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Útdráttur 

Hefðbundin skilgreining hagfræðinnar á hinum hagsýna manni (e. homo economicus) 

er að sá einstaklingur hugsi aðeins að eigin hagsmunum og reyni eftir fremsta megni að 

hámarka þann hag. Einstaklingurinn þekkir sínar langanir og þarfir, svokallaða valröðun, 

og veit hvað hann vill. Hann metur eftir fremsta megni kosti og galla mögulegra 

ákvarðana sinna, og að gefnum þeim upplýsingum tekur hann ákvörðun um hámörkun, 

svokallaða nytjahámörkun. En er hegðun mannsins rétt lýst einsog nútíma hagfræði 

gerir ráð fyrir? Niðurstöður rannsókna sem byggja á að samþætta hagfræði og sálfræði, 

benda til að einstaklingar séu skeikulir og taki ákvarðanir sem leiði ekki til hámörkunar. 

Þegar mannleg hegðun er skoðuð í þessu ljósi kemur alls kyns misræmi fram. Þær 

niðurstöður hafa leitt af sér að til hefur orðið ný undirgrein innan hagfræðinnar, 

svokölluð atferlishagfræði (e. behavioral economics). Viðfangsefni og markmið 

ritgerðarinnar er að kynna atferlishagfræði og athuga hvort hún eigi betur við 

raunveruleikann heldur nútíma hagfræði og hvort atferlishagfræði geti komið í staðinn 

fyrir nútíma hagfræði. Uppbygging ritgerðarinnar er þannig að fyrst verður 

atferlishagfræðin kynnt og farið yfir sögu hennar og aðferðafræði. Því næst verður 

nútíma hagfræðin skoðuð þ.e.a.s. það sem lítur að atferli einstaklinga og ákvarðantöku 

eða kenninguna um vænt notagildi (e. expected utility theory) en í kenningunni er gert 

ráð fyrir að einstaklingar hafi ákveðið notagildi (e. utility) sem ræðst af fjárhagslegri 

stöðu þeirra.. Gagnrýni atferlishagfræðinga á frumforsendur kenningarinnar um vænt 

notagildi verður kynnt en sú gagnrýni er grunnurinn að helstu kenningunni innan 

atferlishagfræðinnar sem er væntikenningin (e. prospect theory) en hún fjallar um 

ákvarðanatöku einstaklinga við áhættu og óvissu. Varpað verður ljósi á nokkrar af helstu 

atferlisskekkjum (e. behavioral biases) sem einstaklingar gera í ákvarðanatöku í hinu 

daglega lífi og í fjármálaákvörðunum. Atferlisskekkjur einstaklinga hafa áhrif á 

fjármálamarkaðinn. Þess vegna verður fjallað um þessar skekkjur á markaði. Loks mun 

verða fjallað um gagnrýni nútíma hagfræði á atferlishagfræðina og skoðuð nokkur dæmi 

úr raunveruleikanum varðandi atferlishagfræði. 
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1  Inngangur 

 

Hefðbundin skilgreining hagfræðinnar á hinum hagsýna manni (e. homo economicus) er 

að sá einstaklingur hugsi aðeins að eigin hagsmunum og reyni eftir fremsta megni að 

hámarka þann hag. Einstaklingurinn þekkir sínar langanir og þarfir, svokallaða valröðun, 

og veit hvað hann vill. Hann metur eftir fremsta megni kosti og galla mögulegra 

ákvarðana sinna, og að gefnum þeim upplýsingum tekur hann ákvörðun um hámörkun, 

svokallaða nytjahámörkun (Ackert og Deaves, 2010, bls. 185-186) 

 

En er hegðun mannsins rétt lýst einsog nútíma hagfræði gerir ráð fyrir? Niðurstöður 

rannsókna sem byggja á að samþætta hagfræði og sálfræði, benda til að einstaklingar 

séu skeikulir og taki ákvarðanir sem leiði ekki til hámörkunar. Þegar mannleg hegðun er 

skoðuð í þessu ljósi kemur alls kyns misræmi fram. Þær niðurstöður hafa leitt af sér að 

til hefur orðið ný undirgrein innan hagfræðinnar, svokölluð atferlishagfræði (e. 

behavioral economics). 

 

Í nútíma hagfræði líta hagfræðingar ekki nógu mikið til atferlis einstaklinga innan 

hagkerfisins þó vissulega hafi hagfræðin gert ráð fyrir atferli einstaklinga í sínum 

líkönum en nútíma hagfræðin hefur fjarlægst þá hugsun. Má þar nefna að Adam Smith 

skrifaði um atferli og sálfræðilega hluta hegðunar einstaklinga í The Moral Sentiments. 

Hagfræðin hafði á árum áður heldur ekki litið til annarra fræðigreina, einsog sálfræði  í 

von um að bæta líkön sín. Tilraunir og rannsóknir sálfræðinga á atferli einstaklinga hafa 

ekki verið nýttar til fulls í almennri hagfræði en það hefur verið að breytast með tilkomu 

atferlishagfræðinnar. En hagfræðingar höfðu bent á að það væri einfaldlega of flókið að 

taka inn kenningar og aðferðafræði sálfræðinnar inní hagfræðina. Reyndar hefur þessi 

viðtekna skoðun verið dregin í efa á undanförnum áratugum vegna þess að 

atferlishagfræðin hefur að nokkru leyti náð að samtvinna sálfræði og hagfræði. 

Atferlishagfræðin hefur hingað til staðið fyrir tvennt; annars vegar það að finna og  

benda á aðstæður þar sem hegðun og atferli einstaklinga er frábrugðið hinu nútíma 
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hagfræðilíkani og hins vegar að sýna fram á það að atferli skipti meira máli í hagfræði en 

nútíma hagfræðin vill láta.  

 

Atferlishagfræðingar eru ekki sammála nútíma hagfræði um það að einstaklingar hagi 

sér eins og hinn hagsýni maður og í raun ganga þeir út frá því að einstaklingar taki oft 

ákvarðanir sem hámarki í raun ekki hag þeirra. Þeir segja einnig að einstaklingar séu oft 

mjög órökvísir og þeir séu það stundum á fyrirsjáanlegan og mælanlegan hátt. Þess 

vegna hafa atferlishagfræðingar þróað sálfræðilegar breytur inní kenningar og líkön 

hagfræðinnar en einnig hafa þeir búið til ný líkön einsog væntikenninguna sem lýsir 

ákvarðanatöku einstaklinga við óvissu og áhættu og kenningar sem eiga að lýsa hegðun 

einstaklinga út frá sálfræðilegum og hagfræðilegum forsendum. Atferlishagfræðingar 

trúa því að þeirra forsendur um einstaklinga lýsi raunveruleikanum betur og þess vegna 

telja þeir að líkön þeirra gefi betri spár. Þeir eru í raun að skoða mannlega hegðun. Þeir 

skoða ekki einungis hvernig einstaklingar haga sér heldur reyna líka að finna út afhverju 

einstaklingar hegða sér eins og þeir gera. 

 

Jafnframt hefur orðið sú breyting að kenningar í hagfræði eru í auknum mæli byggðar 

á niðurstöðum rannsókna á tilraunastofum í stað hefðbundinna athugana á sögulegum 

gögnum sem hagfræðingar hafa stuðst við til að prófa kenningar sínar. Þessi nýja 

rannsóknaraðferð á rætur að rekja til tveggja ólíkra, en skyldra hefða, sem segja má að 

hafi þokast nær hvor annarri á síðustu árum. Þar er annars vegar um að ræða 

aðferðafræði sem beitt hefur verið innan hugrænnar (e. cognitive) sálfræði til að skoða 

ákvarðanaferli (e. decision-making) einstaklinga, og hins vegar athuganir sem gerðar 

hafa verið í tilraunastofum á því hversu vel hagfræðilegar kenningar spái fyrir um 

hegðan einstaklinga. Tengt þessu er önnur undirgrein innan hagfræðinnar sem hefur 

verið að ryðja sér til rúms en það er tilraunahagfræði en hér áður fyrr var litið svo á að 

hagfræði væri ekki fræðigrein sem gæti notast við vísindalegar tilraunir 

(Nóbelsstofnunin, 2003) 
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Viðfangsefni og markmið ritgerðarinnar er að kynna atferlishagfræði og athuga hvort 

hún eigi betur við raunveruleikann heldur nútíma hagfræði og hvort atferlishagfræði 

geti komið í staðinn fyrir nútíma hagfræði. Uppbygging ritgerðarinnar er þannig að fyrst 

verður atferlishagfræðin kynnt og farið yfir sögu hennar og aðferðafræði. Því næst 

verður nútíma hagfræðin skoðuð þ.e.a.s. það sem lítur að atferli einstaklinga og 

ákvarðantöku eða kenninguna um vænt notagildi (e. expected utility theory) en í 

kenningunni er gert ráð fyrir að einstaklingar hafi ákveðið notagildi (e. utility) sem ræðst 

af fjárhagslegri stöðu þeirra.. Gagnrýni atferlishagfræðinga á frumforsendur 

kenningarinnar um vænt notagildi verður kynnt en sú gagnrýni er grunnurinn að helstu 

kenningunni innan atferlishagfræðinnar sem er væntikenningin (e. prospect theory) en 

hún fjallar um ákvarðanatöku einstaklinga við áhættu og óvissu. Varpað verður ljósi á 

nokkrar af helstu atferlisskekkjum (e. behavioral biases) sem einstaklingar gera í 

ákvarðanatöku í hinu daglega lífi og í fjármálaákvörðunum. Atferlisskekkjur einstaklinga 

hafa áhrif á fjármálamarkaðinn. Þess vegna verður fjallað um þessar skekkjur á markaði. 

Loks mun verða fjallað um gagnrýni nútíma hagfræði á atferlishagfræðina og skoðuð 

nokkur dæmi úr raunveruleikanum varðandi atferlishagfræði. 
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2 Atferlishagfræði og nútíma hagfræði 

Atferlishagfræði skoðar stoðir ákvarðanatöku með því að reyna að samþætta innsýn frá 

sálfræði og öðrum félagsvísindagreinum inn í hefðbundna hagfræði. Vinsæl aðferð 

fræðimanna á þessu sviði er að nota stjórnaðar tilraunir og athuganir til þess að læra um 

atferli einstaklinga við hin ýmsu skilyrði. 

 

2.1 Saga og þróun atferlishagfræðinnar 

Í grunninn er atferlishagfræði blanda af kenningum og líkönum í hagfræði og sálfræði. 

Fræðin taka með í reikninginn hugræna- (e. cognitive), félagslega- (e. social) og 

tilfinningalega (e. emotional) þætti einstaklingsins þegar tilraun er gerð til þess að 

útskýra hegðun hans í hagkerfinu. En kenningarnar byggja samt sem áður á nýklassísku 

hagfræðinni þ.e.a.s. á nytjahámörkun, jafnvægi og skilvirkni. (Camerer og Lowenstein, 

2002). Á 20. öld hefur hagfræðin þróast í þá átt að vera raunvísindagrein frekar en 

félagsvísindi, því hagfræðingar vildu vera með stærðfræðileg líkön. Sú ástæða varð til 

þess að hagfræðingar litu ekki til félags- eða sálfræði til að hjálpa til við kenningar í 

hagfræði, því þær þótti ekki nógu vísindalegar (stærðfræðilegar) (Camerer, Lowenstein 

og Rabin, 2004). 

 

Sýn nútíma hagfræði á hegðun einstaklinga samanstendur af þremur þáttum, sem í 

raun eru frekar óraunhæfir. Fyrst má nefna að einstaklingar hafi takmarkalausa 

skynsemi (e. unbounded rationality) og taki því ekki neinar ákvarðanir nema að vel 

ígrunduðu máli. Í öðru lagi er það að einstaklingar hafi algjöra sjálfsstjórn (e. unbounded 

willpower) og í þriðja lagi að einstaklingar séu takmarkalaust sjálfselskir (e. unbounded 

selfishness) þ.e. þeir hugsa aðeins um eigin hag og reyna að hámarka hann 

(Mullainathan og Thaler, 2000) 
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Um miðja 20. öldina urðu menn varir við gagnrýni og var það Herbert Simon (1955) 

sem dró í efa að einstaklingar hefðu skilyrðislausa getu til þess að taka skynsamar 

ákvarðarnir. Lagði hann til hugtakið takmörkuð skynsemi (e. bounded rationality) og hélt 

því fram að það útskýrði betur getu einstaklinga til þess að taka ákvarðanir. Nútíma 

hagfræði tekur ekki þessar takmarkanir til greina, þrátt fyrir að einstaklingar hafi bara 

ákveðna getu og þurfi oft að taka erfiðar ákvarðanir á skömmum tíma og undir álagi 

(Mullainathan og Thaler, 2000). 

 

Þótt ýmsir hagfræðingar hafi skrifað um tengsl sálfræðilegra þátta og hagfræðilegrar 

ákvarðanatöku, þá urðu ekki miklar framfarir í atferlishagfræði fyrr en árið 1979 þegar 

sálfræðingarnir Daniel Kahneman, sem síðar fékk Nóbelsverðlaunin í hagfræði, og Amos 

Tversky, birtu væntikenninguna (e. prospect theory) . Þar gagnrýna þeir og efast um 

hefðbundnar hagfræðikenningar um ákvarðanir einstaklinga við áhættu. 

Væntikenningin er byggð á þversögn Allais, kenningu sem franski hagfræðingurinn Allais 

kom fram með, en hún er byggð á því að ekki sé nóg að treysta fólki til að taka 

skynsömustu mögulegu ákvörðun því það skipti einnig máli hvernig þessi tiltekni 

valkostur er settur fram. Væntikenningin getur líka betur útskýrt mannlega hegðun sem 

hefur verið litið á sem regluleg frávik í nútíma hagfræði (Nóbelstofnunin, 2003). 

