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Formali

Ritgerd pessi er 12 ECTS eininga lokaverkefni héfundar til BS gradu vid Hagfraedideild
Haskola islands. Leidbeinandi var Birgir bér Rundlfsson, désent i hagfraedi, og pakkar
hofundur honum fyrir géda leidsogn. Einnig vil ég pakka médur minni, Ingu Kristinu
Gudmannsdottur, fyrir yfirlestur a ritgerdinni og brédur minum, Benedikti Reyni

Kristinssyni, fyrir hjalp vid uppsetningu.



Utdrattur

Hefdbundin skilgreining hagfreedinnar @ hinum hagsyna manni (e. homo economicus)
er ad sa einstaklingur hugsi adeins ad eigin hagsmunum og reyni eftir fremsta megni ad
hamarka pann hag. Einstaklingurinn pekkir sinar langanir og parfir, svokallada valrédun,
og veit hvad hann vill. Hann metur eftir fremsta megni kosti og galla mdgulegra
akvardana sinna, og ad gefnum peim upplysingum tekur hann akvérdun um hamaorkun,
svokallada nytjahdmorkun. En er hegdun mannsins rétt lyst einsog nutima hagfraedi
gerir rdd fyrir? Nidurstédur rannsdkna sem byggja & ad sampaetta hagfreedi og salfraedi,
benda til ad einstaklingar séu skeikulir og taki akvardanir sem leidi ekki til hamaorkunar.
pPegar mannleg hegdun er skodud i pessu ljési kemur alls kyns misreemi fram. baer
nidurstodur hafa leitt af sér ad til hefur ordid ny undirgrein innan hagfraedinnar,
svokollud atferlishagfraedi (e. behavioral economics). Vidfangsefni og markmid
ritgerdarinnar er ad kynna atferlishagfreedi og athuga hvort hdn eigi betur vid
raunveruleikann heldur ndtima hagfreedi og hvort atferlishagfraedi geti komid i stadinn
fyrir ndtima hagfraedi. Uppbygging ritgerdarinnar er pannig ad fyrst verdur
atferlishagfreedin kynnt og farid yfir sogu hennar og adferdafredi. bvi nsest verdur
ndtima hagfraedin skodud p.e.a.s. pad sem litur ad atferli einstaklinga og dkvardantéku
eda kenninguna um vaent notagildi (e. expected utility theory) en i kenningunni er gert
rad fyrir ad einstaklingar hafi dkvedid notagildi (e. utility) sem raedst af fjarhagslegri
stodu peirra.. Gagnryni atferlishagfreedinga & frumforsendur kenningarinnar um veent
notagildi verdur kynnt en sU gagnryni er grunnurinn ad helstu kenningunni innan
atferlishagfraedinnar sem er vaentikenningin (e. prospect theory) en hun fjallar um
akvardanatoku einstaklinga vid dahaettu og évissu. Varpad verdur ljési a nokkrar af helstu
atferlisskekkjum (e. behavioral biases) sem einstaklingar gera i dkvardanatoku i hinu
daglega lifi og i fjarmaladkvordunum. Atferlisskekkjur einstaklinga hafa ahrif &
fjarmalamarkadinn. bess vegna verdur fjallad um pessar skekkjur @ markadi. Loks mun
verda fjallad um gagnryni nutima hagfraedi a atferlishagfreedina og skodud nokkur deemi

ur raunveruleikanum vardandi atferlishagfraedi.
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1 Inngangur

Hefdbundin skilgreining hagfraedinnar a hinum hagsyna manni (e. homo economicus) er
ad sa einstaklingur hugsi adeins ad eigin hagsmunum og reyni eftir fremsta megni ad
hamarka pann hag. Einstaklingurinn pekkir sinar langanir og parfir, svokallada valrédun,
og veit hvad hann vill. Hann metur eftir fremsta megni kosti og galla mogulegra
akvardana sinna, og ad gefnum peim upplysingum tekur hann akvoréun um hamorkun,

svokallada nytjahamorkun (Ackert og Deaves, 2010, bls. 185-186)

En er hegdun mannsins rétt lyst einsog natima hagfraedi gerir rad fyrir? Nidurstodur
rannsokna sem byggja 4 ad sampaetta hagfraedi og salfraedi, benda til ad einstaklingar
séu skeikulir og taki dkvardanir sem leidi ekki til hAmorkunar. Pegar mannleg hegdun er
skodud i pessu ljési kemur alls kyns misraemi fram. baer nidurstodur hafa leitt af sér ad
til hefur ordid ny undirgrein innan hagfreedinnar, svokollud atferlishagfraedi (e.

behavioral economics).

[ natima hagfreedi lita hagfraedingar ekki négu mikid til atferlis einstaklinga innan
hagkerfisins pé vissulega hafi hagfraedin gert rad fyrir atferli einstaklinga i sinum
likbnum en nutima hagfraedin hefur fjarlaegst pa hugsun. Ma par nefna ad Adam Smith
skrifadi um atferli og salfraedilega hluta hegdunar einstaklinga i The Moral Sentiments.
Hagfraedin hafdi 4 arum adur heldur ekki litid til annarra fraedigreina, einsog salfraedi i
von um ad beeta likdn sin. Tilraunir og rannsoknir salfreedinga a atferli einstaklinga hafa
ekki verid nyttar til fulls i almennri hagfraedi en pad hefur verid ad breytast med tilkomu
atferlishagfreedinnar. En hagfreedingar hofdu bent 4 ad pad veeri einfaldlega of flokid ad
taka inn kenningar og adferdafraedi salfreedinnar inni hagfraedina. Reyndar hefur pessi
viotekna skodun verid dregin i efa & undanférnum aratugum vegna pess ad
atferlishagfraedin hefur ad nokkru leyti ndd ad samtvinna salfredi og hagfraedi.
Atferlishagfraedin hefur hingad til stadid fyrir tvennt; annars vegar pad ad finna og

benda & adstaedur par sem hegdun og atferli einstaklinga er frabrugdid hinu ndtima



hagfraedilikani og hins vegar ad syna fram & pad ad atferli skipti meira mali i hagfraedi en

nutima hagfraedin vill lata.

Atferlishagfreedingar eru ekki sammadla nutima hagfreedi um pad ad einstaklingar hagi
sér eins og hinn hagsyni madur og i raun ganga peir ut fra pvi ad einstaklingar taki oft
akvardanir sem hamarki i raun ekki hag peirra. beir segja einnig ad einstaklingar séu oft
mjog Orokvisir og peir séu pad stundum a fyrirsjdanlegan og maelanlegan hatt. bess
vegna hafa atferlishagfraedingar proad salfraedilegar breytur inni kenningar og likén
hagfraedinnar en einnig hafa peir buid til ny likon einsog vaentikenninguna sem lysir
akvardanatoku einstaklinga vid dvissu og ahaettu og kenningar sem eiga ad lysa hegdun
einstaklinga ut fra salfraedilegum og hagfraedilegum forsendum. Atferlishagfreedingar
trda pvi ad peirra forsendur um einstaklinga lysi raunveruleikanum betur og pess vegna
telja peir ad likon peirra gefi betri spar. beir eru i raun ad skoda mannlega hegdun. beir
skoda ekki einungis hvernig einstaklingar haga sér heldur reyna lika ad finna Ut afhverju

einstaklingar hegda sér eins og peir gera.

Jafnframt hefur ordid su breyting ad kenningar i hagfreedi eru i auknum meeli byggdar
a nidurstédum rannsékna a tilraunastofum i stad hefdbundinna athugana a ségulegum
gognum sem hagfraedingar hafa studst vid til ad préfa kenningar sinar. bessi nyja
rannséknaradferd a raetur ad rekja til tveggja dlikra, en skyldra hefda, sem segja ma ad
hafi pokast naer hvor annarri & sidustu arum. Par er annars vegar um ad reedfa
adferdafraedi sem beitt hefur verid innan hugraennar (e. cognitive) salfreedi til ad skoda
akvardanaferli (e. decision-making) einstaklinga, og hins vegar athuganir sem gerdar
hafa verid i tilraunastofum & pvi hversu vel hagfraedilegar kenningar spai fyrir um
hegdan einstaklinga. Tengt pessu er onnur undirgrein innan hagfraedinnar sem hefur
verid ad rydja sér til rims en pad er tilraunahagfraedi en hér adur fyrr var litid svo a ad
hagfraedi veeri ekki fraedigrein sem geeti notast vid visindalegar tilraunir

(NObelsstofnunin, 2003)
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Vidfangsefni og markmid ritgerdarinnar er ad kynna atferlishagfraedi og athuga hvort
han eigi betur vid raunveruleikann heldur natima hagfraedi og hvort atferlishagfraedi
geti komid i stadinn fyrir natima hagfraedi. Uppbygging ritgerdarinnar er pannig ad fyrst
verdur atferlishagfraedin kynnt og farid yfir ségu hennar og adferdafraedi. bvi naest
verdur nutima hagfraedin skodud p.e.a.s. pad sem litur ad atferli einstaklinga og
akvardantoku eda kenninguna um vaent notagildi (e. expected utility theory) en i
kenningunni er gert rad fyrir ad einstaklingar hafi akvedid notagildi (e. utility) sem raedst
af fjarhagslegri stodu peirra.. Gagnryni atferlishagfreedinga & frumforsendur
kenningarinnar um vaent notagildi verdur kynnt en su gagnryni er grunnurinn ad helstu
kenningunni innan atferlishagfraedinnar sem er vaentikenningin (e. prospect theory) en
han fjallar um dkvardanatoku einstaklinga vid dhaettu og ovissu. Varpad verdur ljdsi &
nokkrar af helstu atferlisskekkjum (e. behavioral biases) sem einstaklingar gera i
akvardanatoku i hinu daglega lifi og i fjdrmalaakvordunum. Atferlisskekkjur einstaklinga
hafa ahrif a fjarmalamarkadinn. Pess vegna verdur fjallad um pessar skekkjur & markadi.
Loks mun verda fjallad um gagnryni natima hagfraedi a atferlishagfraedina og skodud

nokkur deemi ar raunveruleikanum vardandi atferlishagfraedi.
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2 Atferlishagfredi og nutima hagfreedi

Atferlishagfreedi skodar stodir dkvardanatdku med pvi ad reyna ad sampeaetta innsyn fra
salfredi og 00rum félagsvisindagreinum inn i hefdbundna hagfraedi. Vinsael adferd
fraedimanna a pessu svidi er ad nota stjornadar tilraunir og athuganir til pess ad laera um

atferli einstaklinga vid hin ymsu skilyrdi.

2.1 Saga og proun atferlishagfradinnar

[ grunninn er atferlishagfraedi blanda af kenningum og likénum i hagfraedi og salfraedi.
Fraedin taka med i reikninginn hugraena- (e. cognitive), félagslega- (e. social) og
tilfinningalega (e. emotional) paetti einstaklingsins pegar tilraun er gerd til pess ad
utskyra hegdun hans i hagkerfinu. En kenningarnar byggja samt sem adur a nyklassisku
hagfraedinni p.e.a.s. & nytjahamorkun, jafnveegi og skilvirkni. (Camerer og Lowenstein,
2002). A 20. 6ld hefur hagfraedin préast i pa att ad vera raunvisindagrein frekar en
félagsvisindi, pvi hagfraedingar vildu vera med steerdfreedileg likon. Su astada vard til
bess ad hagfraedingar litu ekki til félags- eda salfraedi til ad hjalpa til vid kenningar i
hagfraedi, pvi peaer potti ekki ndgu visindalegar (staerdfraedilegar) (Camerer, Lowenstein

og Rabin, 2004).

Syn nutima hagfraedi 8 hegdun einstaklinga samanstendur af premur pattum, sem i
raun eru frekar oéraunhazefir. Fyrst ma nefna ad einstaklingar hafi takmarkalausa
skynsemi (e. unbounded rationality) og taki pvi ekki neinar dkvardanir nema ad vel
igrundudu mali. [ 63ru lagi er pad ad einstaklingar hafi algjora sjalfsstjorn (e. unbounded
willpower) og i pridja lagi ad einstaklingar séu takmarkalaust sjalfselskir (e. unbounded
selfishness) p.e. peir hugsa adeins um eigin hag og reyna ad hamarka hann

(Mullainathan og Thaler, 2000)
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Um midja 20. 6ldina urdu menn varir vid gagnryni og var pad Herbert Simon (1955)
sem dro i efa ad einstaklingar hefdu skilyrdislausa getu til pess ad taka skynsamar
akvardarnir. Lagdi hann til hugtakid takmorkud skynsemi (e. bounded rationality) og hélt
bvi fram ad pad utskyrdi betur getu einstaklinga til pess ad taka akvardanir. Nutima
hagfraedi tekur ekki pessar takmarkanir til greina, pratt fyrir ad einstaklingar hafi bara
akvedna getu og purfi oft ad taka erfidar akvardanir 8 skommum tima og undir alagi

(Mullainathan og Thaler, 2000).

