera till den extra övertiden. Ett annat antagande 
som måste göras för att kunna tillämpa modellen är att investerarna antas ha tillgång till 
samma information och därmed lika förväntningar om aktiers framtida avkastning och 
risker. 57 
 
 

6.2 Systematisk och osystematisk risk 
 
Risk kan delas in i systematisk och osystematisk risk. Den osystematiska risken är 
diversifierbar, det vill säga att den går att minimera genom att äga en väl diversifierad 
portfölj bestående av olika papper ur olika branscher och i olika länder. För att minska 
risken maximalt ska även andra tillgångar än aktier ingå i portföljen58.  Den 
systematiska risken går ej att diversifiera bort.  
 

                                                 
57 Vinell & DeRidder, 1995 
58 Mayo, 1997 
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Figur 5, Risker på aktiemarknaden  

 

6.2.1 Osystematisk risk 
 
Den osystematiska risken består av affärsrisk och finansiell risk. Affärsrisken är den 
företagsspecifika risken, det vill säga risken som finns i själva affärsidén. Som exempel 
kan man ta en bank och ett oljeprospekteringsföretag, bankens affärsrisk är betydligt 
lägre på grund av dess affärer ger relativt säker avkastning i form av räntor, medan 
prospekteringsföretaget inte erhåller några intäkter om det inte hittar någon olja. 59 
 
En placerare kan genom att diversifiera sin aktieportfölj, det vill säga köpa flera olika 
sorters aktier minska eller helt undanröja företagsrisken 60 
 
Finansiell risk är även den specifik för varje företag. Den beror på hur företaget är 
finansierat och på vilket sätt denna finansiering ska betalas. Ju större andel lån företaget 
har, desto hårdare slår en höjning av räntan. 61 
 

6.2.2 Systematisk risk 
 
Systematisk risk består av marknadsrisk, ränterisk, återinvesteringsrisk, köpkraftsrisk 
och valutarisk. Dessa faktorer kan man som investerare ej diversifiera bort av den 
anledningen att företagen själva inte kan påverka faktorerna. Faktorerna är sådana som 
påverkar hela marknaden. Vill man undvika den systematiska risken så är den enda 
säkra metoden att stå utanför marknaden. 
 
Marknadsrisk innebär att marknaden ofta rör sig samstämmigt. Vid en neråtgående 
marknad är det svårt för ett enskilt bolag att stå mot nedgången. Marknadsrisken 
påverkas av förändringar i ränteläge, inflationsförväntningar, skattelagstiftning, 
                                                 
59 Mayo, 1997 
60 Ibid. 
61 Ibid. 
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allmänna konjunkturutsikter, politiskt klimat med mera. Sådana faktorer påverkar 
normalt alla företag och därmed aktiekurserna. 62 
 
Ränterisken innebär att aktier blir en mindre attraktiv placeringsform när räntorna stiger 
och investerare viktar om sina portföljer så att de innehåller större andelar räntepapper i 
förhållande till aktier.  
 
Återinvesteringsrisken är associerad med om man kan återinvestera utdelning och dylikt 
till samma avkastning som man fått på den ursprungliga investeringen. Denna risk är 
föga intressant för en person som ägnar sig åt daytrading eftersom man inte behåller 
aktierna tillräckligt länge för att utdelning ska bli aktuellt. 63 
 
Köpkraftsrisk innebär att hänsyn tas till inflationen, det vill säga att investeringar måste 
avkasta mer än inflationen.  
 
Valutarisken  uppstår när man handlar aktier i utländsk valuta och undviks om man 
handlar på svenska börser. Indirekt påverkas man dock om man äger aktier i bolag som 
har utländska investeringar.  
 

 
 
Figur 6, Total risk fördelat på systematisk och osystematisk risk 

 

6.3 CAPM – Portföljvalsteori 
 
CAPM bygger på portföljvalsteorier och används vid en prissättning på ett 
investeringsobjekt där hänsyn tas till risk. Placeringar i aktier har en högre kreditrisk 
och en högre förväntad variation i framtida avkastning än obligationer, som ofta 
framställs som den riskfria räntan. På grund av osäkerheten, risken, kräver 
aktieinvesteraren en högre avkastning för att kompensera den tagna risken. Desto större 

                                                 
62 Mayo, 1997 
63 Ibid.  
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risk en aktie förväntas ha, desto större blir riskpremien och därmed den förväntade 
procentuella avkastningen på aktiemarknaden. 64 
 
Genom marknadens prissättning av risken kan investeraren bestämma de 
avkastningskrav denne skall ställa på olika investeringar. Utöver marknadens 
riskpremie och den riskfria räntan behöver investeraren känna till det enskilda 
värdepapprets samvariation med marknaden för att sätta riktiga avkastningskrav och 
bilda effektiva portföljer. Det vill säga portföljer som ger rätt avkastning för den risk 
som tas. Redovisningen kan då innehålla information som bildar underlag för 
uppföljning och utvärdering av tidigare förväntningar, samt för skapandet av nya 
förväntningar beträffande framtida avkastning och risk. Marknadsportföljens värde 
följer utvecklingen i ett aktieindex. Genom att historiskt mäta vilken avkastning 
marknadsportföljen gett relativt gällande riskfri ränta kan årsvisa mått på riskpremien 
bestämmas. Marknadsportföljens risk kan ej diversifieras bort, varför en 
aktieinvesterare vill ha en kompensation för denna. Marknadsportföljens risk är 
uppkommen ur rörelserisken som bland annat är kopplad till marknaden samt den 
politiska risken. 65 Teorin runt CAPM bygger på ett flertal antaganden: 66 
 
??Marknaden är effektiv och därmed avsåeglar marknadens pris all tillgänglig 

infomration. 
??Inga transaktionskostnader är aktuella. 
??Investeringsobjekten är delbara. 
??Perfekta marknader råder, det vill säga att ingen enskild aktör kan påverka priset 

på en tillgång genom köp eller försäljningar av tillgången. 
??Investeringen grundas på risk och förväntad avkastning. 
??Obegränsade möjligheter till att köpa och sälja en tillgång under samma dag. 
??Investerare kan placera och låna obegränsade medel till riskfri ränta. 
??Alla investerare har samma förväntningar om framtida betalningsflöden, vilket 

leder till att de har samma uppfattning om vilken som är den optimala portföljen. 
 
Dessa antaganden leder till att aktiemarknaden är fullständigt effektiv och därmed är det 
alltid jämviktspriser på aktierna. Priserna skulle först andras när ny information når 
marknaden. Unders6kningar visar att Stockholms Fondb6rs Inte ar helt effektiv, men att 
ineffektiviteten har begränsad betydelse.67 Vid beräkning av riskpremien for en aktie 
skiljer CAPM mellan sådana risker som aktieinvesteraren via en aktieportfölj kan 
eliminera över tiden och sådana som ej kan elimineras. Aktieinvesteraren antas ej vilja 
ha kompensation för sådana variationer i avkastningen som ej utjämnas genom innehav 
av många olika aktier. Riskpremien täcker enbart variationer i avkastningen som inte 
kan elimineras. Investeraren försöker maximera avkastningen utifrån en viss risk eller 
minimera risken utifrån ett visst avkastningskrav. Genom att bilda portföljer kan 
investeraren diversifiera bort risker som enbart är knutna till enskilda företag och utifrån 
sin riskbenägenhet bilda portföljer med den mängd icke diversifierbar risk (systematisk 
risk) som önskas, den systematiska risken räknas ut med betavärdet. 68 
 

                                                 
64 Dowd, 1998 
65 Haugen, 1997 
66 Brealy & Myers,1996 
67 Brealy & Myers, 1996 
68 Hult,  1993 
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6.4 Beta - systematisk risk 
 
CAPM:s syfte är att beräkna kalkylrantan som skall användas när de framtida 
inbetalningsöverskotten skall diskonteras. För att kunna beräkna kalkylräntan måste en 
akties betavärde först beräknas. Beta är det riskmått som mäter den systematiska risken 
på aktien. Den visar avkastningen på aktien mot variationen som generalindex på börsen 
uppvisar och är därmed den enskilda aktiens marknadsrisk. Marknadsrisken 
uppkommer genom att det finns ekonomiska faktorer som påverkar alla investeringar. 
Detta tenderar till att många aktier samvarierar och betavärdet för hela marknaden ar 
just ett. Betavärdet beräknas genom att en regressionsanalys på historiska data jämför 
varianser mellan aktien och marknaden. Att historisk data används medför givetvis en 
nackdel. Om betavärdet är större än ett betyder det att aktien är mer riskfylld än 
marknadsportföljen (index). Exempelvis om en aktie har ett betavarde på 1,2 betyder det 
att aktien stiger med 20 procent om index ökar med tio procent och om index sjunker 
med tio procent sjunker aktien med 20 procent. Denna aktie är alltså mer riskfylld än 
marknadsportföljen eftersom den stiger kraftigt vid hausse och sjunker kraftigt vid 
baisse. En aktie med ett betavarde som är noll har ingen riskpremie. Aktiens förväntade 
avkastning är känd och blir lika med den riskfria räntan för perioden. Den systematiska 
risken utgörs av företagsspecifika och branschspecifika rörelserisken, den finansiella 
risken samt även likviditetsrisken. 
 