 

Þegar við veltum fyrir okkur fullkominni sjálfsstjórn, þá getum við sagt að 

einstaklingar taki ekki alltaf réttar ákvarðanir. Margir hafa annað hvort etið og drukkið 

of mikið eða gert eitthvað sem þeir hafa ekki ætlað sér að gera. Þannig er mannlegt eðli 

og því ekki raunhæft að áætla að einstaklingar hafi alltaf ótakmarkaða sjálfstjórn 

(Mullainathan og Thaler, 2000).  

 

Loks hegða einstaklingar sér ekki alltaf einsog þeir séu sjálfselskir og þeir hugsa ekki 

alltaf aðeins um eigin hag. Nútíma hagfræðin heldur því fram að einstaklingar séu alltaf 

að reyna að hámarka eigin hag og séu því alltaf sjálfselskir og nútíma hagfræðin segir 

ekkert til um það að einstaklingar geti verið sanngjarnir. Þeir myndu þar af leiðandi 

aldrei gefa til góðgerðarmála nema það gagnaðist þeim á einhvern hátt. En eins og mörg 

dæmi sýna þá gefa einstaklingar sem eru aflögufærir til góðgerðarmála. Einnig hefur 
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verið sýnt fram á að einstaklingar hagi sér með sanngirni í huga í leikjafræði (e. game 

theory) eins og í fangaleiknum (e. prisoners dilemma) en þar haga einstaklingar sér 

ítrekað með hagsmuni annarra í huga þ.e.a.s. styður það að einstaklingar geti verið 

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

 

 

2.2 Atferlishagfræði - aðferðafræði  

Nútíma hagfræði og sálfræði eru ólíkar greinar þótt þær kanni báðar hegðun 

einstaklinga. Hagfræðingar vilja kanna hvernig einstaklingar hegða sér, en sálfræðingar 

vilja kanna afhverju einstaklingar haga sér einsog þeir gera. Þannig að það er munur á 

áherslum milli þessara fræðigreina þannig að aðferðafræði þeirra eru ólíkar en skoðum 

aðeins nánar aðferðafræði hagfræði og sálfræði. 

Í nútíma hagfræði eru kenningar settar fram í formi stærðfræðilíkana sem svo er 

reynt að sannreyna með tölfræðilegum aðferðum. Í þessum líkönum er mannleg hegðun 

einfölduð en þó geta líkönin verið flókin. En í hagfræði hefur hingað til ekki verið mikið 

notast við tilraunir sem er ólíkt því sem er í sálfræði. Ástæðan fyrir því er sú, að talið var 

nánast ómögulegt að framkvæma hagfræðilega tilraunir og eins eru margir 

hagfræðingar þeirrar skoðunar að tilraunir séu óhentugar vegna þess að erfitt er að 

stjórna öllum breytum sem gætu haft áhrif á niðurstöður tilraunanna. En hins vegar 

hefur ný grein í hagfræði rutt sér rúms, tilraunahagfræði, sem áður var nefnd, sem snýst 

um að gera hagfræðilegar tilraunir á rannsóknarstofum. 

 

Í sálfræði er aðferðafræðin ekki eins flókin og í hagfræði, þar sem ekki er mikið um 

flókna stærðfræði en aftur á móti gerir hún ráð fyrir því að einstaklingarnir séu flóknari 

en hagfræðin. Til að rannsaka hegðun einstaklinga styðjast sálfræðingar meira við 

niðurstöður tilrauna en hagfræðingar gera. Það er skoðun sálfræðinga að með þessu 

móti geti þeir afmarkað betur ákveðna þætti í hegðun einstaklinga og þar af leiðandi 

kannað þessa afmörkuðu þætti vel (Wilkinsson, 2008, bls. 15). 
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Atferlishagfræðingar leita víða til að útskýra og skilja betur hegðun einstaklinga. Þeir 

skoða hagfræði, sálfræði, félagsfræði og taugahagfræði (e. neuroeconomics). Það að 

útskýra atferlishagfræði eftir þeim markmiðum og aðferðum sem þessar fræðigreinar 

styðjast við er gagnlegt. Rannsóknir á atferli einstaklinga ganga oftast út á það að þróa 

kenningu eða tilgátu um það hvernig einstaklingar hegða sér og taka ákvarðanir. 

Niðurstöðurnar eru svo unnar úr kenningunni sem sett var fram og því hvernig 

einstaklingarnir haga sér. Atferlishagfræðingar eru ekki að reyna koma fram með nýjar 

hagfræðikenningar heldur að koma með nýjar áherslur á atferli inní nútíma hagfræði. 

Þannig að markmiðið er að bæta nútíma hagfræðikenningu svo hún taki mið af atferli 

einstaklinga. Rannsóknirnar í atferlishagfræði eru einfaldar og vel skipulagðar og hafa 

reynst mikilvægar í þróun fræðigreinarinnar. Sem dæmi má nefna að bestu 

upplýsingarnar um takmarkaða skynsemi einstaklinga hafa komið frá slíkum tilraunum. 

Tilraunir gefa fræðimönnum tækifæri til þess að athuga nýjar kenningar með því að 

skapa aðstæður sem ekki eru til staðar í eðlilegu umhverfi. Tilraunir á rannsóknarstofum 

eru einnig mikilvægar vegna þess að þær geta sýnt fram á hvaða þættir eru líklegir til 

þess að hafa áhrif á ákvarðanir einstaklinga. 

 

2.3 Nútíma hagfræði 

Nútíma hagfræði (e. neoclassical economics) er hugtak sem er notað til að lýsa 

aðferðum í hagfræði með áherslu á verð, framleiðslu og tekjudreifingu á markaði í 

gegnum framboð og eftirspurn. Líkön í fjármálum, svo sem kenningin um vænt notagildi 

sem farið verður í hér á eftir, hafa grunn í hagfræði. Þar er gert ráð fyrir að einstaklingar 

og fyrirtæki hugsi aðeins um sinn hag og reyni eftir bestu getu að hámarka auð sinn. 

Virði eigna sé ákveðið á markaði, þar sem verð ræðst af framboði og eftirspurn. Nútíma 

hagfræðin hefur ákveðnar grunnhugmyndir um það hvernig fólk hagar sér. Skoðum 

hverja hugmynd aðeins nánar: 

 

1.  Einstaklingar hafa skynsaman og stöðugan smekk 

2.  Einstaklingar hámarka notagildi og fyrirtæki hámarka hagnað 

3.  Einstaklingar taka ákvarðanir sem byggðar eru á öllum viðkomandi upplýsingum 
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1. Hvað þýðir það að einstaklingur hafi skynsaman og stöðugan smekk? Ákveðin 

frumhugtök eru notuð og þurfa að gilda til þess að einstaklingur geti talist skynsamur. 

Þessar reglur um valmöguleika eru: endanleiki (e. completeness), samkvæm valröðun (e. 

transitivity), óháðir valkosir (e. independence) og samfelldni (e. continuity). 

Forsendan um endanleika, gerum ráð fyrir því að einstaklingur standi frammi fyrir því 

að velja milli tveggja valkosta, X og Y. Táknið > þýðir það að annar kosturinn sé 

stranglega valinn yfir hinn, þannig að X > Y þýðir að X er alltaf valið ef einstaklingur þarf 

að velja á milli X og Y. Táknið ~ þýðir að einstaklingur standi á sama um hvort X eða Y sé 

valið, þannig að X ~ Y þýðir að einstaklingur meti valkostina jafngilda. Ein mikilvæg 

forsenda í tengslum við vild einstaklinga er full valröðun(e.complete tastes), það er að 

einstaklingar geta alltaf gert samanburð á milli kosta. Ef velja á á milli X og Y, þá gildir 

annað hvort, Y valin fram yfir Y (X > Y) eða Y fram yfir X (X < Y), eða kostirnir séu taldir 

jafngildir (X~Y). 

Áreiðanlega vita einstaklingar hvað þeir vilja og hvað ekki. 

 

Tengt fyrstu forsendu er samkvæm valröðun(e.transitivity). Gerum ráð fyrir að 

einstaklingur standi frammi fyrir því að velja á milli þriggja kosta; X,Y og Z. Samkvæmt 

samkvæmri valröðun, ef X > Y og Y > Z, þá er X > Z. Þetta þýðir að ef ég vil frekar 

súkkulaðiís fremur en vanillu og vanillu fremur en jarðarberjaís þá hlýt ég að vilja frekar 

súkkulaðiís fremur en jarðarberjaís. Ef ekki er hægt að gera ráð fyrir samkvæmri 

valröðun þá er ekki hægt að ákveða hver sé  besti kosturinn.  

 

Forsendan um að valkostir séu óháðir gerir ráð fyrir að val einstaklings milli tveggja 

valkosta, X eða Y, eigi ekki að breytast þó að þriðja kostinum, Z, sé blandað saman við 

valkosti X og Y. Í jöfnunni hér að neðan tákna X, Y og Z þessa valkosti og p tákna líkur : 

 

X ≥ Y og p ε (0,1); pX + (1-p)Z ≥ pY + (1-p)Z 
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Ef við segjum sem svo að X, Y og Z tákni ákveðna valkosti og p tákni líkur. X = 100,  

Y = 75,  Z = 50 og p = 50% 

 

100 ≥ 75; 0,5 x 100 + (1 - 0,5) x 50 ≥ 0,5 x 75 + (1 - 0,5) x 50 

100 ≥ 75; 75 ≥ 62,5 

 

Forsendan um samfellu gerir ráð fyrir því að þegar einstaklingur stendur frammi fyrir 

vali á milli þriggja valkosta (X, Y og Z) og þessi einstaklingur velur X ≥ Y ≥ Z megi blanda 

saman tveimur valkostum með A líkum (p) sem gerir kostina jafngilda þeim þriðja. 

pX + (1-p) x Z = Y 

 

Ef við látum X, Y og Z táknka ákveðna valkosti og p tákna líkur. X = 100, Y = 75, 

Z = 50 og p = 50% 

 

pX + (1-p) x Z = 0,5 x 100 + (1 - 0,5) x 50 = 75 

 

Þegar þessar fjórar forsendur halda þá er sagt að einstaklingurinn hafi skynsaman 

smekk. 

 

2. Einstaklingar hámarka notagildi sitt, notagildisföll eru notuð til þess að lýsa smekk 

einstaklinga. Notagildisföll eru táknuð svona u(.), og við munum setja tölur á mögulegar 

útkomur til að nota föllin til útreiknings, þannig að valkostir sem einstaklingar kjósa 

fremur, fá hærri tölur. Við getum hugsað um notagildi sem ánægju sem einstaklingur 

fær af ákveðni útkomu. Venjulega er útkoma skilgreind sem karfa af gæðum. Sem dæmi; 

einstaklingur gæti kosið á milli tveggja stykkja af brauði + einni flösku af vatni eða eins 

stykkis af brauði + tvær flöskur af vatni. Ef einstaklingur velur fyrri kostinn þá væri það 

táknað á eftirfarandi hátt: 

u(2 brauð, 1 vatn) > u(1 brauð, 2 vatn) 
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Til að velja besta kostinn þá þarf einstaklingur að skoða allar mögulegar körfur af 

gæðum með tilliti til tekjuskorðu sinnar (auður eða tekjur), tekjuskorða er það sem 

takmarkar einstaklingur að geti fengið allt sem þeir vilja. Og velja þá körfu sem 

hámarkar notagildi einstaklingsins. Þótt að stærðfræðilega séð geti notagildisföll verið 

mismunandi þá mun hérna vera notast við logra-fall, þannig að notagildið af auði w 

verður táknað u(w) = ln(w).   

 

3. Nútíma hagfræðin gerir ráð fyrir að einstaklingar hámarki notagildi sitt miðað við 

fullar upplýsingar um alla kosti. Auðvitað gera hagfræðingar sér grein fyrir að 

upplýsingar eru sjaldan ókeypis. Ekki er einungis kostnaður við það að safna að sér 

upplýsingum heldur, er einnig kostnaður fólginn í því að skilja þær upplýsingar sem nú 

þegar eru til staðar. 

 

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

Kenningin um vænt notagildi var þróuð af John von Neuman og Oskar Morgenstern, til 

þess að reyna að lýsa skynsamri hegðun þegar einstaklingar standa frammi fyrir 

ákvörðun við óvissu (Ackert og Deaves, 2010, bls. 6).  Ein af forsendum Neuman og 

Morgensteern er að einstaklingar séu áhættufælnir  en fram að þeim tíma sem 

kenningin kom fram höfðu hagfræðingar gert ráð fyrir því að einstaklingar væru 

áhættuhlutlausir. Þessu atriði verður gerð skil hér að neðan. Gert er ráð fyrir því að 

einstaklingar hafi ákveðið notagildi sem ræðst af fjárhagslegri stöðu þeirra.  Kenningin 

segir hvernig einstaklingar eigi að haga sér þegar þeir standa frammi fyrir ákvörðun við 

óvissu. Vegna þess þá er kenningin sögð vera stefnuhagfræði, sem þýðir að hún lýsir því 

hvernig skynsamir einstaklingar hagi sér. Andstætt við það er staðreyndahagfræði, sem 

segir hvernig einstaklingar hagi sér í raun. Kenningin um vænt notagildi er í raun sett 

fram til að eiga við áhættu, ekki óvissu. Áhættusamur valkostur er sá sem þú veist hver 

útkoman gæti orðið og getur sett líkur á hverja útkomu. Óvissa er þegar þú getur ekki 

sett líkur á útkomu og heldur ekki greint allar mögulega útkomur. Áhætta er mæld með 

líkum, en óvissa ekki. Þegar talað er um ákvarðanatöku við áhættu þá er hugsað um auð.  
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Dæmi um útreikning á væntu notagildi er þegar valið stendur milli tveggja kosta: 

Ástand heimsins geti verið tvennskonar: lítill auður og mikill auður. Þegar auðurinn er 

lítill þá er hann $50.000 og þegar hann er mikill er hann $1.000.000. Ennfremur þá 

getum við sett líkur á það hvort auðurinn verði lítill eða mikill, líkurnar á því að auðurinn 

verði lítill er 40% og líkurnar á miklum auði er 60%. Köllum þetta veðmál P1 eða  

P1(0,40;$50.000;$1.000.000) þar sem fyrsta talan er líkurnar á fyrri útkomunni 

(auðnum) og seinni tvær tölurnar eru útkomunar. 