Pott ymsir hagfraedingar hafi skrifad um tengsl salfreedilegra patta og hagfraedilegrar
akvardanatoku, pd urdu ekki miklar framfarir i atferlishagfraedi fyrr en arid 1979 pegar
salfreedingarnir Daniel Kahneman, sem sidar fékk Nobelsverdlaunin i hagfraedi, og Amos
Tversky, birtu vaentikenninguna (e. prospect theory) . bPar gagnryna peir og efast um
hefdbundnar hagfraedikenningar um akvardanir einstaklinga vid ahaettu.
Vantikenningin er byggd a pversogn Allais, kenningu sem franski hagfraedingurinn Allais
kom fram med, en han er byggd a pvi ad ekki sé ndg ad treysta félki til ad taka
skynsomustu mogulegu dkvordun pvi pad skipti einnig mali hvernig pessi tiltekni
valkostur er settur fram. Vantikenningin getur lika betur Utskyrt mannlega hegdun sem

hefur verid litid 4 sem regluleg fravik i nitima hagfraedi (Nébelstofnunin, 2003).

begar vid veltum fyrir okkur fullkominni sjalfsstjéorn, pa getum vid sagt ad
einstaklingar taki ekki alltaf réttar akvardanir. Margir hafa annad hvort etid og drukkid
of mikid eda gert eitthvad sem peir hafa ekki setlad sér ad gera. bannig er mannlegt edli
og pvi ekki raunhaft ad aeetla ad einstaklingar hafi alltaf dtakmarkada sjalfstjérn

(Mullainathan og Thaler, 2000).

Loks hegda einstaklingar sér ekki alltaf einsog peir séu sjalfselskir og peir hugsa ekki
alltaf adeins um eigin hag. Nutima hagfraedin heldur pvi fram ad einstaklingar séu alltaf
ad reyna ad hamarka eigin hag og séu pvi alltaf sjalfselskir og nutima hagfraedin segir
ekkert til um pad ad einstaklingar geti verid sanngjarnir. Peir myndu par af leidandi
aldrei gefa til gddgerdarmala nema pad gagnadist peim & einhvern hatt. En eins og morg

daemi syna pa gefa einstaklingar sem eru aflégufeerir til godgerdarmala. Einnig hefur
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verid synt fram 4 ad einstaklingar hagi sér med sanngirni i huga i leikjafreedi (e. game
theory) eins og i fangaleiknum (e. prisoners dilemma) en par haga einstaklingar sér
itrekad med hagsmuni annarra i huga p.e.a.s. stydur pad ad einstaklingar geti verid

sanngjarnir og hugsi ekki alltaf adeins um sinn hag (Mullainathan og Thaler, 2000).

2.2 Atferlishagfraedi - adferdafraedi

Nutima hagfraedi og salfredi eru odlikar greinar pott peer kanni badar hegdun
einstaklinga. Hagfraedingar vilja kanna hvernig einstaklingar hegda sér, en salfraedingar
vilja kanna afhverju einstaklingar haga sér einsog peir gera. pannig ad pad er munur a
aherslum milli pessara freedigreina pannig ad adferdafreedi peirra eru élikar en skodum

adeins ndnar adferdafraedi hagfraedi og salfraedi.

i ndtima hagfraedi eru kenningar settar fram i formi staerdfraedilikana sem svo er
reynt ad sannreyna med tolfraedilegum adferdum. [ pessum likdnum er mannleg hegdun
einfoldud en pé geta likonin verid flokin. En i hagfraedi hefur hingad til ekki verid mikid
notast vid tilraunir sem er 6likt pvi sem er i salfraedi. Astaedan fyrir pvi er su, ad talid var
nanast omogulegt ad framkveema hagfredilega tilraunir og eins eru margir
hagfraedingar peirrar skodunar ad tilraunir séu édhentugar vegna pess ad erfitt er ad
stjérna 6llum breytum sem gaetu haft ahrif & nidurstodur tilraunanna. En hins vegar
hefur ny grein i hagfraedi rutt sér rams, tilraunahagfraedi, sem adur var nefnd, sem snyst

um ad gera hagfraedilegar tilraunir @ rannséknarstofum.

[ salfreedi er adferdafraedin ekki eins flékin og i hagfraedi, par sem ekki er mikid um
flokna staerdfraedi en aftur & moéti gerir hun rad fyrir pvi ad einstaklingarnir séu fléknari
en hagfraedin. Til ad rannsaka hegdun einstaklinga stydjast salfreedingar meira vid
nidurstddur tilrauna en hagfraedingar gera. bad er skodun sdlfreedinga ad med pessu
moti geti peir afmarkad betur dkvedna peetti i hegdun einstaklinga og par af leidandi

kannad pessa afmorkudu paetti vel (Wilkinsson, 2008, bls. 15).
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Atferlishagfraedingar leita vida til ad Utskyra og skilja betur hegdun einstaklinga. beir
skoda hagfraedi, salfredi, félagsfreedi og taugahagfraedi (e. neuroeconomics). bad ad
utskyra atferlishagfreedi eftir peim markmidum og adferdum sem pessar fraedigreinar
stydjast vid er gagnlegt. Rannsdknir a atferli einstaklinga ganga oftast Ut 4 pad ad proda
kenningu eda tilgatu um pad hvernig einstaklingar hegda sér og taka akvardanir.
Nidurstodurnar eru svo unnar Ur kenningunni sem sett var fram og pvi hvernig
einstaklingarnir haga sér. Atferlishagfraedingar eru ekki ad reyna koma fram med nyjar
hagfradikenningar heldur ad koma med nyjar aherslur a atferli inni ndtima hagfraedi.
Pannig ad markmidid er ad baeta nutima hagfraedikenningu svo hun taki mid af atferli
einstaklinga. Rannsdknirnar i atferlishagfraedi eru einfaldar og vel skipulagdar og hafa
reynst mikilvaegar i préun fraedigreinarinnar. Sem daemi ma nefna ad bestu
upplysingarnar um takmarkada skynsemi einstaklinga hafa komid fra slikum tilraunum.
Tilraunir gefa freedimonnum taekifaeri til pess ad athuga nyjar kenningar med pvi ad
skapa adstadur sem ekki eru til stadar i edlilegu umhverfi. Tilraunir @ rannsdknarstofum
eru einnig mikilveegar vegna pess ad paer geta synt fram 3 hvada paettir eru liklegir til

bess ad hafa ahrif & akvardanir einstaklinga.

2.3 Nutima hagfreedi

Nutima hagfraedi (e. neoclassical economics) er hugtak sem er notad til ad lysa
adferdum i hagfreedi med aherslu a verd, framleidslu og tekjudreifingu @ markadi i
gegnum frambod og eftirspurn. Likon i fjarmalum, svo sem kenningin um vaent notagildi
sem farid verdur i hér 3 eftir, hafa grunn i hagfreedi. bar er gert rad fyrir ad einstaklingar
og fyrirtaeki hugsi adeins um sinn hag og reyni eftir bestu getu ad hamarka aud sinn.
Virdi eigna sé dkvedid & markadi, par sem verd raedst af frambodi og eftirspurn. Nutima
hagfraedin hefur dkvednar grunnhugmyndir um pad hvernig folk hagar sér. Skodum

hverja hugmynd adeins nanar:
1. Einstaklingar hafa skynsaman og stodugan smekk
2. Einstaklingar hamarka notagildi og fyrirtaeki hamarka hagnad

3. Einstaklingar taka akvardanir sem byggdar eru a 6llum vidkomandi upplysingum
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1. Hvad pydir pad ad einstaklingur hafi skynsaman og stédugan smekk? Akvedin
frumhugtok eru notud og purfa ad gilda til pess ad einstaklingur geti talist skynsamur.
pessar reglur um valmdéguleika eru: endanleiki (e. completeness), samkvaem valrédun (e.

transitivity), 6hadir valkosir (e. independence) og samfelldni (e. continuity).

Forsendan um endanleika, gerum rad fyrir pvi ad einstaklingur standi frammi fyrir pvi
ad velja milli tveggja valkosta, X og Y. Taknid > pydir pad ad annar kosturinn sé
stranglega valinn yfir hinn, pannig ad X > Y pydir ad X er alltaf valid ef einstaklingur parf
ad velja @ milli X og Y. Taknid ~ pydir ad einstaklingur standi 4 sama um hvort X eda Y sé
valid, pannig ad X ~ Y pydir ad einstaklingur meti valkostina jafngilda. Ein mikilvaeg
forsenda i tengslum vid vild einstaklinga er full valr6dun(e.complete tastes), pad er ad
einstaklingar geta alltaf gert samanburd 3@ milli kosta. Ef velja @ 3 milli X og Y, pa gildir
annad hvort, Y valin fram yfir Y (X > Y) eda Y fram yfir X (X < Y), eda kostirnir séu taldir
jafngildir (X~Y).

Areidanlega vita einstaklingar hvad peir vilja og hvad ekki.

Tengt fyrstu forsendu er samkvaem valrédun(e.transitivity). Gerum rad fyrir ad
einstaklingur standi frammi fyrir pvi ad velja 4 milli priggja kosta; X,Y og Z. Samkveemt
samkveemri valrodun, ef X > Y og Y > Z, pa er X > Z. betta pydir ad ef ég vil frekar
sukkuladiis fremur en vanillu og vanillu fremur en jardarberjais pa hlyt ég ad vilja frekar
sukkuladiis fremur en jardarberjais. Ef ekki er haegt ad gera rad fyrir samkvaemri

valrodun pa er ekki haegt ad dkveda hver sé besti kosturinn.

Forsendan um ad valkostir séu 6hadir gerir rad fyrir ad val einstaklings milli tveggja
valkosta, X eda Y, eigi ekki ad breytast pd ad pridja kostinum, Z, sé blandad saman vid

valkosti X og Y. | jofnunni hér ad nedan takna X, Y og Z pessa valkosti og p takna likur :

X>Yogp€(0,1); pX+(1-p)Z = pY + (1-p)Z
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Ef vid segjum sem svo ad X, Y og Z takni akvedna valkosti og p takni likur. X = 100,

Y=75, Z=500gp=50%

1002 75;0,5x100+(1-0,5)x5020,5%x75+(1-0,5) x50

1002>75;75262,5

Forsendan um samfellu gerir rad fyrir pvi ad pegar einstaklingur stendur frammi fyrir
vali @ milli priggja valkosta (X, Y og Z) og pessi einstaklingur velur X 2 Y > Z megi blanda

saman tveimur valkostum med A likum (p) sem gerir kostina jafngilda peim pridja.

pX+(1-p)xZ=Y

Ef vid l1atum X, Y og Z tdknka dkvedna valkosti og p takna likur. X =100, Y = 75,

Z=500gp=50%

pX+(1-p)xZ=0,5x100+(1-0,5)x50=75

bpegar pessar fjérar forsendur halda pa er sagt ad einstaklingurinn hafi skynsaman

smekk.

2. Einstaklingar hdmarka notagildi sitt, notagildisfoll eru notud til pess ad lysa smekk
einstaklinga. Notagildisfoll eru tdknud svona u(.), og vid munum setja tolur & mogulegar
utkomur til ad nota follin til dtreiknings, pannig ad valkostir sem einstaklingar kjosa
fremur, fa heerri tolur. Vid getum hugsad um notagildi sem anaegju sem einstaklingur
feer af akvedni atkomu. Venjulega er Utkoma skilgreind sem karfa af geedum. Sem deemi;
einstaklingur geeti kosid & milli tveggja stykkja af braudi + einni flosku af vatni eda eins
stykkis af braudi + tveer floskur af vatni. Ef einstaklingur velur fyrri kostinn pa veeri pad

taknad a eftirfarandi hatt:

u(2 braud, 1 vatn) > u(1 braud, 2 vatn)
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Til ad velja besta kostinn pa parf einstaklingur ad skoda allar mogulegar korfur af
gaedum med tilliti til tekjuskordu sinnar (audur eda tekjur), tekjuskorda er pad sem
takmarkar einstaklingur ad geti fengid allt sem peir vilja. Og velja pa koérfu sem
hamarkar notagildi einstaklingsins. Pott ad steerdfraedilega séd geti notagildisfoll verid
mismunandi pa mun hérna vera notast vid logra-fall, pannig ad notagildid af audi w

verdur taknad u(w) = In(w).

3. Nutima hagfraedin gerir rad fyrir ad einstaklingar hdmarki notagildi sitt midad vid
fullar upplysingar um alla kosti. Audvitad gera hagfreedingar sér grein fyrir ad
upplysingar eru sjaldan okeypis. Ekki er einungis kostnadur vid pad ad safna ad sér
upplysingum heldur, er einnig kostnadur félginn i pvi ad skilja paer upplysingar sem nu

begar eru til stadar.