 

6.5 Kritik mot CAPM 
 
Främsta kritiken mot CAPM är att den använder begreppet genomsnittlig börsaktie, det 
vill säga marknadsportföljen. Denna marknadsportö1j skall symbolisera en optimal 
kombination av alla aktier som kan köpas på börsen. 1 det praktiska livet används 
begreppet index för att uttrycka den genomsnittliga börsaktien och dessa begrepp är ej 
samma sak. Kritik riktas även mot testerna av modellen där man inte testar huruvida det 
med modellens hjälp är möjligt att finna en effektiv marknadsmodell. Kritikerna menar 
att det 1 testerna hittas portföljer som är effektiva eller ineffektiva. En effektiv portfölj 
ger bästa avkastningen till en given risk. Kritikerna menar vidare att CAPM endast 
testar om rationella förväntningar gäller.69 
 
 

6.6 Standardavvikelse 
 
Variationen i avkastning mäts med det statistiska måttet standardavvikelse, medan 
volatiliteten mäts med betakoefficienten.  
 
Aktier tenderar att röra sig inom vissa intervall. Med andra ord har aktiekursen också ett 
mittläge i detta intervall. Intervallens storlek kan användas som ett mått på aktiens risk, 
en aktie med ett större intervall har större risk än en aktie med ett mindre intervall 
eftersom denna rör sig mindre från sitt ”medelvärde”70.  
 

                                                 
69 Haugen, 1997 
70 Mayo, 1997 
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Aktiekursens spridning kring detta medelvärde mäts med standardavvikelse. Eftersom 
standardavvikelsen mäter tendensen för den enstaka avkastningen att ligga runt 
medelavkastningen och är ett mått på variationen i avkastning, kan det användas som ett 
mått på risk. Ju större spridning desto större standardavvikelse och desto större risk71.  
 
 

6.7 Praktisk användning av data över historisk risk  
 
För att hitta lämpliga aktier att handla kortsiktigt med kan man använda olika källor 
med data över aktier. Dessa data sammanställs i börsguider där många olika nyckeltal 
och andra fakta över börsens alla aktier finns. Två nyckeltal som finns med i Delphis 
Börsguide är betavärde och förklaringsvärdet.72  
 

6.7.1 Risk, tolkat med betavärdet 
 
Delphi mäter betavärde över en 48-månaders period och använder affärsvärldens 
generalindex som jämförelsemått. Betavärde anger hur mycket en enskild aktie rör sig i 
förhållande till jämförelsemåttet, oftast ett index. Ett betavärde på 1,2 anger att kursen i 
genomsnitt rört sig 20 procent mer än generalindex under mätperioden. Betavärde 0,8 
anger att aktien rört sig 20 procent mindre än index under perioden. 
 
Således ger en aktie med högt betavärde chans till högre avkastning än aktier med ett 
lågt betavärde, men också större risk än marknaden i genomsnitt. Denna information 
kan användas av de som är intresserade av hitta de aktier som rör sig kraftigt relativt 
marknaden.  
 
Ett mått som kan användas ihop med betavärde är förklaringsvärdet 73, detta mått visar 
på den andel av avkastningen som förklaras av samvariationen med generalindex. Vid 
förklaringsvärden under 20 % har aktiens avkastning varit mycket lite beroende av 
marknadens utveckling. Denna information kan användas om man vid perioder av 
fallande börs vill hitta aktier som inte påverkas så mycket av marknaden i övrigt.  
 
 
 
 
 

                                                 
71 Mayo, 1997 
72 Delphi Börsguide, 1999 
73 Delphi Börsguide, 1999 
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7 Derivat 
 

När vi genomförde vår empiriska undersökning av studenters beteenden när de 
handlar värdepapper upptäckte vi att optioner ofta används som ett sätt att 
maximera den potentiella avkastningen och därmed också risken. Vi vill därför 
belysa de olika instrumenten och dess egenskaper. Som källa till detta avsnitt 
har vi använt det informationsmaterial som tillhandahålls av OM-Gruppen. 
Främst studiematerialet ”Lär dig mer om optioner”, samt information från 
deras hemsida.74 

 

7.1 Bakgrund 
 
Sedan 1980 har det kommit en rad nya finansiella instrument på den svenska 
kapitalmarknaden. En del av instrumenten används mest av de professionella 
placerarna. Andra däremot, som till exempel konvertibler, teckningsoptioner, 
standardiserade optioner och terminer är instrument som lämpar sig även för den privata 
investeraren.  
 
Den ökande internationaliseringen har förutom att handeln med värdepapper inte längre 
begränsas av nationsgränser också bidragit till att nya instrument sett dagens ljus. 
Företagen har till exempel behov av att terminssäkra affärer i andra valutor, alternativt 
skydda sig med valutaoptioner.75  
 
Den avgörande faktorn för de nya instrumentens genombrott är emellertid att det funnits 
behov av och efterfrågan på nya finansiella lösningar. De finansiella flödena är nu 
avsevärt större än tidigare, både i Sverige och utomlands. För placeraren, antingen det är 
en privatperson eller en yrkesman, gäller det att placera tillgångarna så att de motsvarar 
placerarens krav på avkastning och tidshorisont samt inställning till risk. Mångfalden av 
finansiella instrument ger placeraren möjlighet att göra detta. Men det förutsätter att 
placeraren har en klar uppfattning om vad han vill uppnå med placeringen samt att han 
har en god kunskap om marknaden. Sammantaget kan man säga att samtidigt som 
placeraren har fått flera möjligheter har marknaden blivit livligare och mer riskfylld.  
 
 

7.2 De två huvudgrupperna av optioner: köpoptioner 
och säljoptioner  

 
Det finns två slags optioner nämligen köp- och säljoptioner. Köpoptionen ger 
innehavaren rättigheten att köpa och säljoptionen ger innehavaren rättigheten att sälja. 
Det som ligger till grund för optionerna kallas den underliggande egendomen eller den 
underliggande varan. Det kan vara till exempel aktier, aktieindex, obligationer eller 
råvaror.  
 

                                                 
74 http://www.omgroup.com 
75 Ibid. 
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En innehavare av en köpoption har rättigheten att köpa den underliggande varan. En 
utfärdare av en köpoption har skyldigheten att sälja den underliggande varan, om 
innehavaren så önskar.  
 
En innehavare av en säljoption har rättigheten att sälja och en utfärdare av en säljoption 
har skyldigheten att köpa den underliggande varan, om innehavaren så önskar.  
 

 
Figur 7, Rättigheter och skyldigheter i ett optionskontrakt  

 

7.3 Terminsaffärer 
 
Vid köp av noterade aktier sker leverans och betalning i anslutning till affären. Priset är 
det rådande marknadspriset, det vill säga börskursen. En sådan affär kallas avistaaffär 
eller avista. Exempel på varor som handlas avista är aktier, valutor och obligationer.  
 
Om vi i stället gör upp affären idag, det vill säga skriver avtal idag men inte levererar 
och betalar varan förrän vid en bestämd tidpunkt i framtiden, har vi gjort en 
terminsaffär. Båda parterna är skyldiga att genomföra affären. Terminsaffärer är vanliga 
i till exempel valutor där man kan försäkra sig om att få köpa ett visst antal dollar om ett 
halvår till en viss växelkurs som man gör upp om idag - terminskursen.  
 
Med köp av terminer kan en placerare i förväg ta positioner på marknaden i väntan på 
framtida kapitaltillskott. En placerare har för tillfället inga pengar att investera men vet 
att han kommer att ha det inom en snar framtid. Han gör bedömningen att kursen för en 
viss aktie kommer att utvecklas positivt och köper därför aktieterminer. På detta sätt 
deltar placeraren i en kursuppgång innan hans kapital finns tillgängligt. Positionen 
likvideras när kapitalet blir tillgängligt och placeraren kan investera kapitalet i aktier om 
förväntan är fortsatt positiv.  
 
 

7.4 Skillnader mellan terminer och optioner  
 
Terminen skiljer sig från optionen genom att båda parter är skyldiga att genomföra 
affären. Det finns emellertid ett sätt att neutralisera sin terminsposition. Det är att sälja 
en likadan termin som den man tidigare köpt. Detta kallas för att "netta" sin position.  
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7.5 Motiv för att köpa eller utfärda optioner 
 
Det finns olika skäl till varför en placerare väljer att köpa respektive utfärda köp- eller 
säljoptioner. Dessutom finns det olika motiv för att göra det i index- eller aktieoptioner. 
Den stora skillnaden ligger hos den underliggande varan för de båda optionerna. 
Exempelvis väljer en placerare som vill skydda ett specifikt aktieinnehav aktieoptioner, 
men indexoptioner om han vill skydda ett bredare portföljinnehav.  
 
Handeln med optioner kombinerar i sig två till synes oförenliga förhållningssätt: 
spekulation och försäkring. Med optioner kan man spekulera i såväl upp som nedgång i 
den underliggande kursen och få god utdelning om man har rätt. Man kan till och med 
spekulera i en oförändrad kurs. Samtidigt ger detta möjlighet för andra att försäkra ett 
innehav mot just kursfall eller ett planerat köp mot kursuppgång. Det är med andra ord 
bland annat placerarnas olika inställningar till risk som är en grund för handeln i 
optioner.  
 
