Aktiepsykologi

Tradern pa divanen

Overskattar du ditt eget omdéme, ser marknaden som en motstandare och behaller
forlustaffarer men séljer av vinstpositionerna for fort? Férmodligen. Enligt dagens
forskning ar aktiehandlaren inte alls en 100 procent rationell typ som med iskalit
huvud tar beslut i pressade situationer. Stock Magazine har pratat med experter och
forskare for att reda ut begreppen i marknads- och aktiepsykologi.
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En av virldens bista idag levande day traders dr en 23-drig kille i Tysk-
land. Han har iakttagit ett ofta dterkommande monster pA marknaden
och har en exakt plan for hur han ska agera. Den foljer han till punkt och
pricka. Han dgnar négon timme per dag 4t marknaden. Vissa dagar tjinar
han pengar, andra forlorar han, men han gor alltid samma sak. Och i snitt
tjdnar han 5 till 6 000 euro om dagen.

— Det later s litt ndr man siger "kop billigt och silj dyrt”. Men vildigt
fa lyckas. Det siiger C-G Gyllenram, forfattare och VD pé Ability Asset
Management. Han och kollegan Tony Ugrina, tradingchef pi foretaget,
ir passionerade foresprikare for studiet av den psykologiska aspekten av
aktiehandel. Tillsammans har de skrivit boken En aktiespekulants psyko-
logi och ir efterfrigade foreldsare i dmnet.

Och visst dr det intressant att studera hur ménniskor reagerar i pres-
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sade, riskutsatta situationer. Varfor lyckas inte alla tjina 50 000 kronor
om dagen pa en forutsigbar rorelse i marknaden? Marknaden ligger ju
dir, 6ppen att studeras av alla. Tony Ugrina och Carl-Gustav Gyllenram
menar att det till stor del handlar om psykologi:

— Folk som ir vildigt smarta och har jobbat hela sina liv med att
studera marknaden och bygga matematiska modeller har sedan givit sig
in och bérjat handla, berittar Tony Ugrina. Ménga har spekulerat bort
allt de dger och har. De har inte riknat in den emotionella aspekten av
aktichandel.

— Minniskor har den forutfattade meningen att det ska vara s enkelt
att tjina pengar pa borsen, siger C-G Gyllenram. D4 begir man de
klassiska felen. Man ir inte beredd att satsa tillrickligt mycket tid och
kraft for att verkligen tringa in i aktiemarknaden.



Forutom brist pa engagemang handlar misstagen till stor del p4 emo-

tionellt handlande. Det 4r en akademisk myt att ménniskor agerar ratio-
nellt pd marknaden, menar C-G Gyllenram. Nir det handlar om pengar
dr ménniskor tvirtom hogst irrationella.

— Undersokningar visar att minniskor i pressade sammanhang gor det
som kinns ritt. Det som kinns ritt ir tyvirr ofta fel ur en ekonomisk
synvinkel.

Tittar man pé de mest framgingsrika handlarna genom tiderna finner
man genomgiende gemensamma drag: de brinner passionerat for det
de gor, samtidigt som de ir disciplinerade och agerar utan kinslor pa
marknaden.

Rannsaka dig sjalv!

For att na denna disciplin talar Gyllenram och Ugrina mycket om att
identifiera sina egna svagheter, rannsaka sig sjilv och att inse att man sjilv
ir sin egen storsta fiende. Forfattarna 4r inte frimmande for att tala om
osterlindsk filosofi i aktiepsykologisammanhang — det handlar trots allt
om beslutsfattande i stressade situationer och da dr det en sjilvklarhet att
fysisk och mental balans finns med i bilden.

Budskapet om mental jaimvikt ér inte lika ldtt f6r alla att smiélta. Nu f6r
tiden inleder C-G Gyllenram och Tony Ugrina sina foreldsningar med
att ursikta sig och beritta att de begatt alla misstagen sjdlva. Att tala om
tor professionella handlare att deras virsta fiende r deras egna prestige,
hégmod och girighet faller inte alltid i god jord.

Inte heller i den akademiska miljon har finansiell psykologi alltid varit
uppskattat. Klassisk teori forutsitter "economic man”, en helt rationell
aktor som agerar pa en effektiv marknad. Alla som varit i ett handlar-
rum mer 4n tio minuter en stressig dag borde veta bittre, menar C-G
Gyllenram. P senare tid har dock studiet av aktiepsykologi fitt ett brett
genomslag dven i den akademiska sfiren. En revolution i det tysta har
skett, menar C-G Gyllenram.

S4 hur gor man d4, for att slippa trilla i de klassiska fillorna? For att
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>>Det som hjélpte oss pa
savannen stjéalper oss pa
aktiemarknaden >>

inte blanda in kénslorna i handlandet krivs att man har en handlingsplan.
En sidan plan kan ta flera ér att utarbeta och maste stindigt underhil-
las, utvirderas och byggas pa. Planen berittar precis vad man ska gora i
ett givet lige. Eftersom man ofta tjinar pengar genom att gora det som
kinns fel, krivs ett handlingsdokument for att man ska kunna fatta de
svira besluten i stundens hetta.