2.3.1 Kenningin um vant notagildi (e. expected utility theory)

Kenningin um vaent notagildi var préud af John von Neuman og Oskar Morgenstern, til
bess ad reyna ad lysa skynsamri hegdun pegar einstaklingar standa frammi fyrir
akvordun vid ovissu (Ackert og Deaves, 2010, bls. 6). Ein af forsendum Neuman og
Morgensteern er ad einstaklingar séu ahattufalnir en fram ad peim tima sem
kenningin kom fram hofdu hagfraeedingar gert rdd fyrir pvi ad einstaklingar veeru
aheettuhlutlausir. bPessu atridi verdur gerd skil hér ad nedan. Gert er rad fyrir pvi ad
einstaklingar hafi akvedid notagildi sem raedst af fjarhagslegri st6du peirra. Kenningin
segir hvernig einstaklingar eigi ad haga sér pegar peir standa frammi fyrir akvordun vid
Ovissu. Vegna pess pa er kenningin s6gd vera stefnuhagfreedi, sem pydir ad han lysir pvi
hvernig skynsamir einstaklingar hagi sér. Andstzett vid pad er stadreyndahagfraedi, sem
segir hvernig einstaklingar hagi sér i raun. Kenningin um vaent notagildi er i raun sett
fram til ad eiga vid ahaettu, ekki dvissu. Ahaettusamur valkostur er sa sem pu veist hver
Utkoman geeti ordid og getur sett likur & hverja Gtkomu. Ovissa er pegar pu getur ekki
sett likur & Utkomu og heldur ekki greint allar mogulega Utkomur. Ahaetta er maeld med

likum, en dvissa ekki. begar talad er um akvardanatdku vid ahaettu pa er hugsad um aud.
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Daemi um utreikning a veentu notagildi er pegar valid stendur milli tveggja kosta:

Astand heimsins geti verid tvennskonar: litill audur og mikill audur. Pegar audurinn er
litill pa er hann $50.000 og pegar hann er mikill er hann $1.000.000. Ennfremur pa
getum vid sett likur & pad hvort audurinn verdi litill eda mikill, likurnar & pvi ad audurinn

verdi litill er 40% og likurnar 4@ miklum audi er 60%. Kéllum petta vedmal P1 eda

P1(0,40;550.000;51.000.000) par sem fyrsta talan er likurnar & fyrri Gtkomunni

(audnum) og seinni tvaer télurnar eru utkomunar.

Pessi adferd snyst um ad reikna likinda-vegid veent notagildi. Er vid setlum ad reikna

vaent notagildi U(P) af vedmali pa taknum vid pad eftirfarandi hatt:

U(P1) = 0,40u(50.000) + 0,60u(1.000.000)

Ef vid notumst vid log-fallid sem nefnt var 4dur pa er veent notagildi:

U(P1) = 0,40In(50.000) + 0,60In(1.000.000) = 12,61722

Haegt er ad nota vaent notagildi til pess ad rada upp dhaettusdomum kostum og bera
ba saman til pess ad sja hvada kostur sé vaenlegastur. Ef einn kostur er valinn fram yfir

annan pa atti hann ad hafa hzerra veent notagildi, skodum annad vedmal

P2: P2 (0,5 ; $100.000 ; $1.000.000)

P2 er haerri en P1 vegna pess ad utkoman Ur laegri audnum er nu haerri

(5100.000 vs. $50.000) en & maéti eru minni likur & pvi ad mikill audur verdi ad
veruleika (0,5 vs. 0,6).

Pannig ad pad er alls évist hvort vaentigildi P2 verdi haerra en P1:

U(P2) = 0,50 In(100.000) + 0,5 In(1.000.000) = 12,66422

Pannig ad einstaklingur med log nytjafall myndi frekar velja P2 en P1.
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Vidhorf til ahaettu

Nokkud sem Neuman og Morgenstern komust ad, er ad einstaklingar reyna i flestum
tilvikum ad fordast dhaettur, en samkvaemt kenningunni er gert rad fyrir ad einstaklingar
séu skynsamir og ahaettufeelnir og fer ahattufaelni vaxandi eftir pvi sem audur peirra
eykst. Einstaklingum likar sidur vid ad standa frammi fyrir fjarhagslegri évissu og taka
mikla fjarhagslega ahaettu vegna pess ad peir fjarmunir sem einstaklingu @ eru honum
mikilvaegari en peir fjarmunir sem auka heildaraud hans. Ennfremur eru einstaklingar
reidubunir ad taka aheaettu ef peim er baett pad upp. Til deemis ef valid er @ milli tveggja
hlutabréfa sem gefa somu veentu avoxtunina, og ef einstaklingurinn hegdar sér
samkvaemt kenningunni pa myndi hann velja hlutabréfid sem er dhaettuminna. Aftur a
mati ef einstaklingurinn vildi fjarfesta i ahaettusamara hlutabréfinu pa pyrfti hann ad fa
haerri dvoxtun sem uppbdt fyrir ad taka aukna dhaettu. Skodum adeins ndnar hvad

mismunandi vidhorf til ahaettu pydir. Ef vid litum & P1, pa er veent virdi auds:

E(w) = 0,40(50.000) + 0,60(1.000.000) = $620.000 = E(P1)

Veitid pvi athygli ad veent virdi auds hefur somu merkingu og vaent virdi vedmals.

Nytin af pessu vaenta virdi auds er :

u(E(w)) = In(620.000) = 13,33747

En 4dur sdum vid ad vaent notgildi veeri 12,61722 pannig ad u(E(w)) > U(P1).

pad pydir ad einstaklingur, sem hefur logra nytjafall, kys frekar veent virdi kostsins
fremur en vedmal. [ pessu tilfelli pa myndi einstaklingur vilja frekar f& aud uppa
$620.000 fremur en vedmal par sem pad eru 40% likur & audi uppa $50.000 og 60% likur
4 audi uppda $1.000.000. Einstaklingur sem kys & framangreindan hatt likar ekki vid
aheettu og er kalladur ahaettufeelinn. Sa sem er dheettufaelinn hefur hvelft nytjafall, sem
bydir ad u(E(P)) > U(P). pad pydir ad nyt ad veentum audi af vedmali séu haerri en vaent

nyt af vedmali. Vidkomandi einstaklingur myndi frekar kjosa dhaettulausan valkost med
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vaenta gildinu X fram yfir dhaettusaman valkost sem hefur jafnhatt eda haerra vaent gildi.
Sem sagt pa er einstaklingur sem er dhattufzaelinn tilbdinn ad férna audi fyrir fullkomna
vissu. Vissugildi er skilgreint sem gildi auds sem leidir til pess ad akvordunartaka standi a
sama um ad fa akvedinn Svissu kost eda akvedid gildi auds. | deeminu sem hér er pa er

vissugildid $301.700. Nytin af vissugildinu eru jofn vaentum nytum af vedmali:

u(301.700) = u(w) = U(P1) = 0,40(50.000) + 0,60(1.000.000) = 12,61722

Einstaklingur myndi férna $318.300 i vaentu virdi til ad skipta fra vedmali i fullkomna
vissu. Vid gerum rad fyrir ad einstaklingar séu dhaettufaelnir en sumir eru ahattusaeknir,
ad minnsta kosti eru peir stundum reidubunir til pess ad taka ahezettu. Vidkomandi

einstaklingur er pa kalladur dheettusaekinn og hefur kupt nytjafall pannig ad :

u(E(P)) < U(P)

Fyrir vidkomandi yrdi veaent virdi vedmals minna en veent nyt af vedmali.
Ahaettusaekinn einstaklingur myndi frekar taka vedmali med dvissri Utkomu en taka
vaent virdi vedmals med vissu. Fyrir dhaettusaekinn einstakling er vissugildi auds haerra
en vaent virdi. Med tilliti deemisins pa myndi dhattusakinn einstaklingur kjésa ad taka
vedmali med 40% likum & ad fa $50.000 og 60% likum & $1.000.000 frekar en ad kjosa
ad fa $620.000 med vissu. Ad lokum eru peir einstaklingar sem eru ahaettuhlutlausir,
beir hugsa adeins um veent virdi og ahaetta skiptir ekki mali. Peir sem eru

ahaettuhlutlausir hafa linulegt nytjafall sem ma lysa pannig:

u(E(P)) = U(P)
bPannig ad nyt af veentu virdi vedmals er jafnt veentum nytjum af vedmali. Sem pydir
ad aheaettuhlutlausum einstaklingi veeri sama hvort hann taeki vedmali med 40% likum a
$50.000 og 60% likum & $1.000.00 eda fa $620.000 med vissu. Fyrir dhaettuhlutlausan
einstakling er vissugildi auds jafnt vaentu virdi vedmals (Ackert og Deaves, 2010, bls. 6-

10).
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Ahzttufelinn Hlutlaus gagnvart dhettu Ahattusakinn

Notagildi
Notagildi
Notagildi

Audur Audur Audur

Mynd 1 Mismunandi ahorf til ahaettu

2.3.2 Gagnryni a grundvallarforsendur kenningar um vaent notagildi

Fraedimennirnir Daniel Kahneman og Amos Tversky settu fram gagnryni @ kenninguna
um veent notagildi arid 1979 og & peer grundvallarforsendur von Neuman og
Morgenstern, sem voru nefndar hér ad framan en paer eru endanleiki, samkvaem
valrédun, 6hadir valkostir og samfelldni. beir syndu fram a med rannséknum sinum ad
einstaklingar brjoti pessar forsendur pegar peir purfa ad taka dkvardanir sem fela i sér
ahaettu. | greiningu Kahneman og Tversky (1986) & grundvallarreglum kenningarinnar
eru fjorir lykilpaettir sem valda pvi ad kenningin geti a stundum ekki stadist. bessir paettir
eru utilokun (e. cancellation), samkveem valrodun (e. transitivity), yfirburdir (e.

dominance) og framsetning (e. framing).

Utilokun (e. cancellation) er pegar einstaklingar Gtiloka annan valkost af tveimur, par

sem badir valkostirnir hafa sama veaenta gildid (Kahneman og Tversky, 1986).

Dami um utilokun er pegar einstaklingur stendur frammi fyrir akvordun um ad velja
milli tveggja kosta. Valkostur X felur i sér $25.000 gréda med fullkominni vissu og
valkostur Y felur i sér 25% moguleika @ ad vinna $100.000 eda 75% likur & ad vinna
ekkert. Valkostir X og Y hafa sama vaenta gildid, $25.000. Samkvaemt kenningunni um
veent notagildi zetti einstaklingur, sem velur valkost X lika ad velja valkost X* ef
akvordunin vaeri sett upp a eftirfarandi hatt. Valkostur X* felur i sér 6ruggt $25.000 tap
og valkostur Y* felur i sér 25% moguleika @ ad tapa $100.000 eda 75% moguleika 4 ad
tapa engu. Rannséknir Kahneman og Tversky syna fram & ad mikill meirihluti

einstaklinga sem standa frammi fyrir framangreindu vali brjéti pessa reglu p.e.a.s. velji

22



valkost X pegar valid er um gréda en valkost Y* pegar peir standa frammi fyrir tapi.
Nidurstadan er su ad einstaklingar eru ahesettufaelnir pegar valkostirnir sndast um
grédavon en dheaettuseeknir pegar valkostirnir sndast um moguleika a tapi, petta brytur i

baga vid regluna um ad valkostir séu 6hadir.

Samkvaem valrédun (e. transitivity) er ein af grunvallarreglum kenningar von Neuman
og Morgenstern um vant notagildi. Samkvaem valrédun pydir ad ef X er valid fram yfir Y
og Y er valid fram yfir Z, pa atti X ad vera valid fram yfir Z. begar einstaklingar purfa ad
velja @ milli tveggja valkosta pd eru peir ekki alltaf samkveaemir i vali sinu og hafa
tilhneigingu til pess ad velja stundum X fram yfir Y og stundum Y fram yfir X. Tversky
synir i rannsékn frd 1969 (Tversky, 1969) hvernig einstaklingar brjéta regluna um
samkveema valrodun. Rannsdknin var pannig ad patttakendum var bodid ad taka patt i

fjdrhaettuspili par sem i bodi voru eftirtaldir valkostir:

Tafla 1 Fjarhaettuspil

Valkostir Vinningar S Likur & vinning Veaent gildi valkosta S
A 5,00 29,20% 1,46
B 4,75 33,30% 1,58
C 4,50 37,50% 1,69
D 4,25 41,70% 1,77
E 4,00 45,80% 1,83

patttakendur gatu valid a milli eftirfarandi kosta: A og B, Bog C, Cog D og D og E.
patttakendur voldu almennt A > B, B> C, C> D og D > E. Vegna pess ad pad var litill
munur A vaentu gildi valkosta pa hafdi upphaed vinnings meiri ahrif & val patttakenda
heldur en auknar likur 4 vinningi pratt fyrir ad vaent gildi valkosta feeri haekkandi eftir pvi

sem vinningsupphad for laekkandi.
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Eftir ad patttakendur hofou lokid vali sinu var peim bodid ad velja @ milli valkosta A
og E. [ pvi tilviki valdi meirihluti pattakenda valkost E. Hegdun einstaklinga i pessari
rannsokn brytur i baga vid regluna um samkvama valrodun samkvamt von Neuman og
Morgenstern en samkvaemt reglunni heféu patttakendur att ad velja A frekar en E

midad vid fyrra val.