En annan grund för handel i optioner är förväntningarna på kursutvecklingen på den 
underliggande varan. Trodde alla likadant skulle det inte bli någon handel i vare sig den 
underliggande varan eller i optioner. Tack vare det faktum att uppfattningarna om 
utvecklingen är olika och dessutom hela tiden förändras uppstår handel med 
värdepapper.  
 
 

7.6 Hävstångseffekten 
 

Kostnaden för en option är väsentligt lägre än motsvarande köp av den underliggande 
varan. En kursstegring hos den underliggande varan kan genom köpoptioner få en 
betydande hävstångseffekt, det vill säga högre avkastning på insatt kapital. En liten 
kursstegring på den underliggande aktien kan mångdubbla optionens värde.76 
 
I och med hävstångseffekten lönar det sig att köpa optioner med hänsyn till kapitalets 
alternativkostnad (den riskfria räntan).  
 
 

7.7 Kurssäkring 
 

Du har förtroende för den underliggande varan men din likviditet är för tillfället låg. Du 
har inte möjlighet att köpa varan direkt, men genom köp av köpoptioner kan du 
tillförsäkra dig ett framtida köp till det förutbestämda lösenpriset. 
 
 

7.8 Hedge 
 
Att samtidigt köpa två instrument som reagerar åt motsatt håll, exempelvis en 
aktieportfölj och en OMX säljoption, kallas hedge. Oftast har du som investerare en 

                                                 
76 Mayo, 1997 
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positiv syn på den portfölj du köpt, men vill ändå skydda dig mot kursfall. En hedge 
används ofta vid köp av en portfölj med mycket rörliga kurser.  
 
Att köpa OMX säljoptioner när du har en aktieportfölj kan liknas vid att köpa en 
försäkring. Säljoptionen försäkrar att portföljen aldrig blir mindre värd än motsvarande 
säljoptions lösenpris. Strategin är defensiv. Målet är inte att uppnå maximal avkastning 
utan istället att undvika stora förluster.  
 
 

7.9 Derivat som riskfördelningsinstrument 
 
Optionen har den egenskapen att den möjliggör fördelning av risk mellan olika aktörer. 
Risken med ett aktieinnehav placeras hos dem som är villiga att ta den, samtidigt som 
mer försiktiga aktörer minskar sin riskexponering.  
 
Eftersom derivat är extremt volatila är de lämpliga instrument för den riskvillige. De 
kan ge stora vinster på kort tid med relativt små insatser, samtidigt som de snabbt kan 
tappa hela sitt värde. 
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8 Empiri 
 
I detta kapitel redovisas resultaten av de empiriska studier som vi genomfört.  

 

8.1 Enkät 
 
Vi gjorde en enkät som vi skickade ut via email till 307 personer. Dessa personer har 
skrivit upp namn och email vid olika aktierelaterade aktiviteter som varit på Luleå 
tekniska universitet.  Innan enkäten skickades ut så har alla godkänt att finnas med på 
maillistan. Av de 307 som vi skickade enkäten till så fick vi tillbaka 27 svar.  
 
Av de svarande var 23 stycken män och 4 stycken var kvinnor. Av de kvinnor som 
svarade var det ingen som gjorde regelbundna affärer. Av männen var det 14 stycken 
som gör mer än en affär i månaden. 12 personer gjorde mer än 10 affärer varje månad. 
Genomsnittligt antal affärer av de som gjorde fler än en affär per månad var 18 stycken. 
Den som gjorde flest affärer uppgav att han gör i snitt 80 affärer i månaden.  
 
Kommentarerna som lämnades på denna fråga var i flera fall att antalet affärer de gjorde 
var beroende på tiden de för tillfället hade till förfogande. En person hävdar att han 
enbart köpte och aldrig sålde och några svarade att de köpte på lång sikt.  
 
Informationskällorna som respondenterna använde var följande: 
 
Affärsdata    11 personer 
Tipssidor på Internet   13 personer 
Fondkommissionär på Internet  13 personer 
Dagen industri och eller finanstidningen  15 personer 
Annan dagspress   10 personer 
Månadsmagasin    6 personer 
TV    15 personer 
Tips från vänner och bekanta  12 personer 
 
Andra källor som nämndes var företagens hemsidor på internet och företagsträffar.  
 
De hjälpmedel respondenterna använder fördelades enligt följande:  
 
Teknisk analys   9 personer 
Fundamentaldata   7 personer 
Professionell rådgivning   10 personer  
 
Av kommentarerna till frågan fick vi veta att en person gör egna fundamentala analyser, 
att några litar mycket på teknisk analys, medan andra misstror metoden helt och hållet.  
 
Affärerna gör respondenterna på följande sätt: 
 
Via bank (personlig bankkontakt)  11 personer 
Via fondkommissionär (personlig mäklare) 3 personer 
Via bank (Internet)   6 personer 
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Via fondkommissionär (Internet)  8 personer 
 
Eftersom det finns fler svar än svarande respondenter drar vi slutsatsen att flera av 
respondenterna använder mer än en kanal för att göra affärerna.  
 
Under rubriken övriga kommentarer fick vi veta att två personer har sin aktiedepå i 
förälders namn för att slippa problem med CSN om avkastningen skulle bli högre än det 
fribelopp som finns för intjänade pengar innan studiemedlet minskas. En person 
använde studiemedlet för att placera på börsen med ambitionen att få bättre avkastning 
än räntan på studielånet.  
 
 

8.2 Intervju med studenter angående deras handel 
med aktier 

 
Utifrån den genomförda enkäten har vi valt ut de personer som är mest aktiva, 
det vill säga de som gör flest affärer. Vi har intervjuat studenter både från 
ekonomprogrammet och de som läser ingenjörsutbildningar. Då några av 
personerna ville vara anonyma valde vi att fingera namnen på alla 
intervjuade.  

 

8.2.1 Intervju med ”Gustav” 
 
Gustav är 26 år gammal. Han studerar på ekonomprogrammet i Luleå med inriktning 
mot ekonomistyrning. Han har jobbat några år innan han påbörjade sina 
universitetsstudier, han har även läst på komvux innan ekonomistudierna. På gymnasiet 
läste han på en praktisk linje. Gustav jobbar extra några timmar per dag under 
skolterminerna. Extrajobbet och jobbet innan han började studera har ingen koppling till 
aktier eller andra värdepapper.  
 
Han anser att de påbörjade studierna har varit till viss hjälp i hans aktiehandlande, 
främst de kurser i nationalekonomi som han har läst. Till viss del anser han också att 
kurserna i företagsvärdering varit till hjälp. Han har även gått optionsutbildningar 
anordnade av medborgarskolan, dessa anser han har varit till stor hjälp.  
 
Han är självlärd när det gäller att handla med, och analysera aktier. Handlade första 
gången 1994 och började handla aktivt 1995. Sedan han började sina universitetsstudier 
har aktiviteten tilltagit på grund av ökad tillgång på information och tillgång av tid. 
Informationen som han får från skolan består av realtidsdata från Börsgruppens 
börsskärm samt Affärsdatas webbtjänst som alla studenter får använda gratis.  
 
I dagsläget gör Gustav i genomsnitt 15 affärer i veckan. Storleken på varje affär varierar 
mellan 30 000 och 40 000 kronor. Han gör också ofta terminsaffärer för att öka 
exponeringen och öka den potentiella avkastningen.  
 
Gustav disponerar sin tid väldigt fritt. På förvärvsarbete lägger han ner i genomsnitt 2,5 
timmar om dagen. Han kan styra sitt arbete så att han kan arbeta vilka dagar och vilka 
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tider han vill. På studierna lägger han ner i genomsnitt en halv timme om dagen. Dessa 
timmar hamnar som regel strax innan tentor och på inlämningsuppgifter.  
 
Aktieaffärerna genoför Gustav genom antingen sin personliga kontakt på Matteus i 
Luleå, hos Internetmäklaren Aktiedirekt eller Aktiespar Online. Oftast görs affärerna 
hemifrån framför datorn, där han har tillgång till färska kurser och nyheter. Gustav har 
gått över att till att göra fler och fler affärer online, då han anser att kontakten med den 
personliga mäklaren inte medför något större mervärde i förhållande till det högre 
priset.  
 
Gustav handlar på alla större marknader i Sverige. Han väljer att inte handla på SBI och 
IM, därför att han tycker att skillnaderna mellan köpare och säljare är för stora och att 
de som agerar marketmakers ”mörkar” orderböckerna, det vill säga att de ensamt ser 
orderdjupet och kan manipulera kurserna.  
 
Målet med verksamheten är främst att tjäna pengar, men även för att lära sig mer om 
marknaden. Som det har sett ut hittills så har det inte blivit några stora vinster, men det 
genererar åtminstone ett överskott. Han säger vidare att vinsten dividerat med antalet 
nedlagda timmar understiger en vanlig lön. Trots detta anser han att det är väl använd 
tid.  
 
Den främsta skillnaden mot Gustav och professionella investerare anser han vara de 
knappa resurser han har i jämförelse för att köpa externa analyser samt analysverktyg. 
Annars anser han inte att de har några fördelar som inte han har. Gustav agerar ibland 
på de ”stora” aktörernas handlande. Ett exempel kan vara om han ser att en stor bank 
går in och köper stora mängder av en aktie så kan han köpa aktien därför att han antar 
att de vet något som den övriga marknaden inte känner till.  
 