Hur analysen av marknaden gir till spelar mindre roll. Tony >>

Aktiehandlarens vanligaste mentala fallor

ATT INTE INSE ATT FRAMGANG KRAVER HART ARBETE
Saknar malsattning, vill bli rik snabbt och imponera pa andra.

AVSAKNAD AV EN PLACERINGSFILOSOFI

Slarvar med analysen, handlar pa tips och rykten, utformar
inte en personlig handlingsplan, tar hem vinsterna for fort och
och gor for manga affarer.

BRISTANDE RISKHANTERING

Handlar med kapital som inte far forloras, tar for stora
positioner, later vinstaffarer bli forlustaffarer, vill inte sélja med
forlust och "gifter sig” ofta med en position.

DALIG SJALVDISCIPLIN
Later kanslorna ta 6verhand, genomfér inte fattade beslut.

ATT LATA PRESTIGE OCH EGO GRUMLA OMDOMET
Skyller misstag pa andra, Gverskattar sin egen
prognostiseringsférmaga, ignorerar risker fér att man ej kan
omprd&va sin egen uppfattning, ser trading som en kamp
och marknaden som fienden, vill hamnas pa marknaden for
inbillade ofdrrétter.
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Ugrina och C-G Gyllenram stiller sig inte mer positiva till teknisk 4n
till fundamental analys.

— Vi ir inte negativt instillda till fundamental analys, siger Tony
Ugrina. Det finns de som jobbar med endera, som tjinar mycket pengar.
Att siga att bara det ena funkar 4r som att hivda att en tennisspelare som
ir vinsterhint inte kan spela. Det viktiga ér inte vilken sorts analysmo-
dell man anvinder, utan att man forst sikerstéller att modellen fungerar
statistiskt och sedan sitter upp en handlingsplan.

— Sen idr det bra om man pappershandlar (red. anm.: noterar kép och
forsiljningar, utan att faktiskt genomféra dem) innan man sjositter pla-
nen. Det dr viktigt att man utvirderar och ser 6ver var man gor forluster
och forsoker hitta monster. Alla som lyckas har en plan.

Kunskap ger inte rationell marknad

Under hésten foreldser Tony Ugrina och C-G Gyllenram pa flera platser
i Sverige. I amnet aktiepsykologi publiceras bécker och artiklar och uni-
versitetskurser ges. Leder det hir till att marknaden blir mer rationell?

— Nej! dr det entydiga svaret. Varken C-G Gyllenram eller Tony Ugri-
na tror att kunskapsspridning om aktiepsykologi gor skillnad. I grunden
handlar det om den minskliga naturen, beteenden som de flesta inte kan
trina bort.

— Det hir ir saker som ir inprintade i virt DNA for att skydda oss,
menar Tony Ugrina. Men det som hjilpte oss pd savannen stjilper oss pa
aktiemarknaden. m

”Orden effektiv och rationell

lurar oss”

Under en enda dag 1987 sjonk Dow Jones aktieindex med 22,6 procent. Ingen vet
varfor. Inom forskningsomradet behavioral finance s6ker man svar pa marknadens
stundtals outgrundliga beteende genom att utga fran ménniskors faktiska handlande.

Hur férklarar man att priset pé en aktie ibland avviker avsevirt frin vad
den "borde” vara vird enligt en fundamental analys? Varfor skapas bubb-
lor? Och varfor kraschar bérsen ibland till synes utan anledning? Den
neoklassiska ekonomiska teorin som har varit helt dominerande under
nittonhundratalet utgir frin att minniskan ir rationell och nyttomaxi-
merande och att marknaden virderar en aktie utifrin bolagets funda-
mentala virden. Behavioral finance har sakta men sikert vixt som en
motreaktion mot detta tinkande.

Daniel Kahneman och Amos Tversky publicerade 1974 en revolu-
tionerande artikel om beslutsfattande i risksituationer. I artikeln, och i
sin kommande forskning, anvinde de sig av metoder frin den kognitiva
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psykologin for att forklara en mingd tidigare svarforklarliga avvikelser pa
marknaden. Ar 2002 fick Daniel Kahneman Riksbankens ekonomipris
till minne av Alfred Nobel {6r sin forskning.

Behavioral finance dr sedan dess en vetenskap att rikna med. Med hjilp
av kontrollerade experiment och anvindande av tekniker som tidigare
inte ingétt i den ekonomiska forskningssfiren har man kunnat nirma sig
en forklaring av tidigare of6rklarliga marknadsfenomen. Angreppssit-
tet handlar om att analysera marknaden utifrin hur ménniskor faktiskt
reagerar i stillet for antaganden om hur en rationell individ bér handla.
Idag undervisar man ofta i behavioral finance pa ekonomiutbildningar,
nigot som hade varit otinkbart for ett tiotal ir sedan. Charlotta Mankert



ir doktorand pa KTH och undervisar i behavioral finance. Hon forklarar
att behavioral finance ofta handlar om att argumentera emot den neo-
klassiska ekonomiska teorin.