Þessi aðferð snýst um að reikna líkinda-vegið vænt notagildi. Er við ætlum að reikna 

vænt notagildi U(P) af veðmáli þá táknum við það eftirfarandi hátt:   

 

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

 

Ef við notumst við log-fallið sem nefnt var áður þá er vænt notagildi: 

 

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

 

Hægt er að nota vænt notagildi til þess að raða upp áhættusömum kostum og bera 

þá saman til þess að sjá hvaða kostur sé vænlegastur. Ef einn kostur er valinn fram yfir 

annan þá ætti hann að hafa hærra vænt notagildi, skoðum annað veðmál 

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

 

P2 er hærri en P1 vegna þess að útkoman úr lægri auðnum er nú hærri  

($100.000 vs. $50.000) en á móti eru minni líkur á því að mikill auður verði að 

veruleika (0,5 vs. 0,6). 

Þannig að það er alls óvíst hvort væntigildi P2 verði hærra en P1:  

 

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

 

Þannig að einstaklingur með log nytjafall myndi frekar velja P2 en P1. 
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Viðhorf til áhættu 

Nokkuð sem Neuman og Morgenstern komust að, er að einstaklingar reyna í flestum 

tilvikum að forðast áhættur, en samkvæmt kenningunni er gert ráð fyrir að einstaklingar 

séu skynsamir og áhættufælnir og fer áhættufælni vaxandi eftir því sem auður þeirra 

eykst. Einstaklingum líkar síður við að standa frammi fyrir fjárhagslegri óvissu og taka 

mikla fjárhagslega áhættu vegna þess að þeir fjármunir sem einstaklingu á eru honum 

mikilvægari en þeir fjármunir sem auka heildarauð hans. Ennfremur eru einstaklingar 

reiðubúnir að taka áhættu ef þeim er bætt það upp. Til dæmis ef valið er á milli tveggja 

hlutabréfa sem gefa sömu væntu ávöxtunina, og ef einstaklingurinn hegðar sér 

samkvæmt kenningunni þá myndi hann velja hlutabréfið sem er áhættuminna. Aftur á 

móti ef einstaklingurinn vildi fjárfesta í áhættusamara hlutabréfinu þá þyrfti hann að fá 

hærri ávöxtun sem uppbót fyrir að taka aukna áhættu. Skoðum aðeins nánar hvað 

mismunandi  viðhorf til áhættu þýðir. Ef við lítum á P1, þá er vænt virði auðs:  

 

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

 

Veitið því athygli að vænt virði auðs hefur sömu merkingu og vænt virði veðmáls. 

Nytin af þessu vænta virði auðs er :  

 

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

 

En áður sáum við að vænt notgildi væri 12,61722 þannig að u(E(w)) > U(P1).  

Það þýðir að einstaklingur, sem hefur logra nytjafall, kýs frekar vænt virði kostsins 

fremur en veðmál. Í þessu tilfelli þá myndi einstaklingur vilja frekar fá auð uppá 

$620.000 fremur en veðmál þar sem það eru 40% líkur á auði uppá $50.000 og 60% líkur 

á auði uppá $1.000.000. Einstaklingur sem kýs á framangreindan hátt líkar ekki við 

áhættu og er kallaður áhættufælinn. Sá sem er áhættufælinn hefur hvelft nytjafall, sem 

þýðir að u(E(P)) > U(P). Það þýðir að nyt að væntum auði af veðmáli séu hærri en vænt 

nyt af veðmáli. Viðkomandi einstaklingur myndi frekar kjósa áhættulausan valkost með 
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vænta gildinu X fram yfir áhættusaman valkost sem hefur jafnhátt eða hærra vænt gildi. 

Sem sagt þá er einstaklingur sem er áhættufælinn tilbúinn að fórna auði fyrir fullkomna 

vissu. Vissugildi er skilgreint sem gildi auðs sem leiðir til þess að ákvörðunartaka standi á 

sama um að fá ákveðinn óvissu kost eða ákveðið gildi auðs. Í dæminu sem hér er þá er 

vissugildið $301.700. Nytin af vissugildinu eru jöfn væntum nytum af veðmáli: 

 

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

 

Einstaklingur myndi fórna $318.300 í væntu virði til að skipta frá veðmáli í fullkomna 

vissu. Við gerum ráð fyrir að einstaklingar séu áhættufælnir en sumir eru áhættusæknir, 

að minnsta kosti eru þeir stundum reiðubúnir til þess að taka áhættu. Viðkomandi 

einstaklingur er þá kallaður áhættusækinn og hefur kúpt nytjafall þannig að :  

    

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

 

Fyrir viðkomandi yrði vænt virði veðmáls minna en vænt nyt af veðmáli. 

Áhættusækinn einstaklingur myndi frekar taka veðmáli með óvissri útkomu en taka 

vænt virði veðmáls með vissu. Fyrir áhættusækinn einstakling er vissugildi auðs hærra 

en vænt virði. Með tilliti dæmisins þá myndi áhættusækinn einstaklingur kjósa að taka 

veðmáli með 40% líkum á að fá $50.000 og 60% líkum á $1.000.000 frekar en að kjósa 

að fá $620.000 með vissu. Að lokum eru þeir einstaklingar sem eru áhættuhlutlausir, 

þeir hugsa aðeins um vænt virði og áhætta skiptir ekki máli. Þeir sem eru 

áhættuhlutlausir hafa línulegt nytjafall sem má lýsa þannig:  

 

u(E(P)) = U(P) 

Þannig að nyt af væntu virði veðmáls er jafnt væntum nytjum af veðmáli. Sem þýðir 

að áhættuhlutlausum einstaklingi væri sama hvort hann tæki veðmáli með 40% líkum á 

$50.000 og 60% líkum á $1.000.00 eða fá $620.000 með vissu. Fyrir áhættuhlutlausan 

einstakling er vissugildi auðs jafnt væntu virði veðmáls (Ackert og Deaves, 2010, bls. 6-

10).  
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Mynd 1 Mismunandi áhorf til áhættu 

 

 

2.3.2 Gagnrýni á grundvallarforsendur kenningar um vænt notagildi 

Fræðimennirnir Daniel Kahneman og Amos Tversky settu fram gagnrýni á kenninguna 

um vænt notagildi árið 1979 og á þær grundvallarforsendur von Neuman og 

Morgenstern, sem voru nefndar hér að framan en þær eru endanleiki, samkvæm 

valröðun, óháðir valkostir og samfelldni. Þeir sýndu fram á með rannsóknum sínum að 

einstaklingar brjóti þessar forsendur þegar þeir þurfa að taka ákvarðanir sem fela í sér 

áhættu. Í greiningu Kahneman og Tversky (1986) á grundvallarreglum kenningarinnar 

eru fjórir lykilþættir sem valda því að kenningin geti á stundum ekki staðist. Þessir þættir 

eru útilokun (e. cancellation), samkvæm valröðun (e. transitivity), yfirburðir (e. 

dominance) og framsetning (e. framing). 

 

Útilokun (e. cancellation) er þegar einstaklingar útiloka annan valkost af tveimur, þar 

sem báðir valkostirnir hafa sama vænta gildið (Kahneman og Tversky, 1986). 

Dæmi um útilokun er þegar einstaklingur stendur frammi fyrir ákvörðun um að velja 

milli tveggja kosta. Valkostur X felur í sér $25.000 gróða með fullkominni vissu og 

valkostur Y felur í sér 25% möguleika á að vinna $100.000 eða 75% líkur á að vinna 

ekkert. Valkostir X og Y hafa sama vænta gildið, $25.000. Samkvæmt kenningunni um 

vænt notagildi ætti einstaklingur, sem velur valkost X líka að velja valkost X* ef 

ákvörðunin væri sett upp á eftirfarandi hátt. Valkostur X* felur í sér öruggt $25.000 tap 

og valkostur Y* felur í sér 25% möguleika á að tapa $100.000 eða 75% möguleika á að 

tapa engu. Rannsóknir Kahneman og Tversky sýna fram á að mikill meirihluti 

einstaklinga sem standa frammi fyrir framangreindu vali brjóti þessa reglu þ.e.a.s. velji 
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valkost X þegar valið er um gróða en valkost Y* þegar þeir standa frammi fyrir tapi. 

Niðurstaðan er sú að einstaklingar eru áhættufælnir þegar valkostirnir snúast um 

gróðavon en áhættusæknir þegar valkostirnir snúast um möguleika á tapi, þetta brýtur í 

bága við regluna um að valkostir séu óháðir. 

 

Samkvæm valröðun (e. transitivity) er ein af grunvallarreglum kenningar von Neuman 

og Morgenstern um vænt notagildi. Samkvæm valröðun þýðir að ef X er valið fram yfir Y 

og Y er valið fram yfir Z, þá ætti X að vera valið fram yfir Z. Þegar einstaklingar þurfa að 

velja á milli tveggja valkosta þá eru þeir ekki alltaf samkvæmir í vali sínu og hafa 

tilhneigingu til þess að velja stundum X fram yfir Y og stundum Y fram yfir X. Tversky 

sýnir í rannsókn frá 1969 (Tversky, 1969) hvernig einstaklingar brjóta regluna um 

samkvæma valröðun. Rannsóknin var þannig að þátttakendum var boðið að taka þátt í 

fjárhættuspili þar sem í boði voru eftirtaldir valkostir: 

 

Tafla 1 Fjárhættuspil 

Valkostir Vinningar $ Líkur á vinning Vænt gildi valkosta $ 

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 

 

Þátttakendur gátu valið á milli eftirfarandi kosta: A og B, B og C, C og D og D og E. 

Þátttakendur völdu almennt A > B, B > C, C > D og D > E. Vegna þess að það var lítill 

munur á væntu gildi valkosta þá hafði upphæð vinnings meiri áhrif á val þátttakenda 

heldur en auknar líkur á vinningi þrátt fyrir að vænt gildi valkosta færi hækkandi eftir því 

sem vinningsupphæð fór lækkandi. 
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Eftir að þátttakendur höfðu lokið vali sínu var þeim boðið að velja á milli valkosta A 

og E. Í því tilviki valdi meirihluti þáttakenda valkost E. Hegðun einstaklinga í þessari 

rannsókn brýtur í bága við regluna um samkvæma valröðun samkvæmt von Neuman og 

Morgenstern en samkvæmt reglunni hefðu þátttakendur átt að velja A frekar en E 

miðað við fyrra val. 

 

Yfirburðir (e. dominance) er þegar einstaklingur stendur frammi fyrir því að velja á 

milli tveggja valkosta og þegar annar valkosturinn er augljóslega betri en hinn, er talað 

um yfirburði. (Kahneman og Tversky, 1986) 

Dæmi um yfirburði má sjá með því að skoða töflurnar hér að neðan. Viðkomandi 

dæmi er úr rannsókn Kahneman og Tversky (1986), þar var þátttakendum boðið að taka 

þátt í lottói sem var þannig að kúla var dregin uppúr skál og það fór eftir lit kúlunnar 

sem dregin var hvort um vinning eða tap væri að ræða. Þátttakendur þurftu að svara 

tveimur spurningum sem innihéldu val á milli tveggja skála. Eftirfarandi töflur sýna 

hversu stórt hlutfall af kúlum í hverjum lit var í skál A og B, einnig sést sá ávinningur og 

tap sem fylgir hverjum lit af kúlu ef kúla var dregin úr skálinni. 

 

Tafla 2 Dæmi 1 um yfirburði       

Skál A     

90% hvítar 6% rauðar 1% grænar 1% bláar 2% gular 

$0 vinnur $45 vinnur $30 tapar $15 tapar $15 

Skál B     

90% hvítar 6% rauðar 1% grænar 1% bláar 2% gular 

$0 vinnur $45 vinnur $45 tapar $10 tapar $15 
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Tafla 3 Dæmi 2 um yfirburði 

Skál A    

90% hvítar 6% rauðar 1% grænar 3% gular 

$0  vinnur $45 vinnur $30 tapar $15 

Skál B     

90% hvítar 7% rauðar 1% grænar 2% gular 

$0 vinnur $45 tapar $10 tapar $15 

 

 

Í töflu 2 hefur B yfirburði (e. dominance) yfir A, því að vænt gildi vinninga fyrir valkost 

B er alltaf að minnsta kosti jafnhátt eða hærra en í A. Ef við reiknum vænt gildi fyrir 

hvorn kostinn þá er vænt gildi A $25,5 og vænt gildi B $27,5 (Kahneman og Tversky, 

1986). 