Gustav använder främst teknisk analys för att fatta köp och säljbeslut. Han gör sina egna 
tekniska analyser som han jämför med andras för att se om flera anser att en aktie ska 
köpas eller säljas. Han tar även del av analyser gjorda av andra, både tekniska och 
fundamentala. Ibland köper han även på rykten han snappar upp från vänner och 
bekanta och från tipssidor som till exempel VCW 77. Om Gustav ser att en viss råvara 
går upp i pris så försöker han hitta bolag som kan tjäna eller förlora pengar på detta för 
att göra köp eller försäljningar. Han letar även efter korrelationer mellan bolag i samma 
värdekedja, till exempel underleverantörer till Ericsson som ej stiger i pris trots att 
Ericsson ökar sin försäljning.  
 
Gustav handlar ofta med avsikten att göra korta affärer, men köper även för att behålla 
på längre sikt. Gustav försöker använda stopploss och målkurser när han handlar, men 
han lyckas sällan att hålla dessa när det väl utlöses. Detta är något Gustav skulle vilja 
vara bättre på. Gustav anser att de affärer han gör påverkas i stor utsträckning av hans 
personlighet.  
 
Han handlar mycket med optioner och terminer. Uteslutande för att spekulera, aldrig för 
att försäkra andra innehav. Sett på alla optionsaffärer så har han förlorat pengar, mest på 
nakna köpoptioner, han försöker därför att göra fler utfärdnings- och 
kombinationsaffärer.  
 

                                                 
77 http://www.aktietips.com 
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Om Gustav fick ändra på något med sitt sätt att handla så skulle han vilja lära sig att 
utgå mer från fundamentala faktorer när han handlar. Han skulle även vilja kunna sitta 
framför börsskärmen hela dagarna.  
 
Informationen hämtar Gustav mestadels från Internet, mest från affärsdata 78 och från 
sin nätmäklare, Aktiedirekt 79. Han har även täta kontakter med sin mäklare på Matteus 
dom hjälper till med tips och vägledning. Han får även analyser av vänner som 
prenumererar på olika analysbrev. Han säger att bland studenter är det vanligt att man 
prenumererar på analysbrev i grupp som distribueras till alla som är med och delar på 
kostnaderna.  
 
När bolagen har rapporter går Gustav ofta in innan och spekulerar på upp- eller 
nedgång. Han går även in och handlar när bolagen kommer med bra och eller dåliga 
oväntade nyheter som drar kursen kraftigt. Han försöker då agera på de överreaktioner 
som han tycker att det nästan alltid blir innan kursen stabiliserar sig på en högre eller 
lägre nivå. Ett exempel han ger på detta är när Hennes & Mauritz vinstvarnade i våras. 
Först föll de ”fritt” för att sedan snabbt vända upp och stanna på en nivå mellan botten 
och kursen innan vinstvarningen. På denna överreaktion gick han in och köpte och sålde 
senare när kursen stabiliserade sig.  
 
Gustav anser sig vara en person som tar höga risker. När han anser att marknaden som 
enhet är lågt värderad sprider han inte sina innehav mellan många olika papper. När 
värderingarna generellt anses vara högre sprider han ägandet mellan fler papper. Han 
eftersträvar att i framtiden lyckas med att sprida ägandet mellan fler papper och 
branscher för att minska risken.  
 
Gustav är medlem i riksförbundet Aktiespararna, en intresseorganisation för personer 
som äger aktier. Han anser sig inte ha erhållit några fördelar med medlemskapet, men 
tycker att företagsträffarna de anordnar är bra. Han läser även deras medlemstidning.  
 
Begreppet effektiva marknader är Gustav väl förtrogen med genom sina studier i 
nationalekonomi. Han anser att marknaden i Sverige är svagt effektiv. Informationen 
kommer inte alla investerare tillhanda samtidigt och kursen hinner därför röra på sig 
innan informationen nåt de övriga aktörerna. Han menar att detta bevisas av de 
överreaktioner som alltid följer på ny information. Det faktum att människor ska 
värdera informationen gör att marknaden aldrig kan bli helt effektiv, påstår Gustav.  
 
Efter skolan vill Gustav gärna arbeta inom den finansiella sektorn som mäklare eller 
analytiker. Eventuellt kan han tänka sig att försörja sig på att köpa och sälja aktier i 
egen regi. 
 

8.2.2 Intervju med ”Anders” 
 
Anders pluggar på Luleå tekniska universitet. Han ämnar att ta två examen, både i 
industriell ekonomi och i nationalekonomi. Innan han påbörjade sina högre studier 
arbetade han några år. På gymnasiet läste han på naturprogrammet. Intresset för aktier 
har han haft sedan 1996, men det är först sedan han började på universitetet som han 
börjat handla mer aktivt. Intresset kom genom föräldrarna och kompisar som handlade 
                                                 
78 http://www.ad.se 
79 http://www.aktiedirekt.com 
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med aktier. Anders är medlem i Luleå tekniska universitets börsgrupp samt 
aktiespararna. Från medlemskapet i aktiespararna anser han att han inte får något 
tillbaka. Däremot tycker han att Börsgruppen anordnar bra aktiviteter i form av 
utbildning och företagsträffar. 
 
Den användning han har haft av studierna för sin verksamhet kommer främst från kurser 
i nationalekonomi, då främst de kurser han läst som handlar om finansiella marknader.  
 
Målsättningen med att handla aktier och terminer är att tjäna pengar, men även för att 
lära sig mer och för att det är kul. Efter skolan vill Anders gärna jobba med värdepapper 
och han tror att den handel han håller på med nu ger honom nyttig erfarenhet.  
 
Anders gör affärer varje vecka, mest optionsaffärer men även rena aktieaffärer. Vid en 
normal optionsaffär satsar han cirka 20 000 kronor. Antingen köper han rena köp- eller 
säljoptioner eller så gör han kombinationer av köpta och utfärdade optioner. Belåning 
använder han väldigt restriktivt, de gånger han använder sig av möjligheten är om 
börsen gått ned kraftigt och vänder upp. Om han vid dessa tillfällen är fullinvesterad så 
belånar han innehaven för att kunna öka avkastningen på vägen upp.  
 
En normal dag ägnar Anders två till tre timmar åt att göra analyser och bevaka börsen 
och nyhetsflödet från de noterade bolagen. Resterande tid spenderas på diverse 
skolarbete. Även när han är på skolan följer han börsens utveckling, antingen via 
nätmäklaren eller affärsdatas tjänst.  
 
Anders har slagit index med råge åren 1997 och 1998. 1999 däremot så låg han bra till 
fram till oktober, han trodde då att börsen skulle falla och spekulerade i säljooptioner i 
flera omgångar. Denna marknadstro visade sig dock vara helt felaktig, perioden oktober 
till december blev istället en period av stora uppgångar. Han trodde några gånger att 
toppen var nådd och tog nya positioner på säljsidan. Detta agerande gjorde att han 
förlorade en hel del pengar. Trots denna felbedömning så slutade året på plus 
resultatmässigt.  
 
Anders använder sig mest av teknisk analys för att hitta köp- och säljkandidater. Dessa 
analyser gör han dels själv, dels läser han andra analytikers analyser. Sina egna analyser 
gör han i analysprogrammet Vikingen som säljs av Delphi. Anders egna analyser 
fokuseras till största del på att identifiera trender och trendbrott. De vanligaste 
indikatorerna han använder är glidande medelvärden och olika oscillatorer. Med hjälp 
av dessa kan han hitta trendbrotten. Oftast använder han dagschart, det vill säga att varje 
bar innefattar en dag. Till viss del tittar han även på veckocharten, men han anser att 
dessa ger så pass långsiktiga indikationer att det blir ointressant.  
 
Anders gör även egna beräkningar på olika företags fundamenta. Det rör sig inte om 
några avancerade analyser utan snarare om att beräkna P/E-tal på bolag och jämföra 
detta mot andra bolag i samma bransch.  
 
Han fattar aldrig ett affärsbeslut på enbart tekniska grunder. Om ett bolag ger en teknisk 
köpsignal, men fundamentan inte ser bra ut så gör han ej den affären.  
 
Stopploss och målkurs använder Anders väldigt sällan, istället fattar han affärsbeslutet 
direkt när han uppfattar att en trendvändning är förestående eller att han nått den nivå 
där han ej kan tillåta större förluster. Han anser att det är mycket känsla som spelar in, 
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han tycker vidare att detta är en dålig egenskap och skulle vilja vara mer strikt och 
använda målkurser och stopploss för att få mer kontroll över tradingen.  
 
Förutom att använda stoppar och mål så skulle Anders vilja gå över från att ta nakna 
optionspositioner till att handla mer aktier. Eventuellt köpa aktier och utfärda 
köpoptioner, så kallade ”covered calls”. Det som talar emot detta är det väsentligt större 
kapital det krävs för att få samma absoluta avkastning på en väntad kursrörelse. 
Tidseffekten i optioner vill han också slippa, därför ser han olika kombinationer som 
alternativ till de nakna positionerna.  
 