Yfirburdir (e. dominance) er pegar einstaklingur stendur frammi fyrir pvi ad velja &
milli tveggja valkosta og pegar annar valkosturinn er augljéslega betri en hinn, er talad

um yfirburdi. (Kahneman og Tversky, 1986)

Daemi um yfirburdi ma sja med pvi ad skoda toflurnar hér ad nedan. Vidkomandi
deemi er Ur rannsékn Kahneman og Tversky (1986), pbar var patttakendum bodid ad taka
batt i lottdi sem var pannig ad kula var dregin uppur skal og pad for eftir lit kdlunnar
sem dregin var hvort um vinning eda tap veeri ad reeda. batttakendur purftu ad svara
tveimur spurningum sem innihéldu val @ milli tveggja skdla. Eftirfarandi toflur syna
hversu stort hlutfall af kilum i hverjum lit var i skal A og B, einnig sést sa avinningur og

tap sem fylgir hverjum lit af kalu ef kdla var dregin dr skalinni.

Tafla 2 Daami 1 um yfirburdi

Skal A
90% hvitar 6% raudar 1% graenar 1% blaar 2% gular
SO vinnur $45 vinnur $30 tapar $15 tapar $15
Skal B
90% hvitar 6% raudar 1% graenar 1% blaar 2% gular
SO vinnur $45 vinnur $45 tapar $10 tapar $15

24




Tafla 3 Daami 2 um yfirburdi

Skal A
90% hvitar 6% raudar 1% graenar 3% gular
SO vinnur $45 vinnur $30 tapar $15
Skal B
90% hvitar 7% raudar 1% graenar 2% gular
SO vinnur $45 tapar $10 tapar $15

[ toflu 2 hefur B yfirburdi (e. dominance) yfir A, pvi ad veent gildi vinninga fyrir valkost
B er alltaf ad minnsta kosti jafnhatt eda haerra en i A. Ef vid reiknum vaent gildi fyrir
hvorn kostinn pa er vaent gildi A $25,5 og veaent gildi B $27,5 (Kahneman og Tversky,
1986).

[ téflu 3 hefur valkostunum verid breytt og buid er ad sameina paer mogulegu
nidurstédur sem hafa sdmu vinnings- eda tapfjarhadir eru sameinadar p.e.a.s raudur og
graenn Ur B og gulur og blar Ur A. bannig ad yfirburdir valkosts B eru ekki eins augljésir
en vaent gildi A og B eru hin somu. Valkostum er breytt til ad athuga hvort einstaklingar
breyti vali sinu. Nidurstodur pessa profs syndi fram 4 ad pegar yfirburdir valkosts B voru
augljésir (Daemi 1) pd valdi porri patttakenda valkost B en yfirburdir valkosts B voru ekki
eins augljésir (Deemi 2) pa valdi meirihluti patttakenda valkost A og brutu par af leidandi
regluna um yfirburdi. Kahneman og Tversky syndu pannig fram 4 ad einstaklingar brjéta

reglu von Neuman og Morgenstern um endanleika valmoguleika (e.completeness)

Samkvaemt kenningunni um vaent notagildi aetti framsetning (e. invariance) sému
valkosta ekki ad skipta mali og eetti pvi ekki ad hafa ahrif & val einstaklinga. Ef
patttakandi valdi kost B i toflu 2 setti hann lika ad velja kost B i toflu 3. Nidurstodur
Kahneman og Tversky syndu fram a annad, ad einstaklingar breyta vali sinu pegar

framsetningu er breytt og pad er ekki i samraemi vid skynsama hegdun.
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Med rannsékn fra 1986 syndu Kahneman og Tversky fram & ad reglan um yfirburdi
haldi adeins ef reglan um samkvaema valr6dun sé fullnaegt, p.e. ef haegt er ad velja a

milli valkosta A og B med dvikjandi haetti.

Nidurstodur Kahneman og Tversky benda til pess ad kenningin um vant notagildi sé
ekki best til pess fallin ad greina akvardanatoku einstaklinga pegar peir standa frammi
fyrir dhaettu. Vegna pessara rannsdkna & brotum vid pessum grundvallarreglum a
kenningunni um vaent notagildi pa komu Kahneman og Tversky fram med nyja kenningu

sem kallast vaentikenningin og mun ég fjalla um hana i naesta kafla.

2.4 Vaentikenningin (e. prospect theory)

Hofundar kenningarinnar eru Daniel Kahneman og Amos Tversky og er hun ein
bekktasta kenning atferlishagfreedinnar. Kahneman fékk Nébelsverdlaunin i hagfraedi
arid 2002 fyrir kenninguna. Oll umfjéllun i kafla 2.4 er byggd 4 framsetningu Ackert &
Deaves, 2010, bls. 38-43.Veaentikenningin birtist arid 1979 i hagfreditimaritinu
Econometrica og hun utskyrir hvernig einstaklingar taka akvordun vid ahzettu og @ ad
lysa dkvordunartoku einstaklinga betur en kenningin um veent notagildi ad mati
Kahneman og Tversky. Kenning peirra segir ad einstaklingar hafi tilhneigingu til pess ad
velja 6ruggan gréda fram yfir vaentan gréda, sem byggdur er a likum. betta bendi til pess
ad einstaklingar séu aheettufaelnir pegar peir standi frammi fyrir valkostum sem feli i sér
grdda. Einstaklingar hafa hins vegar tilhneigingu til pess ad vera ahattusaeknir pegar
beir standa frammi fyrir valkostum sem feli i sér tap. Lykilforsendur kenningarinnar
byggja a pessari hugsun ad einstaklingar geti verid ahattusaeknir og ahezettufaelnir og
komid verdur innd hér ad nedan. Kenning peirra félaga byggir pé a annarri kenningu
eftir franska hagfraedinginn Maurice Allais, sem nefnd var pversogn Allais (e. Allais
paradox) einsog adur var nefnt. Med henni syndi hann fram & ad val einstaklinga sé
6samkveemt pegar peir standa frammi fyrir dhaettusomum valkostum. Ef vid litum

adeins nanar a pversogn Allais eins og Kahneman og Tversky settu hana fram;
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Einstaklingum er bodid ad velja @ milli tveggja valkosta A og B:

A - $4.000 med 80% likum Vaent virdi = $3,200

B - $3.000 med 100% likum Vant virdi = $3,000

80% patttakenda voldu valkost B en 20% A, b6 svo ad vaent virdi A sé hzerra.

Naest voru einstaklingarnir bednir um ad velja & milli valkosta C og D:

C - $4.000 med 20% likum Vant virdi = $800

D - $3.000 med 25% likum Vaent virdi = $750

65% patttakenda voldu valkost C en 35% D, pessi hegdun brytur grundvallarreglu
kenningarinnar um vaent notagildi (reglan um 6hada kosti). (Kahneman og Tversky,

1979)

Kenningin byggir @ empiriskum rannséknum salfreedinga @ hegdun, p.e.a.s. med
rannséknum a hegdun einstaklinga pegar peir purfa ad taka dkvardanir sem fela i sér
aheettu. Vid pessar rannséknir pa sast ad einstaklingar brjéta itrekad nokkrar af
grundvallarreglum kenningarinnar um vaent notagildi. Grunnurinn ad kenningunni er
hegdun par sem einstaklingar eru ekki skynsamir og velja ekki hagkveeman kost. Litum

nanar a nidurstoédurnar af rannsdknunum, sem skiptast i prja hluta:

i) imyndum okkur ad einstaklingar purfi ad taka eftirfarandi akvordun:

Akvordun 1; Velja & milli pess ad graeda $240 eda ad graeda $1,000 med 25% likum

Akvérdun 2; Velja & milli pess ad tapa $750 eda ad tapa $1,000 med 75% likum
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[ akvordun 1, voru 84% einstaklinga sem véldu fyrri kostinn (ad fa $240) sem er i
samraemi vid dhaettufaelni. En i dkvordun 2 voldu 87% einstaklinga seinni kostinn (tapa
$1.000 med 75% likum) sem er i samraemi vid ahaettusaekni. Kenningin um vaent
notagildi getur ekki tekid inn svona breytingar i vidhorfi til dhaettu en kenningin um

vaentar horfur getur pad aftur d méti.

Lykilforsenda 1: Einstaklingar eru stundum dheettufaelnir og stundum ahaettusseknir,

bad fer eftir peim valkostum sem peir standa frammi fyrir.

Eitt af pvi sem rannsdknaradilar téku eftir var pad ad hagnadur og tap virtist vera pad
eina sem einstaklingar kaerdu sig um, fremur en gildi auds. | deeminu 4 undan pa kom i
ljés dheettufaelni & svidi hagnadar en ahaettusaekni 4 svidi taps. Pad pydir ad Sbreytt
astand markadi vidmidunarpunkt (e. boundary point) milli ahzettufelni og
ahaettusaekni. En @ méti kemur pa notar kenningin um vaent notagildi gildi auds, ekki
breytingu a audi, sem mikilvaega breytu i nytjafallinu og leyfir enga vidmidunarpunkta
milli dhaettufeelni og dhaettusaekni - gert er rad fyrir ad einstaklingar syni stodugt vidhorf

til dheettu.

i) Einstaklingur parf ad taka eftirfarandi akvordun:

Akvordun 1; Gerdu rad fyrir ad pu sért $300 rikari en pu ert i dag. Veldu svo & milli
bess ad graeda $100 eda graeda $200 med 50% likum

Akvérdun 2; Gerdu rad fyrir ad pu sért $500 rikari en pu ert i dag. Veldu svo & milli
bess ad tapa $100 dollurum eda tapa $200 med 50% likum

Athugid ad akvardanirnar tveer eru paer sému. | badum tilvikum er dkvérdunin ad fa
S400 med vissu og svo valkostir med 50% likum & $500 og 50% likum 4@ $300. Samt sem
adur voldu 72% einstaklinga fyrri kostinn i akvordun 1 (fa $100 med vissu) og i akvérdun

2 voldu 64% seinni kostinn (tapa $200 med 50% likum). bessi Utkoma bendir til
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ahaettufaelni i dkvordun 1 en dhaettusaekni i akvérdun 2. betta deemi Utskyrir ad vidhorf
til dhaettu er ekki pad sama pegar einstaklingar velja @ milli valkosta sem innihalda
gréda og tap. Nidurstadan gefur i skyn ad breyting a audi, ekki gildi auds, skiptir mali
fyrir einstaklinga. Einstaklingar meta nidurstoduna & gréda og tapi midad vid
viodmidunarpunkt (e. reference point) sem er yfirleitt niverandi audur. Takid eftir ad i
deeminu er mismunandi upphafsaudur i akvérdunum tveimur en kenningin um vaent
notagildi gerir rad fyrir ad einstaklingar meti nidurstodur i samhengi vid endanlegt gildi

auds an tillits til upphafsauds einstaklings.

Lykilforsenda 2: Einstaklingar meta valkosti gréda og taps i hlutfalli vid

viodmidunarpunkt. Yfirleitt er pessi viomidunarpunktur ébreytt dstand.

Einnig téku rannsakendur eftir pvi ad einstaklingar finna miklu meira fyrir tapi ad

akvedni upphad heldur en gréda upp a somu upphaed.

iii) Hvada gildi & x myndi valda pvi ad pér staedi a sama um ad fa SO eda
P(0,50; x, -$25)
Vid sjaum ad fyrri kosturinn er dbreytt astand og svor einstaklinga voru ad medaltali $61
i rannsokninni. Pannig ad i sanngjornu vedmali pegar tapid er $25 pa parf einstaklingur
ad fa S61 i gréda til pess ad standa @ sama um ad hafna eda taka vedmalinu. Vegna
bessa er nokkud ljost ad einstaklingar séu nokkud feelnir vid tap. Tapfalni (e. loss
aversion) er hugtakid sem lysir pvi ad, fyrir flesta, einstaklingar finni meira fyrir tapi.
Takid eftir ad fyrir dhaettuhlutlausan einstakling er x = $25, pannig ad grédinn purfti ad
vera meira en tvofalt harri en tapid ad tolugildi svo einstaklingum staedi 4 sama um

valkostina tvo.