 

Í töflu 3 hefur valkostunum verið breytt og búið er að sameina þær mögulegu 

niðurstöður sem hafa sömu vinnings- eða tapfjárhæðir eru sameinaðar þ.e.a.s rauður og 

grænn úr B og gulur og blár úr A. Þannig að yfirburðir valkosts B eru ekki eins augljósir 

en vænt gildi A og B eru hin sömu. Valkostum er breytt til að athuga hvort einstaklingar 

breyti vali sínu. Niðurstöður þessa prófs sýndi fram á að þegar yfirburðir valkosts B voru 

augljósir (Dæmi 1) þá valdi þorri þátttakenda valkost B en yfirburðir valkosts B voru ekki 

eins augljósir (Dæmi 2) þá valdi meirihluti þátttakenda valkost A og brutu þar af leiðandi 

regluna um yfirburði. Kahneman og Tversky sýndu þannig fram á að einstaklingar brjóta 

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

 

Samkvæmt kenningunni um vænt notagildi ætti framsetning (e. invariance)  sömu 

valkosta ekki að skipta máli og ætti því ekki að hafa áhrif á val einstaklinga. Ef 

þátttakandi valdi kost B í töflu 2 ætti hann líka að velja kost B í töflu 3. Niðurstöður 

Kahneman og Tversky sýndu fram á annað, að einstaklingar breyta vali sínu þegar 

framsetningu er breytt og það er ekki í samræmi við skynsama hegðun. 
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Með rannsókn frá 1986 sýndu Kahneman og Tversky fram á að reglan um yfirburði 

haldi aðeins ef reglan um samkvæma valröðun sé fullnægt, þ.e. ef hægt er að velja á 

milli valkosta A og B með óvíkjandi hætti. 

 

Niðurstöður Kahneman og Tversky benda til þess að kenningin um vænt notagildi sé 

ekki best til þess fallin að greina ákvarðanatöku einstaklinga þegar þeir standa frammi 

fyrir áhættu. Vegna þessara rannsókna á brotum við þessum grundvallarreglum á 

kenningunni um vænt notagildi þá komu Kahneman og Tversky fram með nýja kenningu 

sem kallast væntikenningin og mun ég fjalla um hana í næsta kafla. 

 

2.4 Væntikenningin (e. prospect theory) 

 

Höfundar kenningarinnar eru Daniel Kahneman og Amos Tversky og er hún ein 

þekktasta kenning atferlishagfræðinnar. Kahneman fékk Nóbelsverðlaunin í hagfræði 

árið 2002 fyrir kenninguna. Öll umfjöllun í kafla 2.4 er byggð á framsetningu Ackert & 

Deaves, 2010, bls. 38-43.Væntikenningin birtist árið 1979 í hagfræðitímaritinu 

Econometrica og hún útskýrir hvernig einstaklingar taka ákvörðun við áhættu og á að 

lýsa ákvörðunartöku einstaklinga betur en kenningin um vænt notagildi að mati 

Kahneman og Tversky. Kenning þeirra segir að einstaklingar hafi tilhneigingu til þess að 

velja öruggan gróða fram yfir væntan gróða, sem byggður er á líkum. Þetta bendi til þess 

að einstaklingar séu áhættufælnir þegar þeir standi frammi fyrir valkostum sem feli í sér 

gróða. Einstaklingar hafa hins vegar tilhneigingu til þess að vera áhættusæknir þegar 

þeir standa frammi fyrir valkostum sem feli í sér tap. Lykilforsendur kenningarinnar 

byggja á þessari hugsun að einstaklingar geti verið áhættusæknir og áhættufælnir og 

komið verður inná hér að neðan. Kenning þeirra félaga byggir þó á annarri kenningu 

eftir franska hagfræðinginn Maurice Allais, sem nefnd var þversögn Allais (e. Allais 

paradox) einsog áður var nefnt. Með henni sýndi hann fram á að val einstaklinga sé 

ósamkvæmt þegar þeir standa frammi fyrir áhættusömum valkostum. Ef við lítum 

aðeins nánar á þversögn Allais eins og Kahneman og Tversky settu hana fram; 
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Einstaklingum er boðið að velja á milli tveggja valkosta A og B: 

A - $4.000 með 80% líkum Vænt virði = $3,200 

B - $3.000 með 100% líkum  Vænt virði = $3,000 

 

80% þátttakenda völdu valkost B en 20% A, þó svo að vænt virði A sé hærra. 

 

 

Næst voru einstaklingarnir beðnir um að velja á milli valkosta C og D:   

C - $4.000 með 20% líkum Vænt virði = $800 

D - $3.000 með 25% líkum Vænt virði = $750 

 

65% þátttakenda völdu valkost C en 35% D, þessi hegðun brýtur grundvallarreglu 

kenningarinnar um vænt notagildi (reglan um óháða kosti). (Kahneman og Tversky, 

1979) 

 

Kenningin byggir á empírískum rannsóknum sálfræðinga á hegðun, þ.e.a.s. með 

rannsóknum á hegðun einstaklinga þegar þeir þurfa að taka ákvarðanir sem fela í sér 

áhættu. Við þessar rannsóknir þá sást að einstaklingar brjóta ítrekað nokkrar af 

grundvallarreglum kenningarinnar um vænt notagildi. Grunnurinn að kenningunni er 

hegðun þar sem einstaklingar eru ekki skynsamir og velja ekki hagkvæman kost. Lítum 

nánar á niðurstöðurnar af rannsóknunum, sem skiptast í þrjá hluta: 

 

i) Ímyndum okkur að einstaklingar þurfi að taka eftirfarandi ákvörðun: 

  

Ákvörðun 1; Velja á milli þess að græða $240 eða að græða $1,000 með 25% líkum 

 

Ákvörðun 2; Velja á milli þess að tapa $750 eða að tapa $1,000 með 75% líkum 
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Í ákvörðun 1, voru 84% einstaklinga sem völdu fyrri kostinn (að fá $240) sem er í 

samræmi við áhættufælni. En í ákvörðun 2 völdu 87% einstaklinga seinni kostinn (tapa 

$1.000 með 75% líkum) sem er í samræmi við áhættusækni. Kenningin um vænt 

notagildi getur ekki tekið inn svona breytingar í viðhorfi til áhættu en kenningin um 

væntar horfur getur það aftur á móti. 

 

Lykilforsenda 1: Einstaklingar eru stundum áhættufælnir og stundum áhættusæknir, 

það fer eftir þeim valkostum sem þeir standa frammi fyrir. 

 

Eitt af því sem rannsóknaraðilar tóku eftir var það að hagnaður og tap virtist vera það 

eina sem einstaklingar kærðu sig um, fremur en gildi auðs. Í dæminu á undan þá kom í 

ljós áhættufælni á sviði hagnaðar en áhættusækni á sviði taps. Það þýðir að óbreytt 

ástand markaði viðmiðunarpunkt  (e. boundary point) milli áhættufælni og 

áhættusækni. En á móti kemur þá notar kenningin um vænt notagildi gildi auðs, ekki 

breytingu á auði, sem mikilvæga breytu í nytjafallinu og leyfir enga viðmiðunarpunkta 

milli áhættufælni og áhættusækni - gert er ráð fyrir að einstaklingar sýni stöðugt viðhorf 

til áhættu. 

 

ii) Einstaklingur þarf að taka eftirfarandi ákvörðun: 

  

Ákvörðun 1; Gerðu ráð fyrir að þú sért $300 ríkari en þú ert í dag. Veldu svo á milli 

þess að græða $100 eða græða $200 með 50% líkum 

  

Ákvörðun 2; Gerðu ráð fyrir að þú sért $500 ríkari en þú ert í dag. Veldu svo á milli 

þess að tapa $100 dollurum eða tapa $200 með 50% líkum 

 

Athugið að ákvarðanirnar tvær eru þær sömu. Í báðum tilvikum er ákvörðunin að fá 

$400 með vissu og svo valkostir með 50% líkum á $500 og 50% líkum á $300. Samt sem 

áður völdu 72% einstaklinga fyrri kostinn í ákvörðun 1 (fá $100 með vissu) og í ákvörðun 

2 völdu 64% seinni kostinn (tapa $200 með 50% líkum). Þessi útkoma bendir til 
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áhættufælni í ákvörðun 1 en áhættusækni í ákvörðun 2. Þetta dæmi útskýrir að viðhorf 

til áhættu er ekki það sama þegar einstaklingar velja á milli valkosta  sem innihalda 

gróða og tap. Niðurstaðan gefur í skyn að breyting á auði, ekki gildi auðs, skiptir máli 

fyrir einstaklinga. Einstaklingar meta niðurstöðuna á gróða og tapi miðað við 

viðmiðunarpunkt (e. reference point) sem er yfirleitt núverandi auður. Takið eftir að í 

dæminu er mismunandi upphafsauður í ákvörðunum tveimur en kenningin um vænt 

notagildi gerir ráð fyrir að einstaklingar meti niðurstöður í samhengi við endanlegt gildi 

auðs án tillits til upphafsauðs einstaklings. 

 

Lykilforsenda 2: Einstaklingar meta valkosti gróða og taps í hlutfalli við 

viðmiðunarpunkt. Yfirleitt er þessi viðmiðunarpunktur óbreytt ástand. 

Einnig tóku rannsakendur eftir því að einstaklingar finna miklu meira fyrir tapi að 

ákveðni upphæð heldur en gróða upp á sömu upphæð. 

 

 

iii) Hvaða gildi á x myndi valda því að þér stæði á sama um að fá $0 eða 

 P(0,50; x, -$25) 

Við sjáum að fyrri kosturinn er óbreytt ástand og svör einstaklinga voru að meðaltali $61 

í rannsókninni. Þannig að í sanngjörnu veðmáli þegar tapið er $25 þá þarf einstaklingur 

að fá $61 í gróða til þess að standa á sama um að hafna eða taka veðmálinu. Vegna 

þessa er nokkuð ljóst að einstaklingar séu nokkuð fælnir við tap. Tapfælni (e. loss 

aversion) er hugtakið sem lýsir því að, fyrir flesta, einstaklingar finni meira fyrir tapi. 

Takið eftir að fyrir áhættuhlutlausan einstakling er x = $25, þannig að gróðinn þurfti að 

vera meira en tvöfalt hærri en tapið að tölugildi svo einstaklingum stæði á sama um 

valkostina tvo. 

 

Lykilforsenda 3: Einstaklingar eru tapfælnir því tap kemur meira við þá en gróði. 
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2.4.1   Virðisfallið (e. value function) og ákvörðunarvægisfall (e. weighting 
function) 

 

Væntikenningin er líkan af ákvarðanatöku við áhættu sem tekur tillit til þeirrar hegðunar 

einstaklinga sem fjallað var um að framan. Virðisfallið í væntikenningunni kemur í 

staðinn fyrir nytjafallið í kenningunni um vænt notagildi. Þær þrjár lykilforsendur um 

ákvarðanatöku sem fjallað var um að framan kalla á ákveðna eiginleika sem virðisfallið 

inniheldur: einstaklingar eru áhættufælnir á pósitíva svæðinu og áhættusæknir á 

negatíva svæðinu, sem þýðir að virðisfallið er hvelft á pósitíva svæðinu og kúpt á 

negatíva svæðinu; ákvarðanir eru teknar með tilliti til gróða og taps, sem þýðir að það er 

breyting á auði sem skiptir máli, ekki gildi auðs; einstaklingum mislíkar tap, þannig að 

virðisfallið er brattara fyrir tap. Að auki inniheldur virðisfallið ákvörðunarvægi (e. 

decision weights) í staðinn fyrir einföld líkindi sem kenningin um vænt notagildi notar, 

ákvörðunarvægin eru föll af líkum. Jafna virðisfallsins lítur svona út:  

 

V(π,x,y) = π(p)v(x) + π(1-p)v(y) 

 

þar sem π(p) er ákvörðunarvægi með líkum p. Sjá má hvernig fallið lítur út á mynd 

hér að neðan. 
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Mynd 2 Virðisfallið 

Heimild: Nóbelsstofnunin, 2003 

 

Lottó og tryggingar 

Af hverju kaupa einstaklingar lottómiða og einnig tryggingar? Í líkaninu um vænt 

notagildi er erfitt að útskýra þessa hegðun því með kaupum á lottómiða er einstaklingur 

að sækja í áhættu; áhættusækinn. Það er vitað fyrir víst að vænt býti (e. payoff) er miklu 

minna en verð miðans og líkurnar á því að vinna eru mjög litlar fyrir eiganda miðans. Ef 

við skoðum tryggingar, þá er sami einstaklingur að borga til að minnka áhættu og sýna 

áhættufælni. Væntikenningin getur tekið til greina einstaklinga sem sýni þessa hegðun, 

að kaupa lottómiða og tryggingar á sama tíma. Líkanið gerir það með því að ofmeta 

ólíklega (lágar líkur) atburði. Líkanið gerir það sérstaklega með því að nota 

ákvörðunarvægi (π(p)) í staðinn fyrir líkur á atburði (p) til þess að meta valkosti. Við 

getum séð hvers vegna ákvörðunarvægi er notað með því að kíkja á eftirfarandi tvö 

dæmi: 

1) Lottó;  

Að velja milli þess að græða $5,000 með líkum 0,1% eða græða $5 með 100% líkum. 

Þótt að vænt virði á þessum tveimur valkostum er jafnt þá er fjöldi einstaklinga sem 

velur frekar fyrri kostinn, sem samræmist áhættusækni. Slíkt val er áhættusækni á 

gróðasvæðinu en áður höfðum við séð aðra tegund af áhættusækni á tapsvæðinu. 

Þannig virðist sem áhættusækni geti líka átt sér stað á gróðasvæðinu. 
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2) Tryggingar; 

Að velja á milli þess að tapa $5,000 með líkum 0,1% eða tapa $5 með 100% líkum. 