Trots att Anders ofta handlar med derivat anser han att risken ej är speciellt hög. Han 
försöker sprida riskerna genom att bara ha en position i varje värdepapper. Han 
använder även prisspreadar för att begränsa insatsen. Han menar att närheten till 
marknaden gör att han hinner gå ur positioner som utvecklas fel. 
 
Informationen hämtar Anders främst från Internet och den databas där han uppdatera sitt 
analysprogram. Han tillbringar även en hel del tid framför Börsgruppen börsskärm i 
Alfafiket på universitetet. Företagens hemsidor använder han för att erhålla fördjupad 
kunskap om företagen och för att bevaka om det släpps nya pressmeddelanden.  
 
Vid rapporter ser Anders till att vara ledig från skolan för att snabbt kunna agera på 
rörelserna som oftast blir. Han tar ofta positioner innan som han låter vara om kursen 
går den väg han förutspådde eller om det går åt ”fel” håll så är han beredd att avveckla 
snabbt.  
 
Anders tycker att marknaden är svagt effektiv, åtminstone mindre semisvag än den 
anses vara inom akademikervärlden. Anledningen till denna åsikt är att han tycker att 
det tar för lång tid innan marknadsjämvikt uppnås efter det att kursdrivande information 
släpps.  
 

8.2.3 Intervju med ”Nick” 
 
Nick fick med sig aktieintresset hemifrån. Köpte sin första aktie vid 14 års ålder. Nick 
började handla aktivt i gymnasiet, där han läste ekonomisk linje. Efter gymnasiet följde 
arbete i tre år innan studierna vid LTU påbörjades. Handlandet tog fart på LTU, främst 
på grund av tillgänglighet och internet.  
 
Nick har med sig aktieintresset hemifrån. Han ser en fördel i att ha kunskap och 
förståelse om aktiemarknaden sedan en längre tid tillbaka och anser att denna rutin 
hjälper honom vid tradingen.  
 
Nick har varit aktiv trader sedan hösten –97. Han gör oftast mellan 1 och 4 affärer per 
dag. Han handlar mest med optioner och terminer, omsätter ca 100 000 kr per affär och 
gör en affär åt gången.  
 
En arbetsdag för Nick är jämt fördelad mellan skola och trading, ungefär 4 timmar 
trading och 4 timmar studier.  
 
Nick handlar via fondkommissionär och gör alla affärer via telefon, mäklaren fungerar 
oftast som bollplank, avråder ibland alltför riskfyllda affärer. Förutom de svenska 
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marknaderna handlar Nick även aktier i Tyskland, England och USA. Han gör de flesta 
affärerna på A, O och OTC listorna på grund av att belåningsvärdena är för låga på 
övriga listor.  
 
Nick ser inga andra motiv till tradingen än att tjäna pengar, vilket han gör i det långa 
loppet, även om det periodvis är förlustperioder. Han anser inte heller att han har sämre 
förutsättningar än professionella investerare. Han gör egna tekniska analyser, tittar på 
trender och formationer och läser även andras analyser. Framförallt försöker han förutse 
vad andra ska tro.   
 
Nick sätter inte upp direkta stop loss nivåer, tittar däremot lite på hur mycket han har 
råd att förlora, men skulle vilja vara bättre på att sätta upp och hålla sig till stop loss 
nivåer.   
 
Nick använder sig av både fundamental och teknisk analys men framför allt låter han 
känslan styra när han fattar sina beslut. Han är nöjd med det sätt han arbetar på och 
skulle inte vilja arbeta på något annat sätt. Han hämtar information från internet, 
tidningar, analysbrev, tips och från personlig mäklare. Anser att det oftast är för sent att 
handla på nyheter som kommer under dagen utan försöker istället förutse eventuella 
rekyler på överreaktioner på nyheter.  
 
Nick handlar förutom med aktier även med optioner och terminer, detta enbart i 
spekulationssyfte.  
 
Nick tror inte att han kommer att fortsätta trada i samma utsträckning efter skolan, detta 
på grund av tidsbrist. Han anser att han låter personliga värderingar spela in mycket och 
önskar att han kunde följa en strategi mer bestämt.  
 
Nick söker medvetet maximal risk för att få chans till maximal avkastning på kort tid. 
 

8.2.4 Intervju med ”Clint” 
  

Clint gick ekonomisk linje på gymnasiet, jobbade tre år innan högskolan där han nu 
läser på ekonomprogrammet. Han började med aktier under gymnasiet, men ökade 
handeln markant på högskolan.  
 
Clint har varit aktiv sedan –97, då högskolestudierna påbörjades. Han omsätter 30 000 – 
100 000 kr per affär och gör i genomsnitt 20 affärer i månaden.  
 
Clint ägnar ungefär tre timmar per dag åt studier och fem timmar per dag åt aktier. Han 
gör sina affärer via Internet hos en fondkommissionär både från hemmet och skolan. 
Han handlar på samtliga listor, men gör huvuddelen av de korta affärerna i bolag med 
hög omsättning, exempelvis Ericsson. Han har även en bredare långsiktig portfölj.  
 
Förutom att tjäna pengar är intresset för marknaden och själva handeln en drivkraft för 
Clint.  
 
Clint tycker att hans tekniska och kostnadsmässiga förutsättningarna skiljer sig från 
professionella investerares på så sätt att han inte har råd att ha den bästa utrustningen 
och de bästa informationskanalerna och analysprogrammen.  
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Clint använder sig av teknisk analys i liten utsträckning, fundamental analys och mycket 
känsla. Han gör egna analyser men tittar även på andras analyser. Han brukar sätta upp 
stop loss nivåer och målkurser men har i allmänhet svårt att hålla sig till dem. Särskilt 
stop loss nivåerna ser han att han skulle tjäna på att hålla sig till mer disciplinerat.  
 
Clint tror att det skulle påverka resultatet positivt om han hade mer tid att lägga på 
tradingen, samt att det skulle ge möjlighet till fler korta affärer.  
 
Clint hämtar information från TV, tidningar, Internet, och tips från vänner.  
 
Clint anser sig ha haft nytta av den nationalekonomi han läst, i övrigt är han självlärd 
genom böcker och tidskrifter.  
 
Clint handlar förutom med aktier även med optioner, detta görs i rent spekulativt syfte 
enbart för att öka chansen till högre avkastning.  
  
Clint tror att han kommer att handla mindre efter skolan, främst på grund av mindre 
flexibilitet i arbetstiderna. Han anser att hans personliga värderingar och känslor spelar 
in vid beslut om köp och sälj.  
 
Clint håller en långsiktig diversifierad portfölj för att hålla ner risken. Med de korta 
affärerna försöker han hålla stop loss nivåerna för att minimera förluster. Annars ökar 
han medvetet risken med optionsaffärer. Även med aktier söker han risk för att på så 
sätt få chans till högre avkastning, exempelvis genom att agera strax före 
kvartalsrapporter och statistik.  
 

8.2.5 Intervju med ”Barry”  
 
Barry läser till civilekonom på ekonomprogrammet i Luleå. Innan han påbörjade sina 
universitetsstudier så läste han teknisk linje på gymnasiet och jobbade några år. Barry 
har läst några kurser i nationalekonomi, dessa anser han att han har haft användning av 
när han gör sina affärer. Till viss del tycker han också att kurserna i företagsekonomi 
varit till hjälp. Han har gått några kurser i teknisk analys och läst OM-gruppens material 
om optioner.  
 
Inspiration till att börja handla med aktier fick han från föräldrarna ganska tidigt. Sparat 
i aktier har han gjort sedan han var barn. Aktiv har han varit sedan 1997, då han började 
på universitetet och började sitta vid börsskärmen. Omsättningen i kronor per affär har 
ökat kraftigt från 1997 fram till idag. Även antalet affärer har ökat kraftigt.  
 
En typisk veckodag när börsen är öppen sitter Barry en stor del av dagen framför 
skärmen, Skolan ägnar han i genomsnitt en halvtimme per dag åt. De dagar skolan 
krockar med börsens öppettider gör han inga affärer.  
 
Barry arbetar efter det upplägget att kan han inte bevaka sina innehav så har han inga 
innehav. En skolledig dag som tillbringas framför skärmen brukar resultera i fem till tio 
affärer, oftast i ett och samma värdepapper. Affärerna gör han på Internet därför att det 
är billigt och snabbt. Han håller sig till de aktier som för dagen har rätt förutsättningar 
för stora rörelser, antingen upp eller ned. Denna metod fungerar bra tycker han, för då 
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kan han snabbt kliva av när det går åt fel håll. Han gör enbart tradingaffärer på 
Stockholmsbörsens A-,  O- eller OTC-lista. Detta för att det inte går att få snabba avslut 
på övriga listor, samt att orderböckerna blir för tunna på de andra. Vid varje affär 
omsätter han 50 000 till 150 000.  
 
Innan varje börsdag slutar avlutar Barry alla öppna positioner, samma sak gäller om han 
måste lämna skärmen för att göra något annat.  
 
Tidigare handlade Barry mycket i derivat, detta försöker han sluta helt med. Dels av den 
anledningen att han har förlorat mycket pengar på sådana instrument, dels tycker han att 
tidsfaktorn i derivat gör att det blir mycket svårare att göra lönande affärer.  
 