— Traditionell teori erkinner att alla aktorer inte agerar enligt teorins
definition av rationalitet. Men man menar att aktérerna inte ir systema-
tiskt irrationella och dérfér paverkas inte marknaden i stort. I behavioral
finance, diremot, vill man bevisa att marknaden ar ineffektiv, eftersom de
enskilda aktérerna pa marknaden systematiskt agerar irrationellt i samma
riktning.

Underreaktion ir ett klassiskt argument for att marknaden inte ar
effektiv. Neoklassisk teori hdvdar att ny information tas upp direkt pa
marknaden och att priset direkt stabiliseras pa en ny nivd. Behavioral
finance har visat att priset pa en aktie fortsitter att driva uppat lingt efter
att en positiv nyhet kommit ut.

Vad innebir det praktiskt att behavioral finance vunnit mark under
de senaste dren? Blir marknaden mer effektiv om aktorerna lir sig att de
ofta agerar irrationellt?

— Studenter tinker ofta att man borde kunna trina for att bli rationell,
siger Charlotta Mankert. Men behavioral finance ldr oss att vi inte bara
ar irrationella, utan ocksi att det ir svirt att sluta vara det. I behavioral
finance pratar man ofta om rationella och irrationella aktorer, men det
betyder inte nédvindigtvis att det finns vissa som alltid reagerar rationellt.
Det innebir att vi agerar olika — i vissa situationer beter vi oss rationellt,
i andra irrationellt.

Men kan det inte ligga en fara i att slippa idén om en effektiv marknad
med rationella aktérer, och tro att allting bara flyter?
— Det finns en stark positiv laddning i orden effektiv och rationell som
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kan lura oss, menar Charlotta Mankert. Det ir snarare en fara att tro att
marknaden ér effektiv i neoklassisk mening om man kan pavisa att den
faktiskt inte 4r det. Jag kan inte se hur det kan vara en férdel med en
felaktig modell.

Om marknaden faktiskt fungerade enligt den neoklassiska modellen
skulle investerare till exempel inte kunna gora storre vinst 4n risknivin som
ar forknippad med investeringen, forklarar Charlotta Mankert. Manga
skulle nog tycka att aktichandel var betydligt tristare om si vore fallet. m

Lar dig mer om aktiepsykologi:

Vinn en bok

Stock Magazine lottar ut tio exemplar av CG

Gyll h Tony Ugrinas En akti - -

yllenram och Tony Ugrinas En aktiespe ‘fg mlﬂspe,m[anm
agi

kulants psykologi. Skicka ett mail till
tavling@ungaaktiesparare.se och beratta
vad du vill lasa om i ndsta nummer av Stock
Magazine. De bésta forslagen vinner.

Annan intressant lektyr:

Inefficient Markets: An Introduction to
Behavioral Finance av Andrei Schleifer
Judgement under uncertainty: heuristics and biases av
Daniel Kahneman och Amos Tversky, artikel fran 1974
Massor av artiklar pA www.paecon.net, portal f6r natverket
for post-autistisk ekonomi

Gyllenram och Ugrinas aktieproffsskola, tidigare publicerad i
Aktiespararen: www.aam.se

Marknadens lagsta priser pa sma affarer!

Bli kund nu och fa fem gratisaffarer!

Sma affdrer — @nnu mindre priser!

Att ”sma” sd ofta missgynnas och far samre villkor dn ”stora” tycks
vara nagot av en naturlag. Men inte nu langre.

Hos Aktiespar.se far du marknadens bésta priser pa sma affarer.
Som medlem i Unga Aktiesparare far du dessutom fem gratisaffarer
om du 6ppnar en depa innan 31 december 2006.

Om vara priser dr magra sa ar var tjanst desto fylligare. Har
finns allt du behover for att enkelt och effektivt skota dina affarer.
Dessutom har vi inga depaavgifter eller andra fasta avgifter. Och
skulle du vilja fondspara har vi 6ver 700 fonder att vdlja mellan.

HANDEL MED VARDEPAPPER INNEBAR ALLTID EN RISK. En investering i virdepapper kan bade 6ka och minska i vdrde och det &r inte sékert att du fér tillbaka hela det investerade kapitalet.

Later det inte ganska skont att vara "liten” istéllet for ”stor”?
Sa vill du hellre tjdana mer pengar pa dina egna affarer dn att
lata nagon annan gora det, valkommen till www.aktiespar.se.

aktiespar.se

SMASPARARNAS BASTA VAN
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