Í þessu tilfelli velja flestir seinni kostinn, sem er í samræmi við áhættufælni en þá er 

um að ræða áhættufælni á tapsvæðinu. Í stuttu máli þó að við gerum ráð fyrir 

áhættufælni á gróðasvæðinu þegar litlar líkur eru á gróða þá breytist það í áhættusækni. 

Á sama hátt þá gerum við ráð fyrir áhættusækni á tapsvæðin en þegar um litlar líkur á 

tapi er að ræða, þá snýst það yfir í áhættufælni. Kahneman og Tversky kölluðu þetta 

fjórfalt mynstur á viðhorfi til áhættu (e. fourfold pattern of risk attitudes). Mynstur 

þetta leggur til áhættufælni fyrir gróða og áhættusækni fyrir tap, þegar líkurnar eru 

miklar en áhættusækni fyrir gróða og áhættufælni fyrir tap þegar líkurnar eru litlar. Í 

einni rannsókn sýndu 92% (22 af 25) af þátttakendum fram á þetta fjórfalda mynstur, 

þannig að það er ljóst að kenning sem fjallar um ákvarðanatöku við áhættu þarf að taka 

tillit til þessa mynsturs. Væntikenningin gerir það með því að hafa ólínulegt 

ákvörðunarvægisfall. 

Einstaklingurinn gefur líkindunum mismikil vægi með fallinu π(p). Fallið er þannig í 

laginu að litlum líkum er gefið meira vægi en þau ættu að fá og miklum líkum er gefið 

minna vægi en þau ættu að fá. 

 

 

Mynd 3 Ákvörðunarvægisfall 

Heimild: Nóbelsstofnunin, 2003 
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2.5 Atferlisskekkjur 

Innan atferlishagfræðinnar hafa verið rannsakaðar margar skekkjur í atferli einstaklinga. 

Ástæðan fyrir því að atferlishagfræðingar hafa skoðað þessar skekkjur er sú, að 

einstaklingar sýna endurtekið að þeir taka ekki hagkvæmar ákvarðanir. Í kjölfar þess að 

gagnrýni kom á nútíma hagfræði þá var atferli einstaklinga skoðað meira og við þær 

rannsóknir komu atferlishagfræðingar fram með kenningar og útskýringar sem fjalla um 

þessar skekkjur. Nú verður fjallað um nokkrar að þessum skekkjum.  

 

2.5.1 Framsetning (e. framing) 

 Mismunandi framsetning á valkostum einstaklinga hefur áhrif á hvernig þeir velja. 

Jafnvel þótt annar kosturinn skiptir einstaklinginn máli þá getur ein breyting á umgjörð 

valkosta orðið til þess að einstaklingurinn skipti um skoðun. Sem dæmi þá taka fjárfestar 

ákvarðanir um fjárfestingar eftir því hvernig fjárfestingakostirnir eru settir fram. 

Hugsanlega getur verið að fjárfestir sé ekki spenntur í að fjárfesta þegar honum er 

kynntur ákveðinn fjárfestingakostur þar sem ákveðin áhætta fylgir líkindunum á gróða. 

Hins vegar gæti sami fjárfestir skipt um skoðun, þegar þessa sama fjárfesting er kynnt 

fyrir honum á annan hátt, þ.e. kynnt sem áhætta sem fylgir líkindum á tapi (Ackert & 

Deaves, 2010, bls. 14 og 47) 

 

2.5.2 Andleg reikningsskil (e. mental accounting)  

Árið 1980 eða ári eftir að Kahneman og Tversky komu fram væntikenninguna, kom 

hagfræðingurinn Richard Thaler fram með kenninguna um andleg reikningsskil  

(e. mental accounting) en kenningin var nokkurs konar útvíkkun af væntikenningunni. 

Andleg reikningsskil er aðferð sem einstaklingar nota til þess að gera ákvarðanatöku 

viðráðanlegri og fjalla um það að einstaklingar gera upp á milli fjárfestinga með tilliti til 

þess hve mikla áhættu það er tilbúið að taka á hverri fjárfestingu fyrir sig. Einstaklingar 

skipta eignum sínum niður í aðskilda flokka og meta hverja eign á mismunandi hátt og 

gefa eignum sínum ólíkt notagildi, sem hefur áhrif á neyslu þeirra, hegðun og 

fjárfestingar. 
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Tökum dæmi til útskýringar:  Ímyndum okkur að þú komir heim eftir að hafa farið út 

kvöld eitt með maka þínum. Þú teygir þig eftir veskinu til að borga barnapíunni en 

uppgötvar að $20 seðillinn sem þú hélst að væri þar er horfinn. Þú kemur því við í 

hraðbanka þegur þú skutlar barnapíunni heim og tekur út nýjan $20 seðil og borgar 

barnapíunni. Næsta dag finnurðu upprunalega $20 seðilinn í jakkavasanum. Ef þú ert 

eins og fólk er flest þá verða viðbrögð þín líkt við kæti. $20 seðillinn í jakkanum er 

“fundið” fé. Jafnvel þótt upprunalegi $20 seðillinn og seðillinn sem þú tókst út úr 

hraðbankanum hafi báðir komið af þínum eigin tékkareikningi. Peningar sem þú þurftir 

að vinna fyrir. Engu að síður lítur þú svo á að seðilinn sem þú fannst í jakkavasanum sem 

seðil sem þú bjóst ekki við og því geturðu eytt honum í hvað sem þú vilt án samviskubits 

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

Megininntak kenningarinnar um andleg reikningsskil er það, að í stað þess að líta á 

allar eignir sem einstaklingur eða fjárfestir hefur yfir að ráða með ólíkum augum, eftir 

því hver uppruni þeirra er eða tilgangur. Þá ætti viðkomandi að líta á allar eignir sem 

hann hefur yfir að ráða með sömu augum og verja þessum eignum á sem skynsamasta 

hátt en ekki eftir því hvert andlegt mat þeirra sé út frá uppruna eða tilgangi þeirra. Sem 

dæmi þá ættu fjárfestar að horfa á allt eignasafn sitt sem eina heild og reyna þannig að 

hámarka virði þess, í stað að meta auð sinn út frá gróða eða tapi á hverri fjárfestingu 

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

 

2.5.3 Ofsjálfstraust (e. overconfidence) 

Ofsjálfstraust (e. overconfidence) er tilhneiging einstaklinga til þess að ofmeta þekkingu, 

hæfni og nákvæmni upplýsinga sem þeir búa yfir og vera vongóðir um framtíðina og 

telja sig geta stjórnað henni. Ofsjálfstraust getur leitt til þess að einstaklingar taki ekki 

ákvarðanir sem leiði til þess að hámarka notagildi þeirra. Fjöldi rannsókna hafa sýnt það 

að einstaklingar gera sér væntingar sem eru langt umfram það sem tilefni er til. Prófið 

að spyrja stóran hóp fólks hvort það telji sig vera góða ökumenn. Mikill meirihluti mun 

segjast vera frábærir bílstjórar.  Sjálfstraust er í sjálfu sér ekki slæmur hlutur en of mikið 

sjálfstraust lítur öðrum lögmálum og það er sér í lagi hættulegt þegar peningarnir okkar 

eru annars vegar. Fjárfestar sem ofmeta sjálfa sig taka ekki aðeins rangar ákvarðanir 

heldur hafa þeir mikil áhrif á markaðinn í heild. Fræðimenn hafa aftur á móti bent á það 
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að ef enginn væri með ofsjálfstraust myndi enginn taka áhættu og þá myndi enginn fara 

út í frumkvöðlastarfsemi, sem er mjög áhættusamt. Fleiri sálfræðirannsóknir hafa leitt í 

ljós að dómgreindar-mistök megi oftast rekja til þess að fólk ofmeti sjáflt sig. 

Í lok 10. áratugs síðustu aldar gerði Gallup mánaðarlega könnun meðal fjárfesta í 

Bandaríkjunum og spurðu þá hvað þeir héldu að  hlutabréfamarkaðurinn myndi hækka 

mikið og hvað eignasöfn þeirra myndu hækka mikið á næstu 12 mánuðum. Í júní 1998 

héldu fjárfestar að markaðurinn myndi hækka um 13,4% en að eignasöfn þeirra myndu 

hækka um 15,2%. Á hátindi markaðarins, í febrúar 2000 bjuggust fjárfestar við því að 

markaðurinn myndi hækka um 15,2% en eignasöfn þeirra myndu hækka um 16,7%, 

jafnvel þegar erfitt var á mörkuðum í september 2001 og fólk bjóst við því að 

markaðurinn myndi hækka um 6,3% þá héldu fjárfestar að eignasöfn sín myndu hækka 

um 7,9%. Sama hvernig gengi yrði á markaðnum þá bjuggust fjárfestar við því að 

eignasöfn þeirra myndu gera 1,5% betur en markaðurinn  (Zweig, 2007, bls.88). 

Í dæminu hér að ofan er greinilegt að fjárfestarnir ofmeta eigin hæfileika og útilokað 

er að allir þeir 1000 fjárfestar sem tóku þátt í könnuninni hafi náð þeim árangri sem þeir 

töldu sig getað náð.Hægt er að skipta ofsjálfstrausti upp í nokkur mismunandi afbrigði: 

viðbragðskekkja (e.overreaction bias), röng kvörðun (e. miscalibration), yfir meðallagi 

áhrifin (e. better-than-average effect), blekkingin um vald (e. illusion of control) og 

óhófleg bjartsýni (e. excessive optimism) (Ackert & Deaves, 2010, bls. 106) 

Fræðimenn benda á að rannsóknir sýni að fólk leggi of mikla áherslu á fáa 

tilviljanakennda atburði og haldi að það hafi komið auga á ákveðna tilhneigingu. Einkum 

eru fjárfestar snöggir að hengja sig á nýjustu upplýsingarnar sem þeir hafa nálgast og 

draga ályktanir út frá þeim. Síðasti efnahagsreikningur verður að spá um 

framtíðartekjur. Og vegna þess að þeir trúa því að þeir sjái nokkuð sem enginn annar 

sér, taka þeir fljótfærnislegar ákvarðanir byggðar á yfirborðskenndum rökum. Þetta er 

afleiðing of mikils sjálfstrausts. Einstaklingar trúa því að þeir skilji gögnin betur en aðrir 

og túlki þau réttar. Og hér kemur meira til; of mikið sjálfstraust kallar á ofsaviðbrögð. 

Atferlisfræðingar hafa komist að því að einstaklingar eru líklegri til þess að sýna 

ofsaviðbrögð við slæmum fréttum um leið og þeir bregðast hægar við góðum fréttum. 

Þetta er það sem sálfræðingar kalla viðbragðsskekkju. Ef ein afkomutilkynning er ekki 
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nógu góð verða viðbrögð hins dæmigerða fjárfestis öfgakennd, skyndileg og illa 

ígrunduð. Sem hefur sýnileg áhrif á verð á hlutabréfum. 

 

Röng kvörðun (e. miscalibration) lýsir þeirri tilhneigingu einstaklinga til þess að 

ofmeta nákvæmni þekkingar sem þeir búa yfir. Kvörðunarpróf virkar oftast þannig, að í 

stjórnuðu umhverfi (e. controlled environment) eru einstaklingar beðnir um að gera 

90% öryggisbil fyrir einhverja þekkta stærð ( svo sem hæð Mount Everest). Oftar en ekki 

kvarða einstaklingar vitlaust, þannig að öryggisbil þeirra eru of þröng. Einstaklingar 

halda að þeir vita meira og nákvæmar en þeir gera  

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

 

Yfir meðallagi áhrifin (e. better-than-average effect) er hægt að skoða með 

könnunum. Nokkrar rannsóknir hafa beðið einstaklinga um að meta sig í hlutfalli við 

meðaltal, við einhvern jákvæðar persónlegan eiginleika svo sem íþróttahæfni eða 

aksturshæfni. Samkvæmt yfir meðallagi áhrifunum þá meta einstaklingar hæfni sína yfir 

meðallagi. En auðvitað geta aðeins 50% af einstaklingum í hverjum hópi haft yfirburði. 