Motiven för att handla aktier är för Barry att tjäna pengar samt att lära sig mer om 
marknaden och dess mönster. Han tycker också att det är en trevlig sysselsättning. 
Hittills har han dock inte lyckats tjäna några stora pengar på sin verksamhet, mest på 
grund av stora förluster i derivat.  
 
Barry anser sig ha jämbördiga förutsättningar jämfört med professionella aktörer. Det 
han nämner som största skillnaden är att de kan spendera mer pengar på utrustning för 
handel och analys. De professionella aktörerna har även den fördelen att de arbetar i 
grupp och kan få stöd i beslutsprocessen av andra personer.  
 
Barry använder sig uteslutande av teknisk analys. Han använder intradaycharts för att 
hitta trenderna under dagen. Intradaycharts innebär att varje ”bar” i diagrammet är 
kortare än en dag, perioder som är vanliga är 30 eller 60 minuter. Han läser även många 
analyser som andra personer har skrivit.  
 
För att minska risken använder sig Barry strikt av stopplossar och målkurser. Det tog 
ganska länge för honom att lära sig att följa de uppställda målen, men sedan han 
kommit över den psykologiska spärren så går det nu ganska bra. Genom att bara 
eftersträva några kronor som vinst i varje affär sätter han stopplossen väldigt nära 
ingångskursen. Exempelvis om han köper Ericsson på 200 kronor så sätter han målet på 
205 och stoppen på 199. Köpen gör han ofta när en aktie har handlats inom ett intervall 
och bryter ut ur ackumulationen. Eller när en aktie brutit ur nedåt och backat för att 
stanna och vända upp.  
 
För att öka exponeringen använder han sig av belåning och i vissa fall terminer. 
Terminer dock bara på mer långsiktiga positioner, det vill säga längre än några dagar. 
 
Till viss del använder han sig av fundamentala analyser, men de används endast 
översiktligt. Han anser att det tidsperspektiv han har på affärerna gör att det inte spelar 
någon roll om det är ett ”bra” eller ”dåligt” bolag han handlar i.  
 
Han försöker agera strikt på de signaler han får fram ur diagrammen, men till viss del 
spelar och känslorna in. Det händer att han går in för tidigt i en aktie därför att han blir 
för ivrig och inte inväntar rätt tillfälle.  
 
Analyserna gör Barry i analysprogrammet Supercharts. De indikatorer han använder är 
främst oscillatorer som visar på brott av trender. Även vanliga trendlinjer använder han 
flitigt. För att bedöma om signalen är stark eller svag använder han sig av 
volymanalyser.  
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När han sitter och bevakar börsen följer han nyhetsflödet på Affärsdatas sida. Han följer 
även till viss del diskussionerna som finns på tipssidorna på Internet, till exempel på 
VCW. Han följer hela tiden övriga europeiska börser via Yahoo´s sida80 för att snabbt 
se när trenderna vänder på dessa. Den viktigast indikatorn när USA-börsen är stängd 
tycker han terminshandeln i USA är. Dessa visar på tron som finns bland investerarna 
på hur börsen i USA ska öppna. Dessa terminer handlas dygnet runt. Terminshandeln 
följer han på Quote.com:s sida81. När sedan USA-marknaderna öppna halv fyra på 
eftermiddagen följer han dessa på Quote.com. 
 
Kommer det oväntade, kursdrivande nyheter under dagen handlar han ofta på dessa. 
Strategin vid sådana tillfällen är att handla om marknaden överreagerar åt ena eller 
andra hållet.  
 
Han är nöjd med metoderna han använder och vill inte ändra på dessa. Möjligtvis tror 
han att de går att förfina för att få mer träffsäkra. Han ämnar därför att gå fler kurser i 
teknisk analys, främst såna som inriktar sig på daytrading.  
 
Om marknaden är effektiv eller inte har Barry ingen uppfattning om. Han menar att så 
länge man lär sig mönstren så spelar det ingen roll. Att informationen kommer olika 
investerare tillhanda olika fort anser han går att utnyttja genom att det går att se när 
köpintresset tilltar i en aktie utan synbar anledning. Ofta kommer det en positiv nyhet 
som insiders redan har handlat aktien på.  
 
Framtiden tänker Barry ägna åt något som har med värdepappersmarknaden att göra. 
Om det blir att sitta och handla i egen regi eller som anställd vet han inte. Han hoppas 
dock att det blir som anställd med alla de tryggheter det innebär.  
 
 

8.3 Intervju med en professionell aktör 
 

För att få en uppfattning om hur en mäklare som arbetar med investeringar 
gentemot olika kunder uppfattade studenters handelsvanor v alde vi att göra en 
intervju med en person som ger råd och hjälp till placerare. Personen valda 
att vara anonym på grund av att han annars skulle behöva tillåtelse av 
överordnad för att ställa upp.  

 

8.3.1 Intervju med aktiemäklare 
 
Mäklaren arbetar på en filial till en av Sveriges största banker. De är 4 mäklare som 
betjänar bankens depåkunder i regionen. Av depåkunderna är det ett sextiotal med 
tillgångar på över 1 miljon kr. Mäklaren är civilekonom med inriktning mot 
ekonomistyrning, det han anser sig ha mest nytta av från utbildningen är finansieringen 
och nationalekonomin.  
 

                                                 
80 http://quote.yahoo.com 
81 http://www.quote.com/quotecom/livecharts/default.asp 
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En arbetsdag börjar med morgonmöte med huvudkontorets analytiker via telefon. Här 
tas aktuella aktier upp och mäklarna får veta analytikernas tro på börsens öppning. Även 
uppföljning av tidigare gjorda djupanalyser görs kontinuerligt. När dagens handel börjar 
ägnas den största delen av tiden i telefon med kunder. Nya analyser och diagram följs 
upp kontinuerligt under dagen.  
 
De kunder som tradar intensivt handlar också på nyheter som kommer under dagen. De 
flesta kunder som handlar intensivt handlar förutom aktier även med optioner och 
terminer, nästan uteslutande som ren spekulation. Han säger att studenter är 
överrepresenterade bland den lokala bankens derivatkunder. Studenterna är enligt 
mäklaren också mer kortsiktiga än hans övriga kunder. Studenterna gör sina 
derivataffärer i enskilda köp- eller säljoptioner istället för att använda derivat som ett 
riskspridningsinstrument. Det är ej heller vanligt att studenterna handlar med olika 
kombinationer av köpta och utfärdade kombinationer, nåt som är vanligt bland andra 
investerare.  
 
Mäklaren anser att en duktig mäklare ska vara lugn, stresstålig, analytisk samt ha bra 
simultankapacitet. Detta är egenskaper som han anser sig besitta själv och som är till 
hans fördel i arbetet.  
 
Mäklaren anser att marknaden är semi – effektiv men inte logisk. Han anser att den 
bygger mycket på psykologi och att den ofta överreagerar på nyheter. Han anser att 
marknaden  påverkas mycket av ryktesspridning.  
 
Mäklaren försöker få kunder att sprida sina risker med hjälp av breda portföljer. Han 
förklarar även för kunder fördelar med att använda sig av stop loss nivåer och 
målkurser. Enligt mäklaren är det svårt att få de kunder han har som är studenter och 
kortsiktiga i sitt agerande att minska riskerna genom diversifiering.  
 
 

8.4 Intervju med representant för OM 
Stockholmsbörsen 

 
För att få ännu en bild av studenternas metoder och särdrag gentemot övriga investerare 
så har vi haft ett samtal med Johan Aronsson på OM Stockholmsbörsen. Han arbetade 
vid intervjutillfället med informationsgivning och utbildning. Johan säger att handeln 
med optioner är märkbart mycket större i universitets- och högskolestäder. OM brukar 
anordna utbildningar i dessa städer, både i marknadsföringssyfte, men även för att öka 
medvetenheten om möjligheterna och riskerna med derivathandel. Anledningen till att 
handeln är högre i universitets- och högskolestäderna tror Johan beror på det begränsade 
kapital studenter har och att de har en önskan om stor hävstång på investerat kapital.  
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9 Analys 
 

I detta avsnitt kommer vi att redovisa våra analyser av informationen vi samlat 
in genom litteraturstudier, enkäter och intervjuer.  

 

9.1 Riskmedvetenhet  
 
De personer som handlar med aktier använder sig av olika metoder för att kontrollera 
och begränsa risk. Den traditionella metoden att minska risk är att äga en väl 
diversifierad portfölj, det vill säga en portfölj som består av aktier i olika branscher och 
på olika marknader82.  
 
Vår undersökning visar att de personer vi intervjuat inte använder sig av denna typ av 
riskspridning, då de inte har möjlighet att äga speciellt många aktier samtidigt. 
Anledningen till detta är att det blir svårt att bevaka samt att hävstången blir mindre om 
risken sprids i flera aktier. Den möjlighet en trader har till riskbegränsning är att 
använda sig av målkurser men viktigast av allt, stop loss. Målkurs innebär att 
investeraren redan innan köpet bestämmer på vilken nivå ett innehav skall avyttras. Stop 
loss innebär även det att en nivå på vilken aktien skall säljas bestäms innan köp, men i 
detta fallet när aktien inte tar den riktning den skulle ta. Stop loss avgör vilken förlust 
som är den största som kan tolereras83. För att bestämma vilka nivåer som ska användas 
för stopp-loss och målkurs använder de studenter vi intervjuat teknisk analys. 
 