Lykilforsenda 3: Einstaklingar eru tapfeelnir pvi tap kemur meira vid pa en grédi.
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2.4.1 Virdisfallio (e. value function) og dkvérdunarvaegisfall (e. weighting
function)

Vantikenningin er likan af akvardanatoku vid dhaettu sem tekur tillit til peirrar hegdunar
einstaklinga sem fjallad var um ad framan. Virdisfallid i veentikenningunni kemur i
stadinn fyrir nytjafallid i kenningunni um veaent notagildi. bzer prjar lykilforsendur um
akvardanatoku sem fjallad var um ad framan kalla 4 dkvedna eiginleika sem virdisfallid
inniheldur: einstaklingar eru ahaettufaelnir 4 podsitiva svaedinu og ahesettusseknir 3
negativa svaedinu, sem pydir ad virdisfallid er hvelft & pdsitiva sveedinu og kupt &
negativa svaedinu; dkvardanir eru teknar med tilliti til gréda og taps, sem pydir ad pad er
breyting 4@ audi sem skiptir mali, ekki gildi auds; einstaklingum mislikar tap, pannig ad
virdisfallid er brattara fyrir tap. Ad auki inniheldur virdisfallid akvordunarveegi (e.
decision weights) i stadinn fyrir einfold likindi sem kenningin um vaent notagildi notar,

akvordunarvaegin eru foll af likum. Jafna virdisfallsins litur svona ut:

V(r,x,y) = r(p)v(x) + t(1-p)v(y)

bar sem m(p) er akvordunarvaegi med likum p. Sja ma hvernig fallid litur it 8 mynd

hér ad nedan.
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Mynd 2 .
Virdi

Tap Abati

Mynd 2 Virdisfallio

Heimild: Nobelsstofnunin, 2003

Lottd og tryggingar

Af hverju kaupa einstaklingar lottémida og einnig tryggingar? [ likaninu um vaent
notagildi er erfitt ad utskyra pessa hegdun pvi med kaupum & lottémida er einstaklingur
ad saxkja i dheettu; ahaettusaekinn. Pad er vitad fyrir vist ad vaent byti (e. payoff) er miklu
minna en verd midans og likurnar & pvi ad vinna eru mjog litlar fyrir eiganda midans. Ef
vid skodum tryggingar, pa er sami einstaklingur ad borga til ad minnka ahattu og syna
ahaettufaelni. Vaentikenningin getur tekid til greina einstaklinga sem syni pessa hegdun,
ad kaupa lottdmida og tryggingar a8 sama tima. Likanid gerir pad med pvi ad ofmeta
Oliklega (lagar likur) atburdi. Likanid gerir pad sérstaklega med pvi ad nota
akvordunarveegi (r(p)) i stadinn fyrir likur & atburdi (p) til pess ad meta valkosti. Vid
getum séd hvers vegna akvordunarveegi er notad med pvi ad kikja a eftirfarandi tvo
demi:

1) Lotto;

Ad velja milli pess ad graeda $5,000 med likum 0,1% eda graeda S5 med 100% likum.

Pott ad veent virdi a8 pessum tveimur valkostum er jafnt pa er fjoldi einstaklinga sem
velur frekar fyrri kostinn, sem samraemist dhaettusaekni. Slikt val er dhaettusaekni a
grodasvaedinu en adur hofdum vid séd adra tegund af dhaettusaekni & tapsvaedinu.

Pannig virdist sem dahaettusaekni geti lika att sér stad a grodasvaedinu.
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2) Tryggingar;

Ad velja @ milli pess ad tapa $5,000 med likum 0,1% eda tapa $5 med 100% likum.

[ pessu tilfelli velja flestir seinni kostinn, sem er i samraemi vid dhaettufaelni en pa er
um ad reda aheaettufeelni 4 tapsvaedinu. | stuttu mali pé ad vid gerum rad fyrir
aheettufzaelni a grédasvaedinu pegar litlar likur eru a groda pa breytist pad i dhaettusaekni.
A sama hatt pa gerum vid rad fyrir dhaettusaekni 4 tapsvaedin en pegar um litlar likur &
tapi er ad reda, pa snyst pad yfir i dhaettufelni. Kahneman og Tversky kolludu petta
fiorfalt mynstur & vidhorfi til dheettu (e. fourfold pattern of risk attitudes). Mynstur
betta leggur til dhaettufaelni fyrir gréda og ahaettusaekni fyrir tap, pegar likurnar eru
miklar en dhaettusaekni fyrir gréda og ahaettufzelni fyrir tap pegar likurnar eru litlar. |
einni rannsékn syndu 92% (22 af 25) af patttakendum fram & petta fjérfalda mynstur,
bannig ad pad er ljost ad kenning sem fjallar um akvardanatdku vid ahzettu parf ad taka
tillit til pessa mynsturs. Veentikenningin gerir pad med pvi ad hafa dlinulegt
akvordunarveegisfall.

Einstaklingurinn gefur likindunum mismikil vaegi med fallinu n(p). Fallid er pannig i
laginu ad litlum likum er gefid meira veegi en pau zettu ad fa og miklum likum er gefid

minna vaegi en pau attu ad fa.
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Yfilystar likur: p

Mynd 3 Akvérdunarvaegisfall

Heimild: Nébelsstofnunin, 2003
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2.5 Atferlisskekkjur

Innan atferlishagfreedinnar hafa verid rannsakadar margar skekkjur i atferli einstaklinga.
Asteedan fyrir pvi ad atferlishagfreedingar hafa skodad pessar skekkjur er su, ad
einstaklingar syna endurtekid ad peir taka ekki hagkvaemar dkvardanir. | kjdlfar pess ad
gagnryni kom a nutima hagfraedi pa var atferli einstaklinga skodad meira og vid paer
rannsoknir komu atferlishagfreedingar fram med kenningar og utskyringar sem fjalla um

bessar skekkjur. NU verdur fjallad um nokkrar ad pessum skekkjum.

2.5.1 Framsetning (e. framing)

Mismunandi framsetning 4 valkostum einstaklinga hefur ahrif & hvernig peir velja.
Jafnvel pétt annar kosturinn skiptir einstaklinginn mali pa getur ein breyting 8 umgjord
valkosta ordid til pess ad einstaklingurinn skipti um skodun. Sem daemi pa taka fjarfestar
akvardanir um fjarfestingar eftir pvi hvernig fjarfestingakostirnir eru settir fram.
Hugsanlega getur verid ad fjarfestir sé ekki spenntur i ad fjarfesta pegar honum er
kynntur akvedinn fjarfestingakostur par sem akvedin dhaetta fylgir likindunum a gréda.
Hins vegar geaeti sami fjarfestir skipt um skodun, pegar pessa sama fjarfesting er kynnt
fyrir honum & annan hatt, p.e. kynnt sem ahaetta sem fylgir likindum 3 tapi (Ackert &

Deaves, 2010, bls. 14 og 47)

2.5.2 Andleg reikningsskil (e. mental accounting)
Arid 1980 eda ari eftir ad Kahneman og Tversky komu fram veaentikenninguna, kom

hagfradingurinn Richard Thaler fram med kenninguna um andleg reikningsskil
(e. mental accounting) en kenningin var nokkurs konar utvikkun af vaentikenningunni.

Andleg reikningsskil er adferd sem einstaklingar nota til pess ad gera akvardanatoku
vidradanlegri og fjalla um pad ad einstaklingar gera upp a milli fjarfestinga me?d tilliti til
bess hve mikla dhaettu pad er tilblid ad taka & hverri fjarfestingu fyrir sig. Einstaklingar
skipta eignum sinum nidur i adskilda flokka og meta hverja eign & mismunandi hatt og
gefa eignum sinum olikt notagildi, sem hefur ahrif & neyslu peirra, hegéun og

fjarfestingar.
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Toékum daemi til Gtskyringar: Imyndum okkur ad pu komir heim eftir ad hafa farid ut
kvold eitt med maka pinum. bu teygir pig eftir veskinu til ad borga barnapiunni en
uppg6tvar ad $20 sedillinn sem pu hélst ad veeri par er horfinn. b4 kemur pvi vid i
hradbanka pegur pu skutlar barnapiunni heim og tekur Ut nyjan $20 sedil og borgar
barnapiunni. Naesta dag finnurdu upprunalega $20 sedilinn i jakkavasanum. Ef pu ert
eins og folk er flest pa verda vidbrogd pin likt vid keeti. $20 sedillinn i jakkanum er
“fundid” fé. Jafnvel pott upprunalegi $20 sedillinn og sedillinn sem pu tékst ut ur
hradbankanum hafi badir komid af pinum eigin tékkareikningi. Peningar sem pu purftir
ad vinna fyrir. Engu ad sidur litur pu svo 4 ad sedilinn sem pu fannst i jakkavasanum sem
sedil sem pu bjost ekki vid og pvi geturdu eytt honum i hvad sem pu vilt an samviskubits

(Warren Buffet adferdin, 2008, bls. 218-219).

Megininntak kenningarinnar um andleg reikningsskil er pad, ad i stad pess ad lita a
allar eignir sem einstaklingur eda fjarfestir hefur yfir ad rdda med dlikum augum, eftir
bvi hver uppruni peirra er eda tilgangur. Pa atti vibkomandi ad lita 4 allar eignir sem
hann hefur yfir ad rada med sému augum og verja pessum eignum a sem skynsamasta
hatt en ekki eftir pvi hvert andlegt mat peirra sé ut fra uppruna eda tilgangi peirra. Sem
deemi pa zettu fjarfestar ad horfa 3 allt eignasafn sitt sem eina heild og reyna pannig ad
hamarka virdi pess, i stad ad meta aud sinn ut fra gré6a eda tapi a hverri fjarfestingu

fyrir sig (Ackert & Deaves, 2010, bls. 50-52)

2.5.3 Ofsjalfstraust (e. overconfidence)

Ofsjalfstraust (e. overconfidence) er tilhneiging einstaklinga til pess ad ofmeta pekkingu,
haefni og nakveemni upplysinga sem peir bua yfir og vera vongddir um framtidina og
telja sig geta stjornad henni. Ofsjalfstraust getur leitt til pess ad einstaklingar taki ekki
akvardanir sem leidi til pess ad hamarka notagildi peirra. Fjoldi rannsdkna hafa synt pad
ad einstaklingar gera sér veentingar sem eru langt umfram pad sem tilefni er til. Profid
ad spyrja storan hop félks hvort pad telji sig vera gdda 6kumenn. Mikill meirihluti mun
segjast vera frabaerir bilstjorar. Sjalfstraust er i sjalfu sér ekki sleemur hlutur en of mikid
sjalfstraust litur 6rum logmalum og pad er sér i lagi heettulegt pegar peningarnir okkar
eru annars vegar. Fjarfestar sem ofmeta sjalfa sig taka ekki adeins rangar akvardanir

heldur hafa peir mikil ahrif 8 markadinn i heild. Fraedimenn hafa aftur 8 méti bent 4 pad

34



ad ef enginn veaeri med ofsjalfstraust myndi enginn taka ahzettu og pa myndi enginn fara
ut i frumkvodlastarfsemi, sem er mjog dhaettusamt. Fleiri salfraedirannsdknir hafa leitt i

ljés ad ddmgreindar-mistok megi oftast rekja til pess ad folk ofmeti sjaflt sig.

[ lok 10. aratugs sidustu aldar gerdi Gallup manadarlega kdnnun medal fjarfesta i
Bandarikjunum og spurdu pa hvad peir héldu ad hlutabréfamarkadurinn myndi haekka
mikid og hvad eignaséfn peirra myndu haekka mikid & naestu 12 manudum. [ juni 1998
héldu fjarfestar ad markadurinn myndi haekka um 13,4% en ad eignasdfn peirra myndu
haekka um 15,2%. A hatindi markadarins, i febrdar 2000 bjuggust fjarfestar vid pvi ad
markadurinn myndi haekka um 15,2% en eignasofn peirra myndu hakka um 16,7%,
jafnvel pegar erfitt var & morkudum i september 2001 og félk bjést vid pvi ad
markadurinn myndi haekka um 6,3% pa héldu fjarfestar ad eignaséfn sin myndu haekka
um 7,9%. Sama hvernig gengi yrdi @ markadnum pa bjuggust fjarfestar vid pvi ad

eignasofn peirra myndu gera 1,5% betur en markadurinn (Zweig, 2007, bls.88).

[ daeminu hér ad ofan er greinilegt ad fjarfestarnir ofmeta eigin haefileika og Utilokad
er ad allir peir 1000 fjarfestar sem tdéku patt i kdnnuninni hafi ndd peim arangri sem peir
toldu sig getad ndd.Haegt er ad skipta ofsjalfstrausti upp i nokkur mismunandi afbrigdi:
vidbragdskekkja (e.overreaction bias), rong kvérdun (e. miscalibration), yfir medallagi
dhrifin (e. better-than-average effect), blekkingin um vald (e. illusion of control) og

Ohdfleg bjartsyni (e. excessive optimism) (Ackert & Deaves, 2010, bls. 106)

Freedimenn benda & ad rannséknir syni ad félk leggi of mikla aherslu & faa
tilviljanakennda atburdi og haldi ad pad hafi komid auga a akvedna tilhneigingu. Einkum
eru fjarfestar snoggir ad hengja sig 4 nyjustu upplysingarnar sem peir hafa nalgast og
draga alyktanir at fra peim. Sidasti efnahagsreikningur verdur ad spa um
framtidartekjur. Og vegna pess ad peir trua pvi ad peir sjai nokkué sem enginn annar
sér, taka peir fljétfaernislegar akvardanir byggdar a yfirbordskenndum réokum. betta er
afleiding of mikils sjalfstrausts. Einstaklingar trda pvi ad peir skilji gbgnin betur en adrir
og tulki pau réttar. Og hér kemur meira til; of mikid sjalfstraust kallar & ofsavidbrogd.
Atferlisfreedingar hafa komist ad pvi ad einstaklingar eru liklegri til pess ad syna
ofsavidbrogd vid sleemum fréttum um leid og peir bregdast haegar vid godum fréttum.

Petta er pad sem salfraedingar kalla vidbragdsskekkju. Ef ein afkomutilkynning er ekki
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nogu goéd verda vidbrogd hins daemigerda fjarfestis ofgakennd, skyndileg og illa

igrundud. Sem hefur synileg ahrif a verd a hlutabréfum.