Ein rannsókn náði til hóps af stúdentum og 82% af þeim mátu sem svo að þau ættu 

heima í efstu 30% af hópnum, í aksturshæfni (Ackert & Deaves, 2010, bls. 110-111) 

 

Blekkingin um vald (e. illusion of control). Þessi áhrif verða ljós þegar einstaklingar 

halda að þeir hafi meira vald yfir atburðum en hægt er að hafa. Sem dæmi má nefna 

spilara í teningaspili sem láta einsog þeir geti haft áhrif á útkomuna. Í einni rannsókn 

sem gerð var til þess að athuga þessi áhrif, voru stúdentar látnir taka þátt í 

fjárhættuspili. Stúdentar fóru inn í herbergi einn og einn í einu og mættu þar öðrum 

stúdent sem einnig tók þátt í rannsókninni en stúdentinn sem beið inní herberginu leit 

annað hvort út sem fyrirmenni (e.dapper) eða lúði (e. schnook). Stjórnandinn stokkaði 

svo spilastokk og gaf báðum einstaklingunum spil á grúfu og var báðum leyft að veðja 

allt að 25 centum á hvort viðkomandi væri með hærra spil en hinn, en veðmálin voru 

gerð án þess að hinn vissi. Án nokkurs vafa þá snýst þessi leikur um heppni, og hefur 

hæfni ekkert að segja um útkomu leiksins. Samt sem áður veðjuðu stúdentar miklu 

meira þegar þeir mættu lúðanum (16,25 cent á móti 11,04 cent) en þegar þeir mættu 
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fyrirmenni, kannski héldu stúdentar að þeir hefðu einhverja yfirburði og gætu haft áhrif 

á niðurstöðuna (Ackert & Deaves, 2010, bls. 111) 

 

Óhófleg bjartsýni (e. excessive optimism). Margar rannsóknir renna frekari stoðum 

um tilvist þessa afbrigðis af ofsjálfstrausti. Óhófleg bjartsýni er til staðar þegar 

einstaklingar setja líkur á atburði sem hafa hagstæðar og óhagstæðar útkomur sem eru 

of háar eða of lágar miðað við sögulega reynslu og einfalda rökgreiningu. Dæmi um 

mjög hagstæða og mjög óhagstæða atburði er að vinna í lottói og deyja úr krabbameini, 

og þrátt fyrir háa tíðni á hjónaskilnuðum þá halda alltaf nýgift hjón að þeirra hjónaband 

muni lukkast (Ackert & Deaves, 2010, bls. 111) 

2.5.4 Sjálfsstjórn (e. self-control) og frestunarárátta (e. procrastination) 

Vöntun á sjálfstjórn er það sem veldur því að einstaklingar neyta meira í dag á kostnað 

þess að spara á morgun. Í kringum peninga hafa einstaklingar ekki mikla sjálfsstjórn og 

gera oft mistök tengd peningum. Öll vitum við að sjálfstjórn getur verið erfið. Þegar við 

tökum ákvörðun sem felur í sér gróða í dag en kostnað í framtíðinni, þá erum við gjörn á 

að vanmeta framtíðar kostnað og ofmeta gróðan sem kemur strax. Við segjum já þegar 

það væri betra að segja nei. Jafnframt, þegar við tökum ákvörðun sem felur í sér 

kostnað í dag en gróða í framtíðinni, þá erum við gjörn á að vanmeta gróðann í 

framtíðinni og ofmeta kostnaðinn sem greiðist í dag. Við segjum nei þegar það væri 

betra að segja já. Punkturinn er sá, að í dag högum við okkur ekki í samræmi við það 

sem ætlum að gera í framtíðinni. Sjálfsstjórnarvandamál gera það að verkum að 

einstaklingar eiga í erfiðleikum með að fylgja eftir áætlunum sem eru hagkvæmar. Það 

að standa ekki við áætlun í fjármálum getur reynst dýrkeypt! (Benton, Meier & 

Sprenger, 2007) 
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2.5.5 Þumalputtareglur (e. heuristics) 

Þumalputtareglur gera ákvarðanir auðveldari. En þær geta stundum leitt til skekkju, 

sérstaklega þegar forsendur breytast og það getur leitt til óhagkvæmrar 

fjárfestingarákvörðunar. Þegar einstaklingar standa frammi fyrir N kostum til þess að 

fjárfesta þá kjósa margir að nota regluna 1/N til þess að deila fjármunum á hvern 

fjárfestingarkost.Tökum sem dæmi þrjá kosti; tvo hlutabréfasjóði og einn er skuldabréf, 

þá myndu flestir fjárfesta þannig að setja tvo-þriðju í hlutabréfasjóði og einn-þriðja í 

skuldabréf. Nýlega hafa Benartzi og Thaler (2001) sýnt fram á að margir einstaklingar 

fari eftir þessari 1/N reglu (Ritter, 2003) 

 

2.5.6 Fulltrúahneigð (e. representativeness) 

Margar fjárfestingarákvarðanir eru byggðar á líkum á atburðum. Hversu líklegt er að 

ákveðið fyrirtæki haldi áfram að skila hagnaði? Hverjar eru líkurnar á því að vextir hækki 

á næsta ársfjórðungi? Vandamálið er að meirihluti einstaklinga á í miklum vandræðum 

með að skilja líkur (e. probability). Einstaklingar vanmeta lengri tíma meðaltöl, og vegna 

þess leggja þeir of mikla áherslu á nýlega atburði. Þeir líta á lítið slembiúrtak úr þýði sem 

mjög lýsandi fyrir þýðið. Þetta er stundum nefnt lögmál smárra stærða (e. law of small 

numbers). Sem dæmi má nefna þegar fyrirtæki voru að skila methagnaði hér á árunum 

fyrir hrun þá fóru margir að trúa því að þessar hagnaðartölur væru orðnar norm (e. 

normal) (Ritter, 2003)  

 

2.5.7 Ráðstöfunaráhrif (e. disposition effect) 

Skekkja sem er þannig að fjárfestar halda of lengi í hlutabréf sem þeir eru að tapa á, en 

innleysa hagnað of snemma á hlutabréfum sem þeir eru að hagnast á. Þannig að 

fjárfestar vilja ekki viðurkenna tap en eru tilbúnir til þess að viðurkenna árangur, þetta 

er órökrétt því framtíðarárangur að eign er óskyld kaupverði hennar. Ef eitthvað er þá 

ættu fjárfestar að selja frekar eign sem hefur lækkað í verði til þess að nýta það til 

skattalækkunar á fjármagnstekjum. Það er líka niðurstaða nýklassísku hagfræðinnar 

(Ritter, 2003) 

 



 

39 

2.6 Markaðurinn 

Meginumfjöllunarefni þessa kafla verður atferlisfjármál (e. behavioral finance). 

Atferlisfjármál eru nátengd atferlishagfræði og reynir að útskýra atferli á 

fjármálamörkuðum. Það verður fjallað um markaðinn og hvaða skekkjur geta myndast 

þar vegna bjögunar á hegðun einstaklinga einnig verður högnun (e. arbitrage) á 

markaðnum kynnt. Fjallað verður um kenninguna um skilvirkni markaða (e. efficiency 

market hypothesis) og hvort kenningin geti staðist og í beinu framhaldi af kenningunni 

er hægt að skoða hvort fjárfestar geti hagnast á óskynsamri hegðun annarra fjárfesta 

með tilliti til skilvirkni markaða. Einnig verða skoðaðar þrjár takmarkanir á því að 

fjárfestar geti hagnast á rangri verðmyndun á markaði. 

 

2.6.1 Skilvirkni markaða (e. efficiency markets) 

Hugtakið skilvirkni markaða er undirstaða margra kenninga sem notaðar eru í 

fjármálafræðunum og hagfræði og yfirleitt er gengið út frá því að markaðirnir séu 

skilvirkir (Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 357). Skilvirkur markaður er það þegar allir 

fjárfestar hafa sama aðgang að upplýsingum,  allar nýjar upplýsingar koma fram um leið 

í verði bréfa á markaðinum og allan tímann er hægt að kaupa og selja. Á skilvirkum 

markaði eru öll hlutabréf rétt verðmetin og verðlögð í sambandi við áhættu 

fjárfestingarinnar. Verðið ætti að vera það sama á sömu bréfum á sitt hvorum 

markaðinum. Skilvirkni felst einnig í því að búið er að taka tillit til allra upplýsinga enda 

eiga upplýsingar að endurspeglast strax í verði hlutabréfa. Varðandi viðbrögð 

markaðarins þá ætti breytingin aðeins að eiga sér stað þegar nýjar upplýsingar koma 

fram og svo haldast þannig áfram. Ef skilvirkni er ekki til staðar þá svarar markaðurinn 

ekki strax eða þá að áhrifin vara of lengi sem koma þá t.d fram með miklu flökti á virði 

bréfanna í einhvern tíma. Ef t.d kemur frétt um útborgun arðs eða slæma afkomu félags 

þá ættu hlutabréfin, samkvæmt kenningunni um skilvirkni markaðarins, að falla 

samstundis í verði en sé hann ekki skilvirkur ætti markaðurinn að bregðast mjög mikið 

við eða svara alltof seint og/eða með miklu flökti og óstöðugleika. Yfirleitt eru þó 

einhverjar hreyfingar á markaðinum þannig að eitthvert flökt á virði bréfanna má teljast 

eðlilegt svo lengi sem það er innan ákveðinna marka, enda er alltaf eitthvað nýtt í 

fréttum er tengist efnahagsmálum og öðru. Skilvirkur hlutabréfamarkaður þarf að 
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uppfylla nokkur skilyrði en þau eru að nauðsynlegt er að markaðurinn bregðist hratt við 

nýjum upplýsingum, viðbrögðin þurfa að vera í takt við upplýsingagildi 

fréttarinnar/tilkynningarinnar, markaðurinn ætti aðeins að sýna viðbrögð við 

markverðum upplýsingum eða fréttum sem eru nýjar og óbirtar. Erfitt getur því verið að 

dæma um hvort að markaðurinn sé að bregðast skynsamlega við eða hvort aðeins sé um 

markverðar upplýsingar að ræða. Skilvirkni markaðarins er skipt í 3 stig sem eru 

eftirfarandi og má sjá í bók Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 359-361. 

 

Lítil skilvirkni: Þá endurspeglar verð hlutabréfanna upplýsingar um fyrra verð og þau 

viðskipti sem það verð hafði mótast af. Ekki er hægt að hagnast á því að reyna að nýta 

verðþróun bréfanna í fortíðinni til  þess að spá fram í tímann, þ.e að finna út munstur, 

sér í lagi þar sem um litla skilvirkni er að ræða. 

 

Milli skilvirkni: Þá endurspeglar verð bréfanna allar upplýsingar sem gerðar hafa 

verið opinberar. Sem dæmi um slíkt er þegar opinberar upplýsingar eru birtar, þá 

breytist gengi bréfanna um leið. Fyrstu viðskipti ættu því að fara fram á verði sem 

endurspegla þessar nýju upplýsingar og seljendur svara strax með því að breyta verðinu 

í samræmi við nýju upplýsingarnar. 

 

Mikil skilvirkni: Þá endurspeglar verð hlutabréfanna allar þær upplýsingar sem liggja 

fyrir hvort sem þær hafa verið gerðar opinberar eður ei, þar með taldar svokallaðar 

innherjaupplýsingar. Allir aðilar eiga því að hafa aðgang að sömu upplýsingum, þ.e að 

það ætti ekki að vera hægt að græða á því að vera innherji í fyrirtæki á markaði.   

 

 

Samkvæmt fjármálafræðunum þá byggist skilvirkni markaða á þremur stoðum: 

skynsemi fjárfesta, villur á markaði óháðar og ótakmörkuð högnun (e.arbitrage), sem er 

nánar lýst í kafla 2.6.2. Aðeins þarf eina stoð fyrir skilvirkni markaða en ef allar þrjár 

bregðast þá er hægt að draga skilvirkni markaða í efa. 
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Stoð 1: Allir fjárfestar eru alltaf skynsamir. 

Fyrsta væntanlega stoð fyrir skilvirkni markaða er að allir fjárfestar séu skynsamir, 

alltaf. Flestir draga þessa fullyrðingu strax í efa og þeir sem hafa talað við einstaklinga 

sem eru að fjárfesta hafa komist í kynni við það að þeir hafa stundað viðskipti sem séu 

ekki skynsöm. Jafnvel atvinnufjárfestar geta játað það að hafa einhvern tímann stundað 

viðskipti sem ekki voru skynsöm. Fjárfestar stunda oft á tíðum viðskipti vegna hávaða (e. 

noise) en það er þegar fjárfestar nota upplýsingar sem tengjast á engan hátt verði bréfa. 

Hávaði  og viðskiptin sem verða til vegna hávaða er ekki endilega af hinu slæma því þau 

búa til lausafé fyrir markaðinn. Án hávaða yrðu viðskipti lítil því hinir upplýstu myndu 

aðeins eiga viðskipti vegna vöntunar á peningum (Ackert & Deaves, 2010, bls. 67-68) 

 

 

Stoð 2: Villur fjárfesta eru óháðar. 

Einstaklingar gætu fjárfest vegna hávaða því þeir halda að þeir hafi nytsamar 

upplýsingar og jafnvel fjárfest vegna þess að þeim finnst það gaman. Hegðun þeirra 

einstaklinga getur verið drifin áfram af félagslegum þunga, því einstaklingarnir geta 

fjárfest vegna orðróms frá nágranna, vini eða samstarfsmanni. Enn önnur ástæða gæti 

verið sú að einstaklingar fjárfesta bara vegna þess að aðrir eru að fjárfesta og vilja ekki 

missa af góðu dæmi. Ef hegðun framangreindra fjárfesta er handahófskennd, þá væri 

það ekkert áhyggjuefni fyrir skilvirkni markaða, vegna þess að viðskipti þeirra myndu 

jafnast út og áhrifin yrðu óveruleg á verð eigna á markaði. En eins og vísbendingar frá 

sálfræðingum gefa til kynna þá eru villur einstaklinga á markaði yfirleitt eins og það sé 

vandamál. Ef hegðun fjárfesta er tengd þá getur það orðið til þess að verð á eignum á 

markaði fjarlægist sitt sanna virði (Ackert & Deaves, 2010, bls. 68) 

 

2.6.2 Högnunartakmarkanir (e. limits to arbitrage) 

Þegar fjárfestar geta innleyst hagnað á tiltekinni fjárfestingu án þess að leggja út fyrir 

eða taka áhættu til að öðlast þennan hagnað er það kallað högnun (e. arbitrage). 

Fræðilega séð kemur möguleiki til högnunar fram þar sem mismunandi verð er í gangi á 

tveimur eða fleiri mörkuðum. Ef við segjum sem svo að síðasta metsölubók Arnalds 
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Indriðasonar seljist á 3000 kr. á markaði A en á 3500 kr. á markaði B, þá getur fjárfestir 

keypt bókina á markaði A og selt hana svo aftur á markaði B og innleyst 500 kr. hagnað á 

hverju eintaki, að því gefnu að enginn annar kostnaður falli til, svo sem 

flutningskostnaður. Á fjármálamörkuðum getur orðið til röng verðmyndun á 

fjárfestingakostum sem oftar en ekki er vegna atferlishneigðar. Vegna þess að 

fjármálaafurðir eru rangt verðmetnar á markaði þá gefur það fjárfestum, sem eru 

skynsamir og leitast við það að hagnast án áhættu (e. rational arbitrageurs), tækifæri til 

högnunar. En í reynd þá eru nokkrir þættir sem takmarka þann möguleika fyrir fjárfesta 

að hagnast á rangri verðmyndun (Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 336-337). 