Personerna vi har intervjuat verkar alla vara medvetna om att den typ av handel de 
bedriver innebär en väsentligt högre risk än traditionellt sparande i värdepapper. Detta 
har de lärt sig av egen erfarenhet. Alla utom Clint säger att de förlorat pengar i början av 
sina ”karriärer”. Detta bekräftas av ”den professionella aktören” som säger att studenter 
generellt tar större risker än övriga kategorier av investerare som han har kontakter med 
genom sitt yrke.  
 
Ett genomgående mönster är att de största förlusterna skett på affärer i derivat. Detta 
tror vi beror på svårigheten att pricka in en affär rätt i tid, som man måste göra i alla 
derivataffärer eftersom ett derivat har en begränsad livslängd.84 Att de börjat med 
derivataffärer beror på att de med en begränsad insats kan få hög avkastning. Detta 
bekräftas också av Johan Aronsson på OM–Gruppen som säger att högskolestäderna är 
mer aktiva än landet i övrigt när det gäller derivataffärer, just på grund av att studenter 
med lite kapital vill ha samma avkastning i absoluta tal utan att behöva göra så stora 
insatser.  

 
Mäklaren vi intervjuade hävdade att bland studenterna var det vanligare att göra affärer 
i enskilda köp- eller säljoptioner än att köpa optioner som försäkring, vilket ofta är fallet 
när andra kategorier av investerare handlar med derivat. Det var ej heller vanligt med 
olika kombinationer av köpta och utfärdade kombinationer, nåt som är vanligt bland 
andra investerare.  
 

                                                 
82 Mayo, 1997 
83 Elder, 1993 
84 Lär dig mer om optioner, OM - Gruppen, 1997 
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9.2 Beslutsprocessen 
 
Våra intervjurespondenter använder sig främst av teknisk analys för att fatta 
investeringsbeslut. Fundamentala faktorer använder de också för att med hjälp av andras 
analyser av företags värderingar kunna avgöra om ett bolag är över- eller undervärderat. 
Om respondenterna identifierar en aktie som är undervärderad fundamental men den 
tekniska analysen inte gett köpsignaler så avstår de från investeringen till den tekniska 
analysen ger köpsignal.  
 
Fundamental och teknisk analys har två olika synsätt på marknaden. Den fundamentala 
analysen ger ett pris som investeraren bedömer att ett värdepapper är värt, medan den 
tekniska analysen istället studerar själva priset som aktörer på marknaden har handlat 
till. Detta gör att det går att kombinera de båda, något som våra respondenter gör.  
 
Den teknisk analysen används både för att hitta köpvärda kandidater och för att hitta den 
tidpunkt som är bäst att investera. Bland de professionella investerarna är teknisk analys 
enbart ett timinginstrument för att köpa eller sälja en aktie som redan är analyserad 
fundamentalt. Anledningen till skillnaderna i användningen av teknisk analys tror vi 
beror på att studenterna gör affärer med ett kort perspektiv och då anser de att den 
fundamentala värderingen mindre roll.  
 
Enligt Hellman (1996) så är beslutsprocessen för professionella investerare en 
fortlöpande process.85 Så verkar fallet inte vara bland de studenter vi har intervjuat, de 
säger de att de kan ha en känsla för om ett bolag är bra eller dåligt, men när det väl 
kommer till tidpunkten för en affär så fattas beslutet då direkt. De fattar hela tiden beslut 
om köp och försäljningar och det handlar då mycket om psykologi och stundens 
ingivelse.  
 
Samtliga intervjuade använder teknisk analys för att fatta affärsbeslut, detta tolkar vi 
som att det är den enda vägledning de kan använda i det korta perspektivet, eftersom det 
inte kommer nya fundamenta i sådan takt att det går att basera affärsbeslut efter enbart 
fundamentala nyheter.  
 
De professionella investerarna lägger enligt Olbert 86 ned den mesta av deras tid på 
fundamental analys och prognostisering. I vår empiriska undersökning var det bara en 
person som uppgav att han gjorde egna fundamentala analyser. Istället förefaller det 
som att de intervjuade studenterna använder teknisk analys som huvudsakligt 
instrument för att fatta köp- och säljbeslut.  
 
 

9.3 Rationellt beteende 
 
Av de personer vi intervjuat har alla svarat att de önskar de vore mer strikta i sitt 
agerande. Att i sitt medvetande sätta en målkurs och stoppkurs tycker de var lätt, men 
när väl kursen hamnade där var det svårare att agera. Alla var överens om att det skulle 
medföra klart bättre resultat om de lärde sig att hantera detta.  
 

                                                 
85 Hellman, 1996 
86 Olbert, 1992 
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Enligt teorin om begränsad rationalitet87 kan detta bero på känslomässig upphetsning.  
Vid intervjuerna har det framkommit att om en aktie stiger kraftigt får personerna lätt 
övertro till aktiens potential och tror att den ska fortsätta stiga. Om man kan övervinna 
sina känslor kan man handla mer rationellt, på så sätt kan man undvika att göra samma 
misstag gång på gång. Enda sättet att bli en bättre trader är att lära sig av misstagen och 
hela tiden förfina sina metoder.  
 
En aspekt av de intervjuades personlighet är att de verkar vara mindre riskaverta än 
investerare i allmänhet. Alla de intervjuade hävdade att de medvetet tog större risker för 
att öka den potentiella avkastningen.  
 
Studenterna vi intervjuat agerar ganska mycket på känsla. De kan göra affärer utan att 
ha gjort någon egentlig analys. Detta skulle inte de professionella investerarna göra, de 
agerar mer rationellt och har ett mer rationellt beslutsfattande.  
 
 

9.4 Hävstångseffekten och risken 
 
Kostnaden för en option är väsentligt lägre än motsvarande köp av den underliggande 
varan. En kursstegring hos den underliggande varan kan genom köpoptioner få en 
betydande hävstångseffekt, det vill säga högre avkastning på insatt kapital. En liten 
kursstegring på den underliggande aktien kan mångdubbla optionens värde. Dessa 
egenskaper visade sig tilltala våra intervjuobjekt som sade att de handlar med optioner 
av just den anledningen att det kräver ett litet kapital, samt att det har hög risk och 
därmed stora avkastningsmöjligheter.  
 
Om betavärdet på en aktie är större än ett betyder det att aktien är mer riskfylld än 
marknadsportföljen (index). Exempelvis om en aktie har ett betavarde på 1,2 betyder det 
att aktien stiger med 20 procent om index ökar med tio procent och om index sjunker 
med tio procent sjunker aktien med 20 procent. Denna aktie är alltså mer riskfylld än 
marknadsportföljen eftersom den stiger kraftigt vid hausse och sjunker kraftigt vid 
baisse. Detta faktum är något som de intervjuade använder sig av när det letar köp- och 
säljkandidater. För att kunna tjäna pengar på snabba affärer vill de göra investeringarna 
i värdepapper som har höga betavärden och därmed har stora kursrörelser.  
 
Enligt mäklaren vi intervjuade så hade han uppfattningen att anledningen till att 
studenter i så stor utsträckning handlade med derivat var att de var ute efter hävstången i 
dessa värdepapper. Han sade att han trodde att de ville ha möjlighet till stor avkastning 
på begränsade insatser. Att studenterna sällan använde derivat som möjlighet till 
försäkring ansåg han bekräftade detta.  
 
 

9.5 Informationsanvändning  
 
De flesta av respondenterna på enkäten uppger att de använder Internet i samband med 
insamlandet av information. Även de intervjuade använder sig av Internet för att hitta 

                                                 
87 Kaufman, 1999 
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information. De flesta hittar informationen på sin Internetmäklares hemsida eller på 
Affärsdata.88 
 
Alla intervjuade anger att de ofta spekulerar på om bolagsrapporter ska vara bra eller 
dåliga genom att ta positioner strax innan. De studerar vilka prognoser de olika 
bankerna och mäklarfirmorna har om det rapporterande bolagets vinst och omsättning. 
Om de tror att bolaget kommer att visa bättre resultat än den genomsnittliga prognosen 
så köper de bolagets aktie. Det faktum att de intervjuade tycker att marknaden inte är 
speciellt effektiv gör att de ofta handlar på vad de kallar överreaktioner vid oväntade 
nyheter, det kan tillexempel vara att ett resultat avviker kraftigt från prognos eller att det 
kommer helt oväntade nyheter som exempelvis vinstvarningar.  
 
Studenterna har enbart sekundära informationskällor att förlita sig till. De har ej 
möjlighet att besöka börsföretagen för att införskaffa förstahandsinformation. Det har 
däremot de professionella investerarna som har direkt information från företag som den 
viktigaste källan för information89.  
 
De professionella investerarna använder sig av mer av direktkontakter med företagen 
för att införskaffa information. Denna information används sedan för att göra prognoser 
om framtida vinster och därmed om framtida aktiekurser.  
 