Réng kvérdun (e. miscalibration) lysir peirri tilhneigingu einstaklinga til pess ad
ofmeta ndkvaemni pekkingar sem peir bua yfir. Kvordunarprof virkar oftast pannig, ad i
stjérnudu umhverfi (e. controlled environment) eru einstaklingar bednir um ad gera
90% oryggisbil fyrir einhverja pekkta staerd ( svo sem had Mount Everest). Oftar en ekki
kvarda einstaklingar vitlaust, pannig ad O6ryggisbil peirra eru of prong. Einstaklingar

halda ad peir vita meira og nakvaemar en peir gera

(Ackert & Deaves, 2010, bls. 106-107)

Yfir medallagi dhrifin (e. better-than-average effect) er haegt ad skoda med
kédnnunum. Nokkrar rannsdknir hafa bedid einstaklinga um ad meta sig i hlutfalli vid
medaltal, vid einhvern jakvaedar persénlegan eiginleika svo sem ipréttahaefni eda
aksturshafni. Samkvaeemt yfir medallagi ahrifunum pa meta einstaklingar hafni sina yfir
medallagi. En audvitad geta adeins 50% af einstaklingum i hverjum hopi haft yfirburdi.
Ein rannsdkn nadi til hops af studentum og 82% af peim matu sem svo ad pau attu

heima i efstu 30% af hépnum, i aksturshaefni (Ackert & Deaves, 2010, bls. 110-111)

Blekkingin um vald (e. illusion of control). bessi ahrif verda ljés pegar einstaklingar
halda ad peir hafi meira vald yfir atburdum en haegt er ad hafa. Sem deemi ma nefna
spilara i teningaspili sem l4ta einsog peir geti haft ahrif 4 Utkomuna. | einni rannsékn
sem gerd var til pess ad athuga pessi ahrif, voru studentar latnir taka patt i
fiarhaettuspili. Studentar féru inn i herbergi einn og einn i einu og maettu par 6drum
student sem einnig ték patt i rannsdkninni en stidentinn sem beid inni herberginu leit
annad hvort ut sem fyrirmenni (e.dapper) eda Ui (e. schnook). Stjdrnandinn stokkadi
svo spilastokk og gaf badum einstaklingunum spil 4 grdfu og var badum leyft ad vedja
allt ad 25 centum a hvort vidkomandi vaeri med harra spil en hinn, en vedmalin voru
gerd an pess ad hinn vissi. An nokkurs vafa pa snyst pessi leikur um heppni, og hefur
haefni ekkert ad segja um utkomu leiksins. Samt sem adur vedjudu stidentar miklu

meira pegar peir maettu lGdanum (16,25 cent 4 moti 11,04 cent) en pegar peir maettu
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fyrirmenni, kannski héldu studentar ad peir hefdu einhverja yfirburdi og geetu haft ahrif

a nidurstdoduna (Ackert & Deaves, 2010, bls. 111)

Ohdfleg bjartsyni (e. excessive optimism). Margar rannséknir renna frekari stodum
um tilvist pessa afbrigdis af ofsjalfstrausti. Ohofleg bjartsyni er til stadar pegar
einstaklingar setja likur @ atburdi sem hafa hagsteedar og dhagstaedar utkomur sem eru
of haar eda of ldgar midad vid sogulega reynslu og einfalda rokgreiningu. Daemi um
mjog hagsteeda og mjog dhagstaeda atburdi er ad vinna i lottdi og deyja ur krabbameini,
og pratt fyrir hda tidni a8 hjénaskilnudum pa halda alltaf nygift hjon ad peirra hjénaband
muni lukkast (Ackert & Deaves, 2010, bls. 111)

2.5.4 Sjalfsstjorn (e. self-control) og frestunararatta (e. procrastination)

Vontun & sjalfstjérn er pad sem veldur pvi ad einstaklingar neyta meira i dag 4 kostnad
bess ad spara 4 morgun. | kringum peninga hafa einstaklingar ekki mikla sjalfsstjérn og
gera oft misték tengd peningum. Oll vitum vid ad sjalfstjérn getur verid erfid. begar vid
tokum akvordun sem felur i sér gréda i dag en kostnad i framtidinni, pa erum vid gjorn &
ad vanmeta framtidar kostnad og ofmeta grédan sem kemur strax. Vid segjum ja pegar
bad veeri betra ad segja nei. Jafnframt, pegar vid tokum dakvordun sem felur i sér
kostnad i dag en gréda i framtidinni, pa erum vid gjorn @ ad vanmeta grédann i
framtidinni og ofmeta kostnadinn sem greidist i dag. Vid segjum nei pegar pad veeri
betra ad segja ja. Punkturinn er sd, ad i dag hogum vid okkur ekki i samraemi vid pad
sem etlum ad gera i framtidinni. Sjalfsstjérnarvandamal gera pad ad verkum ad
einstaklingar eiga i erfidleikum med ad fylgja eftir daetlunum sem eru hagkveemar. bad
ad standa ekki vid aesetlun i fjarmalum getur reynst dyrkeypt! (Benton, Meier &

Sprenger, 2007)
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2.5.5 bumalputtareglur (e. heuristics)

Pumalputtareglur gera akvardanir audveldari. En paer geta stundum leitt til skekkju,
sérstaklega pegar forsendur breytast og pad getur leitt til o6hagkvemrar
fjarfestingardkvordunar. begar einstaklingar standa frammi fyrir N kostum til pess ad
fijarfesta pa kjosa margir ad nota regluna 1/N til pess ad deila fjarmunum & hvern
fijarfestingarkost.Tokum sem daemi prja kosti; tvo hlutabréfasjodi og einn er skuldabréf,
ba myndu flestir fjarfesta pannig ad setja tvo-pridju i hlutabréfasjédi og einn-pridja i
skuldabréf. Nylega hafa Benartzi og Thaler (2001) synt fram & ad margir einstaklingar
fari eftir pessari 1/N reglu (Ritter, 2003)

2.5.6 Fulltriahneigd (e. representativeness)

Margar fjarfestingarakvardanir eru byggdar a likum & atburdum. Hversu liklegt er ad
akvedid fyrirtaeki haldi afram ad skila hagnadi? Hverjar eru likurnar & pvi ad vextir haekki
a naesta arsfjordungi? Vandamalid er ad meirihluti einstaklinga @ i miklum vandradum
med ad skilja likur (e. probability). Einstaklingar vanmeta lengri tima medaltol, og vegna
bess leggja peir of mikla dherslu 4 nylega atburdi. beir lita 4 litid slembiurtak ar pydi sem
mjog lysandi fyrir pydid. betta er stundum nefnt 16gmadl smarra stzerda (e. law of small
numbers). Sem deemi ma nefna pegar fyrirtaeki voru ad skila methagnadi hér & arunum
fyrir hrun pa féru margir ad trda pvi ad pessar hagnadartolur veeru ordnar norm (e.

normal) (Ritter, 2003)

2.5.7 Radstofunarahrif (e. disposition effect)

Skekkja sem er pannig ad fjarfestar halda of lengi i hlutabréf sem peir eru ad tapa 3, en
innleysa hagnad of snemma & hlutabréfum sem peir eru ad hagnast a. bannig ad
fijarfestar vilja ekki vidurkenna tap en eru tilbunir til pess ad vidurkenna arangur, petta
er orokrétt pvi framtidararangur ad eign er 6skyld kaupverdi hennar. Ef eitthvad er pa
xttu fjarfestar ad selja frekar eign sem hefur leekkad i verdi til pess ad nyta pad til
skattaleekkunar a fjarmagnstekjum. bpad er lika nidurstada nyklassisku hagfraedinnar

(Ritter, 2003)
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2.6 Markadurinn

Meginumfjollunarefni pessa kafla verdur atferlisfjdrmal (e. behavioral finance).
Atferlisfjdrmal eru natengd atferlishagfraedi og reynir ad utskyra atferli a
fjarmalamorkudum. bpad verdur fjallad um markadinn og hvada skekkjur geta myndast
bar vegna bjogunar & hegdun einstaklinga einnig verdur hoégnun (e. arbitrage) &
markadnum kynnt. Fjallad verdur um kenninguna um skilvirkni markada (e. efficiency
market hypothesis) og hvort kenningin geti stadist og i beinu framhaldi af kenningunni
er haegt ad skoda hvort fjarfestar geti hagnast 4 dskynsamri hegéun annarra fjarfesta
med tilliti til skilvirkni markada. Einnig verda skodadar prjar takmarkanir & pvi ad

fiarfestar geti hagnast a rangri verdmyndun 4 markadi.

2.6.1 Skilvirkni markada (e. efficiency markets)

Hugtakid skilvirkni markada er undirstada margra kenninga sem notadar eru i
fjdrmadlafreedunum og hagfraedi og yfirleitt er gengid ut fra pvi ad markadirnir séu
skilvirkir (Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 357). Skilvirkur markadur er pad pegar allir
fjarfestar hafa sama adgang ad upplysingum, allar nyjar upplysingar koma fram um leid
i verdi bréfa 4 markadinum og allan timann er haegt ad kaupa og selja. A skilvirkum
markadi eru Oll hlutabréf rétt verdmetin og verdlogd i sambandi vid ahaettu
fjarfestingarinnar. Verdid atti ad vera pad sama & somu bréfum a sitt hvorum
markadinum. Skilvirkni felst einnig i pvi ad buid er ad taka tillit til allra upplysinga enda
eiga upplysingar ad endurspeglast strax i verdi hlutabréfa. Vardandi vidbrogd
markadarins pa aetti breytingin adeins ad eiga sér stad pegar nyjar upplysingar koma
fram og svo haldast pannig afram. Ef skilvirkni er ekki til stadar pa svarar markadurinn
ekki strax eda pa ad ahrifin vara of lengi sem koma pa t.d fram med miklu flokti & virdi
bréfanna i einhvern tima. Ef t.d kemur frétt um Utborgun ards eda sleema afkomu félags
ba eettu hlutabréfin, samkveemt kenningunni um skilvirkni markadarins, ad falla
samstundis i verdi en sé hann ekki skilvirkur aetti markadurinn ad bregdast mjog mikid
vid eda svara alltof seint og/eda med miklu flokti og dstodugleika. Yfirleitt eru po
einhverjar hreyfingar & markadinum pannig ad eitthvert flokt a virdi bréfanna ma teljast
edlilegt svo lengi sem pad er innan akvedinna marka, enda er alltaf eitthvad nytt i

fréttum er tengist efnahagsmalum og 060ru. Skilvirkur hlutabréfamarkadur parf ad
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uppfylla nokkur skilyrdi en pau eru ad naudsynlegt er ad markadurinn bregdist hratt vid
nyjum upplysingum, vidbrégdin purfa ad vera i takt vid upplysingagildi
fréttarinnar/tilkynningarinnar, markadurinn eatti adeins ad syna vidbrogd vid
markverdum upplysingum eda fréttum sem eru nyjar og débirtar. Erfitt getur pvi verid ad
deema um hvort ad markadurinn sé ad bregdast skynsamlega vié eda hvort adeins sé um
markverdar upplysingar ad reeda. Skilvirkni markadarins er skipt i 3 stig sem eru

eftirfarandi og ma sja i bék Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 359-361.

Litil skilvirkni: P4 endurspeglar verd hlutabréfanna upplysingar um fyrra verd og pau
vidskipti sem pad verd hafdi mdtast af. Ekki er haegt ad hagnast & pvi ad reyna ad nyta
verdpréun bréfanna i fortidinni til pess ad spa fram i timann, p.e ad finna Ut munstur,

sér i lagi par sem um litla skilvirkni er ad raeda.

Milli skilvirkni: P3a endurspeglar verd bréfanna allar upplysingar sem gerdar hafa
verid opinberar. Sem deemi um slikt er pegar opinberar upplysingar eru birtar, pa
breytist gengi bréfanna um leid. Fyrstu vidskipti aettu pvi ad fara fram a verdi sem
endurspegla pessar nyju upplysingar og seljendur svara strax med pvi ad breyta verdinu

i samraemi vid nyju upplysingarnar.

Mikil skilvirkni: ba endurspeglar verd hlutabréfanna allar paer upplysingar sem liggja
fyrir hvort sem paer hafa verid gerdar opinberar edur ei, par med taldar svokalladar
innherjaupplysingar. Allir adilar eiga pvi ad hafa adgang ad sému upplysingum, p.e ad

bad eetti ekki ad vera haegt ad graeda a pvi ad vera innheriji i fyrirtaeki 4 markadi.

Samkvaemt fjarmalafredunum pa byggist skilvirkni markada 4 premur stodum:
skynsemi fjarfesta, villur 8 markadi 6hadar og 6takmorkud hégnun (e.arbitrage), sem er
nanar lyst i kafla 2.6.2. Adeins parf eina stod fyrir skilvirkni markada en ef allar prjar

bregdast pa er haegt ad draga skilvirkni markada i efa.
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Stod 1: Allir fjarfestar eru alltaf skynsamir.