 

Grunnáhætta (e. fundamental risk) 

Grunnáhætta er það ef verðbréf er rangt verðlagt að mati fjárfestis þá getur þetta 

ranga verðmat leitt til þess að fjárfestirinn grípur til aðgerða. Annað hvort kaupir hann 

undirverðlagða verðbréfið eða skortselur yfirverðlagða verðbréfið. Afleiðingin af þessari 

röngu verðmyndun kemur ekki í ljós fyrr en síðar. Meðan afleiðingarnar eiga eftir að 

koma ljós þá getur fjárfestirinn jafnvel misst starfið sitt áður en verðbréfið aðlagar sig að 

sínu sanna virði, því áður en það gerist þá gæti bréfið farið langt upp eða langt niður og 

orðið til þess að sú fjárfestingarstefna sem fjárfestirinn fór eftir misheppnast hrapalega. 

Vegna þessarar áhættu þá hikar fjárfestirinn að stökkva á högnunartækifærið og 

verðbréfið verður áfram rangt verðlagt (Bodie, Kane & Marcus, 2008, bls. 400-402). 

 

Innleiðingar kostnaður (e. implementation costs) 

Þegar fjárfestir hefur fundið verðbréf sem er rangt verðlagt að hans mati, þá myndi 

það gefa fjárfestinum hagnaðarvon ef hann myndi taka skortstöðu í verðbréfinu og 

veðja á lækkun bréfsins. Það að skortselja verðbréf hefur í för með sér þann kostnað, að 

sá sem eigi bréfið óski eftir því að bréfinu sé skilað með litlum fyrirvara. Vegna þess að 

þegar tekin er skortstaða í bréfum þá fylgir því þagnarskylda fyrir þá aðila sem í hlut 

eiga. Fjárfestar treysta sér stundum ekki til þess að framfylgja þessari þagnarskyldu og 

þar af leiðandi geta þeir ekki tekið skortstöðu og hafa þannig ekki áhrif á að verðbréfið 

nálgist sitt sanna virði. Vegna þessara aðstæðna getur fjárfestirinn ekki notað högnun 

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

Það að nota rétt líkön til þess að verðmeta verðbréf skiptir miklu máli. Það verður að 

nota rétt líkön og að beita þeim á réttan hátt. Ef eitthvað í líkaninu er rangt, getur það 

orðið til þess að verðbréfið sem er verið að meta verði rangt metið. Hættan við það er 

sú að verð bréfs á markaði er í raun hið sanna virði og möguleiki á högnun er því ekki 

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

 

2.7 Nútíma hagfræðin svarar fyrir sig 

Atferlishagfræðin hefur fengið sinn skerf af gagnrýni frá hagfræðingum sem eru 

fylgjendur nútíma hagfræði. Meirihluti þeirra telur að nota eigi frekar skynsama 

einstaklinginn sem klassíska líkanið gerir ráð fyrir, heldur en þann einstakling sem 

atferlishagfræðin notast við. Helsta ástæðan fyrir þessu að sú, að við 

samkeppnisaðstæður á mörkuðum hefur einstaklingurinn tækifæri til að læra af reynslu 

sinni og auka þannig við þekkingu sína sem veldur því að hann hagar sér nokkurn veginn 

á rökréttan hátt. Aðrir hagfræðingar gagnrýna það að líkön atferlishagfræðinnar eigi 

aðeins við einstaka ákvarðanatöku einstaklinga en ekki við hegðun þeirra í heild á 

markaði, þ.e.a.s. eigi bara við ákvörðun sem einstaklingur þarf að taka einu sinni, ekki 

ákvörðun sem einstaklingurinn tekur aftur og aftur. Gagnrýnendur á atferlishagfræði 

hafa líka bent á, að tilraunir á rannsóknarstofum hafi ekki mikinn útskýringarmátt, því 

þær endurspegli ekki raunverulega hegðun einstaklinga á mörkuðum og í hagkerfinu.  

Vegna gagnrýni þess að atferlishagfræðingar nota ekki homo economicus í sínum 

líkönum þá vita hagfræðingar að not þeirra á homo economicus er einföldun á 

raunveruleikanum og einstaklingar geta ekki verið fullkomnir en engu að síður hentar 

hinn rökvísi einstaklingur betur fyrir kenningar og líkön hagfræðinnar. Raunveruleikinn 

er svo flókinn að það þarf að einfalda hann að miklu leyti til þess að smíða líkön og 

kenningar sem lýsa hagkerfinu. Ef notast yrði við flókin líkön af atferli einstaklinga þá 

yrði nánast ómögulegt að nota þau og spágeta þeirra myndi ekki batna (McKenzie, 2010, 

bls. 260). 



 

44 

Önnur gagnrýni á atferlishagfræðina er sú að líkön og kenningar hennar lýsi aðeins 

hegðun einstaklinga í einstök skipti en ekki hegðun yfir tíma einsog í raunveruleikanum. 

Þessi gagnrýni á sérstaklega við líkanið um horfur, sem er sagt að sé bara fyrir einstaka 

ákvörðun. Hagfræðingurinn R.B. McKenzie segir að skoðun atferlishagfræðinga sé sú að 

einstaklingar safni upplýsingum en læri ekkert af þeim og þess vegna breyta 

einstaklingar ekki hegðun sinni. Hann heldur því jafnframt fram að ákvarðanataka 

einstaklinga sé ferli, og meðan á þessu ferli stendur þá læri einstaklingurinn af mistökum 

sem hann gerir og breytir þar af leiðandi hegðun sinni. Í líkönum atferlishagfræðinga er 

ekki möguleika fyrir einstaklinga að læra af mistökum og leiðrétta rangar ákvarðanir. 

Þegar atferlishagfræðingar framkvæma tilraunir sínar þá vantar oft mikilvæga þætti t.d. 

áhrif samkeppnismarkaða, en tilvist þeirra myndu hvetja einstaklinga til þess að taka 

rökréttari ákvarðanir (McKenzie, 2010). 

Áður hefur verið nefnt að atferlishagfræðingar styðjast mikið við tilraunir og 

kannanir. Gagnrýni hagfræðinga á ekki við notkun tilrauna og kannana, heldur snýr það 

að því hvernig niðurstöður þessara rannsókna eru túlkaðar. Ekki eru allir hagfræðingar 

sem telja að tilraunir séu mikilvægur hluti í rannsóknum hagfræðinga en aftur á móti eru 

margir hagfræðingar sem  líta svo á að tilraunir séu gott tæki til að styðjast við í 

hagfræðilegum rannsóknum.  Þrætt hefur verið um hversu marktækar tilraunir geta 

verið þar sem þátttakendur vita að þar er verið að fylgjast með þeim og þeir viti að 

umhverfið er hannað að þeim sem stjórnar tilrauninni. Vegna þessarar staðreyndar þá 

telja fræðimenn að þetta hafi áhrif á hegðun þátttakenda og það hafi áhrif á niðurstöðu 

tilraunarinnar. Annað atriði tengt þessari gagnrýni er það að þátttakendur hafa enga 

hagsmuni í tilraunum og þess vegna hegða þátttakendur sér öðruvísi í tilraunum en í 

raunveruleikanum og það getur dregið úr útskýringmætti rannsókna (McKenzie, 2010, 

bls. 260). 
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3 Fræðin og raunveruleikinn 

Í þessum hluta verður farið yfir þrjú dæmi, þar sem fræðin verða tengd við atriði í 

raunveruleikanum. Litið verður á þessi atriði með augum atferlishagfræðinnar og þau 

útskýrð með hliðsjón af henni. Fyrst verður skoðað of mikil lántaka hjá einstaklingum 

þ.e. tilhneiging einstaklinga til þess að taka of mikið af lánum og spara lítið. Síðan verður 

skoðað hvaða áhrif ofsjálfstraust sjórnenda fyrirtækja getur haft og loks verður nefnt 

dæmi um atferlishagfræði hjá hinu opinbera í tengslum í baráttu gegn offitu. 

 

3.1 Lántaka einstaklinga 

Heimili á Íslandi hafa undanfarin ár og sérstaklega á árunum fyrir hrun, verið að spara 

minna og taka meira af lánum. Alveg frá 2002 fór sparnaður að lækka og varð neikvæður 

árið 2006. Á meðan var stöðugur vöxtur í útlánum til einstaklinga og voru skuldir orðnar 

1,6 milljarðar árið 2007 eða rúmlega 400% af landsframleiðslu. Sjá má þessa minnkun í 

sparnaði á mynd 5 og hækkun skulda á mynd 4. En í góðærinu jókst kaupmáttur launa 

mikið, útlánsvextir lækkuðu ásamt því að aðgangur að lánsfé jókst og greiðslubyrði lána 

lækkaði.  

 

 

Mynd 4 Skuldir íslenskra heimila 1970-2007 (í milljörðum króna) 

Heimild: Data Market (sótt 26.apríl af datamarket.com) 
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Mynd 5 Sparnaður íslenskra heimila 1980 – 2011 (í milljörðum króna) 

Heimild: Data Market (sótt 26. apríl af datamarket.com) 

 

Lítill sparnaður gefur einstaklingum ekkert öryggisnet ef þeir verða fyrir óvæntum 

áföllum, svo sem atvinnumissi eða viðgerð á bíl. Sér í lagi fyrir þá sem hafa ekki mikið 

milli handanna og eru líklegri til þess að skulda, þá getur þessi þróun haft mikil áhrif. Þó 

aukinn aðgangur að lánsfé geti haft jákvæð áhrif, leyft einstaklingum að jafna út neyslu 

sína yfir tíma og hjálpað þeim að eiga við óvænta atburði, þá getur hátt hlutfall skulda 

aukið varnarleysi gagnvart þessum sömu óvæntu atburðum. Hver er ástæðan fyrir litlum 

sparnaði og miklum lántökum? Hagfræðin hefur gert ráð fyrir því í líkönum sínum að 

ákvarðanir einstaklinga um sparnað og lántökur séu hagkvæmar niðurstöður vals 

einstaklinganna (e. optimal products of rational decision making). Þrátt fyrir það að hátt 

hlutfall skulda og lítill sparnaður sé í raun ekki talinn hagkvæmur að mati þess 

einstaklings sem tekur ákvörðun um lántökur og sparnað. Það er náttúrlega hægt að líta 

á það þannig einsog áður hefur verið nefnt, að fjárhagslegar ákvarðanir einstaklinga eru 

stundum óhagkvæmar.  

Vegna þess að nútíma hagfræðin gerir ráð fyrir því að ákvarðanir einstaklinga um 

sparnað og lántöku séu hagkvæmar, þá má segja að einstaklingar jafni neyslu sína yfir 

lífshlaup sitt. Tekjur einstaklinga eru yfirleitt lágar þegar þeir eru ungir, en tekjurnar eru í 

hámarki um miðjan aldur og lágar á elliárum. Á einfaldan hátt þá gera fræðin ráð fyrir 

því að einstaklingar jafni neyslu sína yfir þessi tímabil með því að taka lán á yngri árum, 

spari og borgi lánin tilbaka á miðjum aldri og lifi á sparnaði á elliárum. Ákvarðanir 

einstaklinga um sparnað og lántökur eru því teknar með tilliti til þess að jafna út neyslu 
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á þessum tímabilum. Samkvæmt rannsóknum þá jafna einstaklingar ekki neyslu sína yfir 

ævina heldur fylgir neyslan tekjum. Þegar einstaklingar þéna mikið þá eyða þeir miklu og 

þegar þeir þéna lítið þá eyða þeir litlu. Jafnvel til styttri tíma litið þá jafna einstaklingar 

ekki út neyslu sína (Benton, Meier og Sprenger, 2010). 

Dæmi um þetta mátti sjá hér á landi því kaupmáttur jókst og laun almennt  góð í 

landinu og í ofanálag tóku einstaklingar mikið af lánum þegar laun þeirra voru há og 

eyddu einstaklingar því mun meira þegar tekjur þeirra voru háar. Önnur ástæða fyrir því 

að einstaklingar taki ekki hagkvæmar ákvarðanir er að ef upplýsingar eru ekki réttar, þá 

taka einstaklingar bjagaðar ákvarðanir. Einstaklingar halda að þeir séu að taka réttar 

ákvarðanir en skilja ekki til fulls lánasamninga og hvernig sé best að spara.  

Það sem skýrir þessa hegðun einstaklinga, að spara ekki og taka of mikið af lánum, er 

skortur á sjálfsstjórn. Sjálfstjórn skiptir miklu máli í fjármálatengdum ákvörðunum og 

einstaklingar með sjálfstjórnar vandamál eiga það til meira af lánum og spara minna en 

þeir myndu vilja að gefnum langtíma markmiðum þeirra. Þessi hegðun einstaklinga, að 

taka meira af lánum en þeir þurfa og spara of lítið, er hægt að útskýra með öðru en 

sjálfsstjórn. Einstaklingar geta fyllst ofsjálfstrausti og vegna þess að ástandið í 

þjóðfélaginu var gott, þá hrifust þeir með og fylltust við ofsjálfstrausti á eigin ákvarðanir. 