De informationskällor som används oftast av professionella analytiker är resultat- och 
balansräkningar, delårsrapporter och diskussioner med företagens representanter.  
Informationen används av analytikerna för att kunna prognostisera framtida vinster och 
därmed räkna fram den enligt analytikerna befogade aktiekursen.90 Skillnaderna mellan 
de intervjuade och de professionella investerarna är främst att studenterna som 
intervjuats inte har samma möjlighet att skapa prognoser, de får istället använda 
prognoser skapade av andra.  
 
Enligt Bohlins undersökning (1987) var den vanligaste informationskällorna vid 
placeringsbeslut läsning av dags- eller fackpress, diskussioner med bankpersonal samt 
vänner, bekanta och familj. Få personer vände sig direkt till företagen för information. 
Han har också kommit fram till att bland privata placerare var det få som använde 
företags ekonomiska information vid placeringsbeslut. I stället läste de företagsanalyser 
i dags- eller fackpress samt diskuterade med bankpersonal. Detta stämmer med 
resultatet av våra intervjuer, av de intervjuade var det bara en som hävdade att han 
använde bolagets egna information som investeringsunderlag. Resultatet av enkäten 
visar att företagsträffar var ett sätt för respondenterna att inhämta information. Dock är 
den informationen av mer allmän karaktär då ny information aldrig släpps vid sådana 
träffar.  
 
 
 
 
 

                                                 
88 http://www.ad.se 
89 Olbert, 1992 
90 Ibid. 
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10 Slutsatser 
 
De personer vi har studerat uppvisar ett mönster som visar att de tar högre risker än 
investerare gör generellt. De använder i stor utsträckning derivat för att höja risken och 
för att få en hävstångseffekt på det investerade kapitalet. Anledningen till att de vill få 
denna hävstång tror vi beror på att de har begränsat med kapital samt att de vill tjäna 
snabba pengar.  
 
Det visar sig att den metod som är vanligast bland studenterna som gör korta affärer är 
att använda teknisk analys för att fatta investeringsbeslut. De använder även 
fundamentala analyser men gör ej dessa själv utan tar del av analyser gjorda av andra. 
Att de inte gör egna fundamentala analyser tror vi beror på att de har begränsade 
kunskaper samt att de ej har möjlighet att inhämta information direkt från företagen.  
 
Studien tycker vi har visat att studenterna inte agerar speciellt rationellt när de 
investerar. De utgår ofta från strategier med målkurser och stopkurser, men de säger att 
de inte alltid agerar på dessa, ofta med förluster som följd. De tar också stora risker 
genom att inte sprida riskerna genom att äga flera värdepapper. Detta risktagande verkar 
vara ett medvetet val, men det verkar som om de trots detta inte riktigt är medvetna om 
att riskerna blir så stora som de i själva verket är.  
 
Möjligheterna för studenterna att införskaffa information är relativt begränsad. De 
hävdar att Internet är det vanligaste sättet att införskaffa information. Då de studerade 
personerna gör korta affärer hävdar de att snabb information är viktig. De arbetar 
ensamma och måste därför fatta besluten självständigt. Detta är en nackdel jämfört med 
professionella investerare som kan arbeta i grupp och fatta gemensamt utarbetade 
beslut. Till viss del använder sig studenterna av tipssidor på Internet för att införskaffa 
information, denna information använder de sig dock restriktivt av då de inser att den 
inte alltid är sant. Denna insikt tror vi är viktig då det gäller att själv bedöma vikten av 
viss information och inte förlita sig på anonyma tipsgivare.  
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13 Bilagor 
 

13.1 Bilaga 1. Enkät 
 
1. Är du: (  ) Man (  ) Kvinna Ålder: ______ 
 
2. Hur många aktieaffärer gör du i veckan? ______                     i månaden?_______ 
 
Kommentar?____________________________________________________________ 

 
3. Vilka informationskällor använder du som beslutsunderlag vid aktieaffärer? 
 
(  ) Affärsdata (gratis realtid för studenter) 
(  ) Tipssidor på Internet (ex. VCW, DI Börssnack) 
(  ) Fondkommissionär på Internet (ex. Avanza, Matteus) 
(  ) Dagen Industri och/eller Finanstidningen 
(  ) Annan dagspress än ovanstående 
(  ) Månadsmagasin 
(  ) TV 
(  ) Tips från vänner och bekanta 
(  ) Andra källor, till exempel: ________________________ 
 
Kommentar?____________________________________________________________ 
 
4. Använder du några andra hjälpmedel? 
 
(  ) Teknisk analys 
(  ) Fundamentaldata (ex. Delphi börsguide) 
(  ) Professionell rådgivning 
(  ) Andra hjälpmedel?________________ 
 
Kommentar?____________________________________________________________ 
 
5. Hur genomför du dina affärer? 
 
(  ) Via bank (personlig bankkontakt) 
(  ) Via fondkommissionär (personlig mäklare) 
(  ) Via bank (Internet) 
(  ) Via fondkommissionär (Internet) 
(  ) Annan kanal, nämligen: _____________________ 
 
Kommentar?____________________________________________________________ 
 
6. Övriga kommentarer 
______________________________________________________________________ 
______________________________________________________________________ 
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13.2 Bilaga 2. Intervjuguide 
 

?? Beskriv kortfattat din bakgrund, erfarenheter, utbildning mm samt relatera detta 
till din aktiehandel.  

 
?? Berätta lite om fördelar / nackdelar med din bakgrund relaterat till din 

verksamhet.  
 

?? Hur länge har du varit aktiv trader?` 
 

?? Hur stora belopp omsätter du? Per affär/dag/år. 
 

?? Beskriv hur en arbetsdag ser ut. Fördelning mellan studier, trading och övrigt. 
 

?? Var gör du dina affärer? ( i hemmet, skolan, internet, telefon) 
 

?? Hos vem handlar du? Bank eller fondkommissionär? 
 

?? Vilka marknader handlar du på? SAX, SBI, IM 
 

?? Skillnader på dessa? Handlar du enbart med vissa aktier? 
 

?? Vad är resultatet av din verksamhet? Tjänar du pengar? Finns det andra motiv än 
att tjäna pengar? 

 
?? Anser du att dina förutsättningar skiljer sig från andras? (Professionella) På 

vilket sätt? Personliga, tekniska, kostnadsmässiga?  
 

?? Berätta om de metoder du använder.  
 

?? Använder du dig av stopploss och målkurser? Följer du dessa i alla situationer? 
 

?? Vilka hjälpmedel använder du?  
 

?? Hur fattar du besluten? Fundamenta, TA, känsla? 
 

?? Gör du egna analyser? 
 

?? Skulle du vilja arbeta på annat sätt? 
 

?? Berätta om var du hämtar information. 
 

?? Handlar du efter nyheter som kommer under dagen? 
 

?? Vilken utbildning har du för din verksamhet? Värdepappersrelaterad utbildning. 
 

?? Är du medlem i någon intresseorganisation? Bra och dåligt med medlemskapet? 
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?? Vad är din målsättning med att göra korta aktieaffärer? Lärdom, rikedom eller 
personlig utveckling? 

 
?? Handlar du med optioner och terminer? Som försäkring eller spekulation? 

 
?? Kommer du att fortsätta med detta efter skolan? Kommer du att handla mer eller 

mindre? På andra sätt? 
 

?? Hur mycket anser du att din personlighet spelar in? Anser du att du kan handla 
utan att lägga in personliga värderingar? 

 
?? Effektiva marknader. Känner du till begreppet? Tror du att marknaden är 

effektiv?  
 

?? Svagt, semi, starkt. Relatera till kortsiktig handel.  
 

?? Hur ser du på risk? Hanterar du risk på något speciellt sätt? Minskar/ökar du 
risken medvetet?  

 
?? Diskutera frågor du anser skulle vara av intresse inom detta område, att göra 

fortsatta studier på. Ge förslag och exemplifiera gärna med frågeställningar. 
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13.3 Bilaga 3. Intervjuguide, professionell rådgivare 
 

?? Beskriv kortfattat den organisation du arbetar i. 
 

?? Beskriv kortfattat din bakgrund, erfarenheter, utbildning mm samt relatera detta 
till din aktiehandel.  

 
?? Berätta lite om fördelar / nackdelar med din bakgrund relaterat till din 

verksamhet.  
 
?? Beskriv hur en arbetsdag ser ut.  
 
?? Berätta om de metoder du använder.  

 
?? Kan era kunder lägga in stop loss och målkurser?  
 
?? Vilka hjälpmedel använder ni?  
 
?? Hur fattar ni beslut om rekommendationer?  

 
?? Gör du egna analyser? 
 
?? Skulle du vilja arbeta på annat sätt? 
 
?? Handlar kunder efter nyheter som kommer under dagen? 
 
?? Handlar era kunder med optioner och terminer? Som försäkring eller 

spekulation? 
 
?? Hur mycket anser du att din personlighet påverkar ditt arbete?  

 
?? Vilka egenskaper anser du en duktig mäklare bör ha? 

 
?? Effektiva marknader. Känner du till begreppet? Tror du att marknaden är 

effektiv?  
 
?? Svagt, semi, starkt. Relatera till kortsiktig handel.  
 
?? Hur ser du på risk? Hanterar ni risk på något speciellt sätt?  

 
?? Diskutera frågor du anser skulle vara av intresse inom detta område, att göra 

fortsatta studier på. Ge förslag och exemplifiera gärna med frågeställningar. 
 
 

  
 
 
 
 