Fyrsta veentanlega stod fyrir skilvirkni markada er ad allir fjarfestar séu skynsamir,
alltaf. Flestir draga pessa fullyréingu strax i efa og peir sem hafa talad vid einstaklinga
sem eru ad fjarfesta hafa komist i kynni vid pad ad peir hafa stundad vidskipti sem séu
ekki skynsém. Jafnvel atvinnufjarfestar geta jatad pad ad hafa einhvern timann stundad
vidskipti sem ekki voru skynsom. Fjarfestar stunda oft 8 tiGum vidskipti vegna havada (e.
noise) en pad er pegar fjarfestar nota upplysingar sem tengjast 4@ engan hatt verdi bréfa.
Havadi og vidskiptin sem verda til vegna havada er ekki endilega af hinu sl&ama pvi pau
bua til lausafé fyrir markadinn. An havada yrdu vidskipti litil pvi hinir upplystu myndu

adeins eiga vidskipti vegna vontunar a peningum (Ackert & Deaves, 2010, bls. 67-68)

Stod 2: Villur fjarfesta eru 6hadar.

Einstaklingar geetu fjarfest vegna havada pvi peir halda ad peir hafi nytsamar
upplysingar og jafnvel fjarfest vegna pess ad peim finnst pad gaman. Hegdun peirra
einstaklinga getur verid drifin afram af félagslegum punga, pvi einstaklingarnir geta
fjarfest vegna ordréms fra nagranna, vini eda samstarfsmanni. Enn dnnur astaeda geeti
verid su ad einstaklingar fjarfesta bara vegna pess ad adrir eru ad fjarfesta og vilja ekki
missa af gédu deemi. Ef hegdun framangreindra fjarfesta er handahéfskennd, pa veeri
bad ekkert ahyggjuefni fyrir skilvirkni markada, vegna pess ad vidskipti peirra myndu
jafnast Ut og ahrifin yréu déveruleg a verd eigna a markadi. En eins og visbendingar fra
salfraedingum gefa til kynna pa eru villur einstaklinga @ markadi yfirleitt eins og pad sé
vandamal. Ef hegdun fjarfesta er tengd pa getur pad ordid til pess ad verd a eignum a

markadi fjarlaegist sitt sanna virdi (Ackert & Deaves, 2010, bls. 68)

2.6.2 Hognunartakmarkanir (e. limits to arbitrage)

begar fjarfestar geta innleyst hagnad 3 tiltekinni fjarfestingu an pess ad leggja ut fyrir
eda taka aheettu til ad 6dlast pennan hagnad er pad kallad hoégnun (e. arbitrage).
Fraedilega séd kemur moguleiki til hégnunar fram par sem mismunandi verd er i gangi a

tveimur eda fleiri morkudum. Ef vid segjum sem svo ad sifasta metsolubdk Arnalds
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Indridasonar seljist a4 3000 kr. 8 markadi A en a 3500 kr. 4 markadi B, pa getur fjarfestir
keypt békina @ markadi A og selt hana svo aftur @ markadi B og innleyst 500 kr. hagnad &
hverju eintaki, ad pvi gefnu ad enginn annar kostnadur falli til, svo sem
flutningskostnadur. A fjarmalamérkudum getur ordid til réng verdmyndun 3
fjarfestingakostum sem oftar en ekki er vegna atferlishneigdar. Vegna pess ad
fjarmalaafurdir eru rangt verdmetnar @ markadi pa gefur pad fjarfestum, sem eru
skynsamir og leitast vid pad ad hagnast an dhattu (e. rational arbitrageurs), taekifaeri til
hégnunar. En i reynd pa eru nokkrir paettir sem takmarka pann mdoguleika fyrir fjarfesta

ad hagnast a rangri verdmyndun (Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 336-337).

Grunnahaetta (e. fundamental risk)

Grunnahatta er pad ef verdbréf er rangt verdlagt ad mati fjarfestis pa getur petta
ranga verdmat leitt til pess ad fjarfestirinn gripur til adgerda. Annad hvort kaupir hann
undirverdlagda verdbréfid eda skortselur yfirverdlagda verdbréfid. Afleidingin af pessari
rongu verdmyndun kemur ekki i 1jos fyrr en sidar. Medan afleidingarnar eiga eftir ad
koma ljés pa getur fjarfestirinn jafnvel misst starfid sitt adur en verdbréfid adlagar sig ad
sinu sanna virdi, pvi adur en pad gerist pa gaeti bréfid farid langt upp eda langt nidur og
ordid til pess ad su fjarfestingarstefna sem fjarfestirinn for eftir misheppnast hrapalega.
Vegna pessarar ahaettu pa hikar fjarfestirinn ad stokkva a hoégnunartzekiferid og

verdbréfid verdur afram rangt verdlagt (Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 400-402).

Innleidingar kostnadur (e. implementation costs)

begar fjarfestir hefur fundid verdbréf sem er rangt verdlagt ad hans mati, pa myndi
bad gefa fjarfestinum hagnadarvon ef hann myndi taka skortst6du i verdbréfinu og
vedja a laekkun bréfsins. bad ad skortselja verdbréf hefur i for med sér pann kostnad, ad
sa sem eigi bréfid dski eftir pvi ad bréfinu sé skilad med litlum fyrirvara. Vegna pess ad
begar tekin er skortstada i bréfum pa fylgir pvi pagnarskylda fyrir pa adila sem i hlut
eiga. Fjarfestar treysta sér stundum ekki til pess ad framfylgja pessari pagnarskyldu og
bar af leidandi geta peir ekki tekid skortstédu og hafa pannig ekki ahrif a ad verdbréfid
nalgist sitt sanna virdi. Vegna pessara adsteedna getur fjarfestirinn ekki notad hognun

(Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 402)
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Likanaahzetta (e. model risk)

bpad ad nota rétt likon til pess ad verdmeta verdbréf skiptir miklu mali. Pad verdur ad
nota rétt likon og ad beita peim & réttan hatt. Ef eitthvad i likaninu er rangt, getur pad
ordid til pess ad verdbréfid sem er verid ad meta verdi rangt metid. Haettan vid pad er
su ad verd bréfs @ markadi er i raun hid sanna virdi og moguleiki 8 hognun er pvi ekki

fyrir hendi (Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 402).

2.7 Nutima hagfraedin svarar fyrir sig

Atferlishagfreedin hefur fengid sinn skerf af gagnryni fra hagfraedingum sem eru
fylgjendur ndtima hagfreedi. Meirihluti peirra telur ad nota eigi frekar skynsama
einstaklinginn sem klassiska likanid gerir rad fyrir, heldur en pann einstakling sem
atferlishagfreedin notast vid. Helsta astaedan fyrir pessu ad su, ad vid
samkeppnisadstaedur 8 morkudum hefur einstaklingurinn taekifaeri til ad laera af reynslu
sinni og auka pannig vid pekkingu sina sem veldur pvi ad hann hagar sér nokkurn veginn
a rokréttan hatt. Adrir hagfraedingar gagnryna pad ad likon atferlishagfreedinnar eigi
adeins vid einstaka akvardanatoku einstaklinga en ekki vid hegdun peirra i heild 3
markadi, p.e.a.s. eigi bara vid dkvordun sem einstaklingur parf ad taka einu sinni, ekki
akvordun sem einstaklingurinn tekur aftur og aftur. Gagnrynendur a atferlishagfraedi
hafa lika bent a, ad tilraunir @ rannsdknarstofum hafi ekki mikinn Gtskyringarmatt, pvi

baer endurspegli ekki raunverulega hegdun einstaklinga 8 moérkudum og i hagkerfinu.

Vegna gagnryni pess ad atferlishagfraedingar nota ekki homo economicus i sinum
likbnum pda vita hagfreedingar ad not peirra & homo economicus er einféldun 3
raunveruleikanum og einstaklingar geta ekki verid fullkomnir en engu ad sidur hentar
hinn rokvisi einstaklingur betur fyrir kenningar og likén hagfraedinnar. Raunveruleikinn
er svo flékinn ad pad parf ad einfalda hann ad miklu leyti til pess ad smida likon og
kenningar sem lysa hagkerfinu. Ef notast yrdi vid flokin likon af atferli einstaklinga pa
yrdi ndnast 6mogulegt ad nota pau og spageta peirra myndi ekki batna (McKenzie, 2010,

bls. 260).
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Onnur gagnryni & atferlishagfraedina er st ad likdn og kenningar hennar lysi adeins
hegdun einstaklinga i einstok skipti en ekki hegdun yfir tima einsog i raunveruleikanum.
bessi gagnryni a sérstaklega vid likanid um horfur, sem er sagt ad sé bara fyrir einstaka
akvordun. Hagfraedingurinn R.B. McKenzie segir ad skodun atferlishagfraedinga sé su ad
einstaklingar safni upplysingum en lzeri ekkert af peim og pess vegna breyta
einstaklingar ekki hegdun sinni. Hann heldur pvi jafnframt fram ad &kvardanataka
einstaklinga sé ferli, og medan a pessu ferli stendur pa laeri einstaklingurinn af mistékum
sem hann gerir og breytir par af leidandi hegdun sinni. [ likdnum atferlishagfreedinga er
ekki moguleika fyrir einstaklinga ad laera af mistokum og leidrétta rangar dkvardanir.
begar atferlishagfreedingar framkveema tilraunir sinar pa vantar oft mikilveega peetti t.d.
ahrif samkeppnismarkada, en tilvist peirra myndu hvetja einstaklinga til pess ad taka

rokréttari dkvardanir (McKenzie, 2010).

Adur hefur verid nefnt ad atferlishagfreedingar stydjast mikid vid tilraunir og
kannanir. Gagnryni hagfraedinga a ekki vid notkun tilrauna og kannana, heldur snyr pad
ad pvi hvernig nidurstodur pessara rannsékna eru tulkadar. Ekki eru allir hagfraedingar
sem telja ad tilraunir séu mikilvaegur hluti i rannséknum hagfraedinga en aftur a moéti eru
margir hagfraedingar sem lita svo a ad tilraunir séu gott taeki til ad stydjast vid i
hagfreedilegum rannséknum. Praett hefur verid um hversu marktaekar tilraunir geta
verid par sem patttakendur vita ad par er verid ad fylgjast med peim og peir viti ad
umhverfid er hannad ad peim sem stjornar tilrauninni. Vegna pessarar stadreyndar pa
telja freedimenn ad petta hafi ahrif @ hegdun patttakenda og pad hafi ahrif & nidurstédu
tilraunarinnar. Annad atridi tengt pessari gagnryni er pad ad patttakendur hafa enga
hagsmuni i tilraunum og pess vegna hegda patttakendur sér 6d8ruvisi i tilraunum en i
raunveruleikanum og pad getur dregid ur utskyringmaetti rannsdkna (McKenzie, 2010,

bls. 260).
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3 Freedin og raunveruleikinn

i pessum hluta verdur farid yfir prjd daemi, par sem fraedin verda tengd vid atridi i
raunveruleikanum. Litid verdur a pessi atridi med augum atferlishagfreedinnar og pau
Utskyrd med hlidsjon af henni. Fyrst verdur skodad of mikil lantaka hja einstaklingum
b.e. tilhneiging einstaklinga til pess ad taka of mikid af lanum og spara litid. Sidan verdur
skodad hvada ahrif ofsjalfstraust sjornenda fyrirtaekja getur haft og loks verdur nefnt

daemi um atferlishagfraedi hja hinu opinbera i tengslum i barattu gegn offitu.

3.1 Lantaka einstaklinga

Heimili & islandi hafa undanfarin 4r og sérstaklega & arunum fyrir hrun, verid ad spara
minna og taka meira af lanum. Alveg fra 2002 fér sparnadur ad leekka og vard neikvaedur
arid 2006. A medan var stédugur voxtur { Utldnum til einstaklinga og voru skuldir ordnar
1,6 milljardar arid 2007 eda rumlega 400% af landsframleidslu. Sja ma pessa minnkun i
sparnadi @ mynd 5 og hakkun skulda @ mynd 4. En i gédzerinu jokst kaupmattur launa
mikid, utlansvextir leekkudu asamt pvi ad adgangur ad lansfé jokst og greidslubyrdi lana

laekkadi.
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Mynd 4 Skuldir islenskra heimila 1970-2007 (i milljordum kréna)

Heimild: Data Market (sott 26.april af datamarket.com)
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Mynd 5 Sparnadur islenskra heimila 1980 — 2011 (i milljoroum kréna)

Heimild: Data Market (sott 26. april af datamarket.com)

Litill sparnadur gefur einstaklingum ekkert 6ryggisnet ef peir verda fyrir dvaentum
afollum, svo sem atvinnumissi eda vidgerd a bil. Sér i lagi fyrir pa sem hafa ekki mikid
milli handanna og eru liklegri til pess ad skulda, pa getur pessi préun haft mikil ahrif. b6
aukinn adgangur ad lansfé geti haft jakvaed ahrif, leyft einstaklingum ad jafna Ut neyslu
sina yfir tima og hjalpad peim ad eiga vid dveenta atburdi, pa getur hatt hlutfall skulda
aukid varnarleysi gagnvart pessum somu dveentu atburdum. Hver er astaedan fyrir litlum
sparnadi og miklum lantokum? Hagfraedin hefur gert rad fyrir pvi i likbnum sinum ad
akvardanir einstaklinga um sparnad og lantokur séu hagkvaemar nidurstédur vals
einstaklinganna (e. optimal products of rational decision making). bratt fyrir pad ad hatt
hlutfall skulda og litill sparnadur sé i raun ekki talinn hagkveemur ad mati pess
einstaklings sem tekur akvordun um lantokur og sparnad. bad er natturlega haegt ad lita
a pad pannig einsog adur hefur verid nefnt, ad fjarhagslegar dkvardanir einstaklinga eru

stundum éhagkvaemar.