Annað atriði sem atferlishagfræðin nefnir er fulltrúahneigð, þar sem einstaklingar eiga 

erfitt með að skilja líkur á atburðum. Hérna mátu einstaklingar umhverfi sitt ekki rétt og 

reiknuðu ekki nógu mikið með því að bankarnir hér gætu hrunið og krónan fallið. 

Atburðir sem gæti verið slæmir fyrir greiðslubyrði lána voru jafnvel ekki teknir með í 

reikninginn. En nútíma hagfræði segir að val einstaklingsins, hvernig hann vill haga 

þessum málum sé hagkvæmasta lausnin og að einstaklingurinn viti best hvernig hann 

eigi að jafna út neyslu sína yfir ævina. 
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3.2 Ofsjálfstraust hjá stjórnendum 

Það kom fram fyrr í ritgerðinni, að ofsjálfstraust er tilhneiging einstaklinga til þess að 

ofmeta þekkingu og hæfni sína. Ofsjálfstraust getur gert það að verkum að 

ákvarðanataka einstaklinga verði bjöguð og taka þess vegna ekki hagkvæmustu 

ákvörðunina. Ulrike Malmendier og Geoffrey Tate rannsökuðu ofsjálfstraust stjórnenda í 

Bandaríkjunum þar sem kom í ljós að stjórnendur ofmeta afrakstur  

(e. returns) fjárfestingakosta. Og vegna þess að þeir ofmeta afrakstur fjárfestinga þá 

greiddu þeir of mikið fyrir fjárfestingar sínar og fjárfestu of mikið (Ackert og Deaves, 

2010 bls. 283) 

 

Íslenskir fjárfestar sýndu svipaða hegðun og þeir bandarísku fyrir hrun. Á árunum 

fyrir hrun er ljóst að bankarnir tóku miklar áhættur, þ.e. lánuðu mikið af fé til kaupa á 

fyrirtækjum þar sem líkurnar á að skila hagnaði voru litlar, og veittu mikið af lánum til 

íslenskra fjárfesta til kaupa á erlendum fyrirtækjum. Bankarnir gátu líka lánað meira af 

fjármunum því aðgangur að lánsfé var greiður. Almennt voru íslenskir fjárfestar að 

greiða hærra verð fyrir fyrirtækin sem þeir keyptu erlendis en erlendir fjárfestar voru 

tilbúnir til að greiða. Auk þess að lána til áhættusamra fjárfestinga þá lánuðu bankarnir 

án þess að fjárfestarnir leggðu fram nógu góð veð fyrir lánunum. Bankarnir gerðu þetta í 

þeirri góðu trú sem þeir höfðu á þeim viðskiptaháttum sem viðgengust hér á landi fyrir 

hrun. Auðvitað hafði það sitt að segja að þessar fjárfestingar skiluðu hagnaði og vegna 

þess að líkurnar á því að skila hagnaði voru litlar þá var hagnaður gríðarlega hár. Þess 

vegna jókst líka tiltrú fjárfesta á sjálfan sig. Þeir héldu að þeir væru með heiminn í hendi 

sér! Meðal almennings hér á landi var sú skoðun að íslenskir fjárfestar væru snillingar og 

gætu skilað miklum hagnaði á nánast hvaða fjárfestingu sem er. En þegar svo varð 

efnahagshrun og krónan fell, þá kom í ljós að þessar fjárfestingar voru óhóflegar og illa 

fór fyrir þessum fyrirtækjum (Páll Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigríður 

Benediktsdóttir, 2010). 

Það sem atferlishagfræðin sýnir okkur í þessu dæmi er að þótt þú sért vel menntaður 

og með allar upplýsingar einsog stjórnendur fyrirtækja þá geturðu samt fallið í þá gryfju 

að sína fram á þessar atferlisskekkjur. Þannig að hinn venjulegi einstaklingur er ekki bara 

að hegða sér samkvæmt þessum atferlisskekkjum. 
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3.3  Vandamál tengd velferðarhagfræði 

Hagfræði getur snúist um það að útfæra opinbera stefnu fyrir hagstjórnaraðila, þannig 

að það kemur ekki á óvart að þeir hagfræðingar sem móta opinbera stefnu hafi kynnst 

atferlishagfræði því hún hefur verið fyrirferðarmikil síðustu áratugi. Undanfarið hafa 

hagstjórnaraðilar reynt að nota atferlishagfræði til þess að leysa og bæta ýmis vandamál 

í samfélaginu. Tökum sem dæmi offitu. Offita er mikið vandamál í dag á Vesturlöndum 

og rannsóknir sem framkvæmdar hafa verið í Evrópu og Bandaríkjunum sýna að fjöldi of 

þungra og of feitra einstaklinga fer hratt vaxandi og er talið að offituvandamál sé eitt 

algengasta heilsufarsvandamál vestrænna þjóðfélaga, en 33% íbúa Bandaríkjanna og 

20% Evrópubúa eru of feitir miðað við alþjóðastaðla. Í kjölfarið hefur tíðni ýmissa 

fylgisjúkdóma aukist; má þar t.d. nefna hjarta- og æðasjúkdóma og sykursýki. Þannig að 

kostnaður þjóða vegna offitu er gríðarlega hár. 

Atferlishagfræðingar eru á þeirri skoðun að ef framsetningu (e. framing), sem farið 

var yfir hér áður,  er breytt þá sé hægt að að hafa áhrif á hegðun einstaklinga því 

einstaklingar breyta oft vali sínu ef framsetningu valkosta er breytt. Til dæmis með því 

að hafa áhrif á neytendur með því að skilda veitingastaði að upplýsa neytendur um 

hitaeiningafjölda í réttum sínum. Það að gefa upp hitaeiningafjölda er af hinu góða, 

neytendur eiga að fá að vita meira um matinn sem þeir eru að borða. En rannsóknir 

sýna að þessi leið hefur lítil áhrif á val neytenda. Því oft á tíðum er betra að nota 

peningahvata til að breyta hegðun einstaklinga. Betri leið til þess að sporna gegn offitu 

væri að gera óhollan mat dýrari. Þannig að neytendur finni fyrir því í veskinu sínu að 

maturinn sé dýrari. Þannig gætu yfirvöld haft áhrif á hegðun neytenda og fengið þá til að 

velja skynsamari vörur. Vegna offitu væri því best að beita aðferðum hefðbundar 

hagfræði, til að fá neytendur til þess að breyta hegðun sinni; þegar verð vöru hækkar þá 

minnkar eftirspurn eftir henni og minna er keypt af henni. Varðandi þetta dæmi, að ef 

það er vilji stjórnvalda að hafa áhrif á val neytenda þá er betra að nota nútíma hagfræði 

og hækka verð vörunnar fremur en að nota þá leið sem atferlishagfræðingar stinga 

uppá. Samt sem áður er það skoðun nútíma hagfræði að einstaklingar eigi að vita hvað 

sé þeim fyrir bestu og ef þeir vilja óhollar vörur þá eigi ekki að hafa áhrif á það val.  
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4 Lokaorð 

Atferlishagfræði hefur fest sig í sessi sem mikilvæg viðbót í tækjakistu hagfræðinga. 

Þessi undirgrein hagfræðinnar byggir ekki bara á gagnrýni á hefðbundnar kenningar 

nútíma hagfræði, gagnrýni sem snýr fyrst og fremst að óraunhæfum forsendum, heldur 

hafa atferlishagfræðingar einnig reynt að útfæra líkön til að lýsa raunveruleikanum 

betur. Þó atferlishagfræði sé jafnan lýst sem undirgrein eða viðbót við hefðbundna 

hagfræði, þá eru þeir atferlishagfræðingar til sem eru þeirra skoðunar að 

atferlishagfræðin komi í stað nútíma hagfræði (Camerer & Lowenstein, 2002). Hér á 

þessum síðum hefur verið reynt að rökstyðja það að atferlishagfræðin sé mikilvæg 

viðbót við nútíma hagfræði og að taka þurfi meira mið af þeim sálfræðilegum breytum 

sem atferlishagfræðingar benda á, en hún getur ekki komið í stað nútíma hagfræði. Eins 

og áður hefur komið fram, hefur atferlishagfræðin komið fram með kenningar og líkön 

einsog væntikenninguna, sem lýsa atferli einstaklinga og skekkjur við ákvarðanatöku, og 

mörg hver lýsa þau raunveruleikanum betur en nútíma hagfræði. Þótt aðferðafræðin og 

líkönin geti verið flókin í atferlishagfræði þá getur spágeta þeirra oft verið betri. 

 

Núna er hagkerfið hér á landi að jafna sig eftir erfiða efnahagskreppu og mikil ólga er 

í samfélaginu; almenningur spyr spurninga um hverjum sé um að kenna. Þegar ástandið 

hér fyrir hrun er skoðað með tilliti til atferlishagfræðinnar þá er margt sem hægt er að 

útskýra, til dæmis offjárfestingar fjárfesta, of mikla lántöku heimila og framsetningu 

peningamarkaðssjóða. Ein af þeim aðferðum sem getur hjálpað okkur í því að greina 

veruleikann betur er atferlishagfræði. Hægt væri með greiningu á atferli fjárfesta að 

meta óróleika á mörkuðum og í leiðinni væri hægt að bregðast við með viðeigandi 

aðgerðum.  

 

Atferlishagfræðin er enn ung fræðigrein og því ýmsar spurningar sem hún á enn eftir 

að svara en það er ekki hægt að neita því að vinsældir hennar eru að aukast og sífellt 

fleiri eru að kynna sér atferlishagfræði. Sem dæmi um það er að víða eru háskólar farnir  

að kenna ýmis námskeið tengd atferlishagfræði og atferlishagfræðin er að ryðja sér til 

rúms í kennslubókum í hagfræði en það tekur ávallt tíma að komast inn í kennslubækur. 

Þannig að atferlishagfræðin er að styrkja sig  sem fræðigrein innan hagfræðinnar.



 

51 

Heimildaskrá 

Ackert, Lucy og Deaves, Richard. (2010). Behavioral Finance; Psychology, Decision-

making and markets. Southern-Western 

Ashraf, Nava; Camerer, Colin F.; Lowenstein, George. (2005). Adam Smith, Behavioral 

Economist. Journal of Economic Perspectives. Volume 19, no.3, bls.131-145 

Benton, Marques; Meier, Stephan og Sprenger, Charles. (2007). Overborrowing and 

Undersaving: Lessons and Policy Implications from Research in Behavioral 

Economics. Federal Reserve Bank of Boston 

Benz, Matthias og Meier, Stephan. (2006). Do people behave in experiments as in the 

field?. Federal Reserve Bank of Boston. 

Bodie, Zvi; Kane, Alex og Marcus, Alan J. (2008). Investments. 7 edition. McGraw-Hill 

Camerer, Colin F. og Lowenstein, George. (2002). Behavioral Economics: Past, Present, 

Future. 

Camerer, Colin F. (ritsj.), Lowenstein, George (ritstj.) og Rabin, Matthew (ritstj.). (2004). 

Advances in behavioral economics. New York: Russel Sage Foundation 

Camerer, Colin F. og Weber, Roberto A. (2006). “Behavioral experiments” in economics. 

Economic Science Association 

De Bondt, Werner; Muradoglu, Gulnur; Shefrin, Hersh og Staikouras, Sotiris K. (2008). 

Behavioral finance: Quo Vadis?. Journal of Applied Finance. 

Hagstrom, R.G. (2008). Warren Buffett aðferðin. (Mikael Torfason og Haraldur Diego 

þýddu). GKJ útgáfa. 

Kahneman, Daniel og Tversky, Amos. (1974). Judgement under Uncertainty: Heuristics 

and Biases. Science, New Series, 4157, bls. 1124-1131. 

Kahneman, Daniel og Tversky, Amos. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision 

under Risk. Econometrica. Vol.47, bls.263-292. 

Kahneman, Daniel og Tversky, Amos. (1986). Rational choice and the framing of 

decisions. Journal of Business. 59, bls. 251-278. 



 

52 

Lowenstein, George og Ubel, Peter (2010). Economics behaving badly. New York Times. 

Sótt af 

http://www.nytimes.com/2010/07/15/opinion/15loewenstein.html?_r=2&ref=opi

nion  2 apríl 2012. 

McKenzie, R.B. (2010). Predictably Rational?. Springer-Verlag Berlin Heidelberg. 

Mullainathan, Sendil og Thaler, Richard (2000). Behavioral Economics. Department of 

Economics. Massachusetts Institute of Technology. 

Nechyba, Thomas.  (2010). Microeconomics-An intuitive approach with calculus. South-

Western College Pub. 

Nóbelsstofnunin (2003). Nóbelsverðlaunin í hagfræði árið 2002: Mannlegt atferli og 

tilraunahagfræði. (Sveinn Agnarsson þýddi). Fjármálatíðindi, 50(1): 37-53 

Páll Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir. (ritsjórar). (2010). 

Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis. (rafræn útgáfa) Reykjavík: Rannsóknarnefnd 

Alþingis. 

Pompian, Michael M. (2006). Behavioral Finance & Wealth Management. John Wiley & 

Sons. 

Rabin, Matthew. (1998). Psychology and Economics. Journal of Economic Literature. 

Volume 68. 5, bls. 11-46. 

Ritter, Jay R. (2003). Behavioral Finance. Pacific-Basin Finance Journal. Volume 11. 4, bls. 

429-437. 

Tversky, A. (1969). Intransitivity of preferences (rafræn útgáfa). Psychological Review. 

76, 31-48. 

Wilkinsson, Nick. (2008). An Introduction to Behavioral Economics. New York: Palgrave 

Macmillan 

Zweig, Jason. (2007). Your money and your brain, how the new science of 

neuroeconomics can help make you rich. Simon & Schuster paperbacks. 