Vegna pess ad nutima hagfraedin gerir rad fyrir pvi ad dkvardanir einstaklinga um
sparnad og lantoku séu hagkveemar, pa ma segja ad einstaklingar jafni neyslu sina yfir
lifshlaup sitt. Tekjur einstaklinga eru yfirleitt 1agar pegar peir eru ungir, en tekjurnar eru i
hamarki um midjan aldur og lagar a ellidrum. A einfaldan hatt pa gera fraedin rad fyrir
bvi ad einstaklingar jafni neyslu sina yfir pessi timabil med pvi ad taka lan a yngri arum,
spari og borgi lanin tilbaka & midjum aldri og lifi 4 sparnadi & elliarum. Akvardanir

einstaklinga um sparnad og lantokur eru pvi teknar med tilliti til pess ad jafna ut neyslu
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a pessum timabilum. Samkvaemt rannséknum pa jafna einstaklingar ekki neyslu sina yfir
avina heldur fylgir neyslan tekjum. begar einstaklingar péna mikid pa eyda peir miklu og
begar peir péna litid pa eyda peir litlu. Jafnvel til styttri tima litid pa jafna einstaklingar
ekki Ut neyslu sina (Benton, Meier og Sprenger, 2010).

Daemi um petta matti sja hér a landi pvi kaupmattur jokst og laun almennt gdéd i
landinu og i ofandlag téku einstaklingar mikid af ldnum pegar laun peirra voru hd og
eyddu einstaklingar pvi mun meira pegar tekjur peirra voru haar. Onnur dstaeda fyrir pvi
ad einstaklingar taki ekki hagkveemar dkvardanir er ad ef upplysingar eru ekki réttar, pa
taka einstaklingar bjagadar akvardanir. Einstaklingar halda ad peir séu ad taka réttar

akvardanir en skilja ekki til fulls lanasamninga og hvernig sé best ad spara.

Pad sem skyrir pessa hegdun einstaklinga, ad spara ekki og taka of mikié af lanum, er
skortur 3 sjalfsstjorn. Sjalfstjorn skiptir miklu mali i fjdrmalatengdum akvoréunum og
einstaklingar med sjalfstjérnar vandamal eiga pad til meira af ldnum og spara minna en
beir myndu vilja ad gefnum langtima markmidum peirra. Pessi hegdun einstaklinga, ad
taka meira af lanum en peir purfa og spara of litid, er haegt ad utskyra med 66ru en
sjalfsstjérn. Einstaklingar geta fyllst ofsjalfstrausti og vegna pess ad dastandid i
bjodfélaginu var gott, pa hrifust peir med og fylltust vid ofsjalfstrausti a eigin akvardanir.
Annad atridi sem atferlishagfraedin nefnir er fulltrdahneigd, par sem einstaklingar eiga
erfitt med ad skilja likur & atburdum. Hérna matu einstaklingar umhverfi sitt ekki rétt og
reiknudu ekki négu mikid med pvi ad bankarnir hér gaetu hrunid og krénan fallid.
Atburdir sem geaeti verid sleemir fyrir greidslubyrdi lana voru jafnvel ekki teknir med i
reikninginn. En nutima hagfraedi segir ad val einstaklingsins, hvernig hann vill haga
pbessum malum sé hagkvaemasta lausnin og ad einstaklingurinn viti best hvernig hann

eigi ad jafna Ut neyslu sina yfir a&evina.
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3.2 Ofsjalfstraust hja stjornendum

bpad kom fram fyrr i ritgerdinni, ad ofsjalfstraust er tilhneiging einstaklinga til pess ad
ofmeta pekkingu og haefni sina. Ofsjalfstraust getur gert pad ad verkum ad
akvardanataka einstaklinga verdi bjogud og taka pess vegna ekki hagkveemustu
akvordunina. Ulrike Malmendier og Geoffrey Tate rannsdkudu ofsjalfstraust stjérnenda i

Bandarikjunum par sem kom i ljos ad stjérnendur ofmeta afrakstur

(e. returns) fjarfestingakosta. Og vegna pess ad peir ofmeta afrakstur fjarfestinga pa
greiddu peir of mikid fyrir fjarfestingar sinar og fjarfestu of mikid (Ackert og Deaves,

2010 bls. 283)

islenskir fjarfestar syndu svipada hegdun og peir bandarisku fyrir hrun. A drunum
fyrir hrun er ljost ad bankarnir téku miklar dhattur, p.e. lanudu mikid af fé til kaupa a
fyrirtaekjum par sem likurnar @ ad skila hagnadi voru litlar, og veittu mikid af lanum til
islenskra fjarfesta til kaupa 4 erlendum fyrirtaekjum. Bankarnir gatu lika lanad meira af
fjarmunum pvi adgangur ad lansfé var greidur. Almennt voru islenskir fjarfestar ad
greida haerra verd fyrir fyrirtaekin sem peir keyptu erlendis en erlendir fjarfestar voru
tilbunir til ad greida. Auk pess ad lana til ahaettusamra fjarfestinga pa lanudu bankarnir
an pess ad fjarfestarnir leggdu fram ndégu gdd ved fyrir [lAnunum. Bankarnir gerdu petta i
beirri gédu tru sem peir hofdu & peim vidskiptahattum sem vidgengust hér a landi fyrir
hrun. Audvitad hafdi pad sitt ad segja ad pessar fjarfestingar skiludu hagnadi og vegna
bess ad likurnar 4 pvi ad skila hagnadi voru litlar pa var hagnadur gridarlega har. bess
vegna jokst lika tiltrd fjarfesta a sjalfan sig. beir héldu ad peir veeru med heiminn i hendi
sér! Medal almennings hér 4 landi var su skodun ad islenskir fjarfestar vaeru snillingar og
geetu skilad miklum hagnadi 4 nanast hvada fjarfestingu sem er. En pegar svo vard
efnahagshrun og krénan fell, pa kom i 1j6s ad pessar fjarfestingar voru éhoflegar og illa
for fyrir pessum fyrirteekjum (Pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur
Benediktsdottir, 2010).

pad sem atferlishagfreedin synir okkur i pessu deemi er ad pétt pu sért vel menntadur
og med allar upplysingar einsog stjérnendur fyrirtaekja pa geturdu samt fallid i pa gryfju
ad sina fram a pessar atferlisskekkjur. Pannig ad hinn venjulegi einstaklingur er ekki bara

a0 hegda sér samkvaemt pessum atferlisskekkjum.
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3.3 Vandamal tengd velferdarhagfraedi

Hagfraedi getur snuist um pad ad Utfaera opinbera stefnu fyrir hagstjérnaradila, pannig
ad pad kemur ekki a évart ad peir hagfreedingar sem méta opinbera stefnu hafi kynnst
atferlishagfreedi pvi han hefur verid fyrirferdarmikil sidustu aratugi. Undanfarid hafa
hagstjérnaradilar reynt ad nota atferlishagfraedi til pess ad leysa og baeta ymis vandamal
i samfélaginu. Tokum sem daemi offitu. Offita er mikid vandamal i dag & Vesturléndum
og rannséknir sem framkvaemdar hafa verid i Evrépu og Bandarikjunum syna ad fjoldi of
bungra og of feitra einstaklinga fer hratt vaxandi og er talid ad offituvandamal sé eitt
algengasta heilsufarsvandamal vestreenna pjédfélaga, en 33% ibua Bandarikjanna og
20% Evrépubla eru of feitir midad vid alpjédastadla. | kjolfarid hefur tidni ymissa
fylgisjukdoma aukist; ma par t.d. nefna hjarta- og sedasjukdoma og sykursyki. Pannig ad
kostnadur pjéda vegna offitu er gridarlega har.

Atferlishagfreedingar eru a peirri skodun ad ef framsetningu (e. framing), sem farid
var yfir hér adur, er breytt pa sé haegt ad ad hafa ahrif & hegdun einstaklinga pvi
einstaklingar breyta oft vali sinu ef framsetningu valkosta er breytt. Til deemis med pvi
ad hafa ahrif 8 neytendur med pvi ad skilda veitingastadi ad upplysa neytendur um
hitaeiningafjolda i réttum sinum. Pad ad gefa upp hitaeiningafjolda er af hinu gdda,
neytendur eiga ad fa ad vita meira um matinn sem peir eru ad borda. En rannsdknir
syna ad pessi leid hefur litil ahrif 4 val neytenda. bvi oft & tiGum er betra ad nota
peningahvata til ad breyta hegdun einstaklinga. Betri leid til pess ad sporna gegn offitu
veeri ad gera 6hollan mat dyrari. Pannig ad neytendur finni fyrir pvi i veskinu sinu ad
maturinn sé dyrari. Pannig gaetu yfirvold haft ahrif 8 hegdun neytenda og fengid pa til ad
velja skynsamari vorur. Vegna offitu veeri pvi best ad beita adferdum hefdbundar
hagfraedi, til ad fa neytendur til pess ad breyta hegdun sinni; pegar verd voru haekkar pa
minnkar eftirspurn eftir henni og minna er keypt af henni. Vardandi petta deemi, ad ef
bad er vilji stjérnvalda ad hafa ahrif a val neytenda pa er betra ad nota nutima hagfraedi
og haxekka verd vorunnar fremur en ad nota pa leid sem atferlishagfreedingar stinga
uppa. Samt sem adur er pad skodun nutima hagfraedi ad einstaklingar eigi ad vita hvad

sé peim fyrir bestu og ef peir vilja 6hollar vorur pa eigi ekki ad hafa ahrif a pad val.
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4 Lokaord

Atferlishagfreedi hefur fest sig i sessi sem mikilveeg vidboét i taekjakistu hagfraedinga.
bessi undirgrein hagfreedinnar byggir ekki bara a gagnryni & hefébundnar kenningar
nuatima hagfraedi, gagnryni sem snyr fyrst og fremst ad éraunhafum forsendum, heldur
hafa atferlishagfreedingar einnig reynt ad uUtfaera likon til ad lysa raunveruleikanum
betur. Pé atferlishagfraedi sé jafnan lyst sem undirgrein eda vidbot vid hefdbundna
hagfraedi, pa eru peir atferlishagfreedingar til sem eru peirra skodunar ad
atferlishagfraedin komi i stad nutima hagfraedi (Camerer & Lowenstein, 2002). Hér 3
pbessum sidum hefur verid reynt ad rokstydja pad ad atferlishagfraedin sé mikilveeg
vidboét vid nutima hagfraedi og ad taka purfi meira mid af peim salfreedilegum breytum
sem atferlishagfreedingar benda 4, en hdn getur ekki komid i stad nutima hagfraedi. Eins
og adur hefur komid fram, hefur atferlishagfraedin komid fram med kenningar og likon
einsog vaentikenninguna, sem lysa atferli einstaklinga og skekkjur vié dkvardanatdku, og
morg hver lysa pau raunveruleikanum betur en nutima hagfreedi. bott adferdafraedin og

likonin geti verid flékin i atferlishagfraedi pa getur spageta peirra oft verid betri.

Nuna er hagkerfid hér a landi ad jafna sig eftir erfida efnahagskreppu og mikil élga er
i samfélaginu; almenningur spyr spurninga um hverjum sé um ad kenna. begar astandid
hér fyrir hrun er skodad med tilliti til atferlishagfraedinnar pa er margt sem haegt er ad
utskyra, til deemis offjarfestingar fjarfesta, of mikla lantoku heimila og framsetningu
peningamarkadssjéda. Ein af peim adferdum sem getur hjalpad okkur i pvi ad greina
veruleikann betur er atferlishagfraedi. Haegt veeri med greiningu a atferli fjarfesta ad
meta ordleika @ morkudum og i leidinni veeri heegt ad bregdast vid med videigandi

adgerdum.

Atferlishagfraedin er enn ung fraedigrein og pvi ymsar spurningar sem hun a enn eftir
ad svara en pad er ekki haegt ad neita pvi ad vinsaldir hennar eru ad aukast og sifellt
fleiri eru ad kynna sér atferlishagfraedi. Sem daemi um pad er ad vida eru haskélar farnir
ad kenna ymis namskeid tengd atferlishagfraedi og atferlishagfreedin er ad rydja sér til
rams i kennslubdokum i hagfreedi en pad tekur avallt tima ad komast inn i kennslubaekur.

Pannig ad atferlishagfreedin er ad styrkja sig sem fraedigrein innan hagfraedinnar.
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