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Útdráttur 

Atferlishagfræði (e. Behavioural economics) og atferlisfjármál (e. behavioural finance) eru 

náskyldar fræðigreinar sem báðar reyna að útskýra hvernig atferli getur haft áhrif á 

ákvarðanatöku einstaklings. Flestar hagfræðikenningar gera ráð fyrir því að einstaklingur taki 

alltaf skynsamar (e. rational) ákvarðanir. Sú forsenda er þó langt frá því að vera nær 

raunveruleikanum og því fóru fræðimenn að nota sálfræði til að skýra það hvernig 

einstaklingur tekur ákvarðanir. Atferlishagfræði og atferlisfjármál eru eins og áður segir 

náskyldar fræðigreinar, svo náskyldar að margir eiga erfitt með að átta sig á muninum og 

flokka þær því undir sama hatt. Munurinn á þeim felst þó í megin atriðum í því að 

atferlishagfræði reynir að útskýra hvernig einstaklingurinn tekur  ákvarðanir hvort sem að þær 

eru skynsamar eða óskynsamar (e. irrational) en atferlisfjármál hafa að gera með það hvernig 

fjárfestar hegða sér á fjármálamörkuðum og það hvernig ákvarðanir hafa áhrif á markaðinn í 

heild sinni. Í því samhengi má nefna að atferlisfjármál geta haft afgerandi áhrif á kenninguna 

um skilvirkni markaða (e. efficient market hypothesis) en kenningin um skilvirkni markaða 

segir til um það, að þau verð sem að eru í gangi á markaði á hverjum tíma fyrir sig 

endurspegli allar þær upplýsingar sem að eru til staðar (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

Hér verður leitast við að skoða helstu aðferðir sem að fræðin um atferlisfjármál hafa 

fram að færa. Atferlisfjármál er fræðigrein sem að ekki hefur fengið mikla athygli í íslenskri 

þjóðfélagsumræðu undanfarin misseri þrátt fyrir róstusama tíma í íslensku efnahagslífi. Í 

kjölfar efnahagshrunsins á Íslandi hafa margir fagaðilar sem með einum eða öðrum hætti hafa 

aðkomu að hinum íslenska fjármálamarkaði gert tilraun til að svara áleitnum spurningum sem 

upp komu í kjölfar hrunsins. Þeim spurningum hefur hingað til verið svarað út frá hinum 

ýmsum sjónarhornum en minna hefur verið fjallað um hið íslenska efnahagshrun út frá 

sjónarhóli atferlisfjármála.   

Þrátt fyrir að hafa ekki fengið mikla umfjöllun á Íslandi eru atferlisfjármál veigamikill 

þáttur í fjármálaumræðu erlendis og fjöldi fræðigreina verið ritaðar um atferlisfjármál á 

erlendum vettvangi. Með þeim aðferðum sem fræðin um atferlisfjármál hafa fram að færa er 

hægt að leitast við að svara mörgum af þeim áleitnu spurningum sem hafa vaknað í kjölfar 

hrunsins með annarri nálgun en hingað til hefur verið gert. Það er ætlun mín í þessari ritgerð 

að rýna ofan í helstu flokka atferlisfjármála ásamt því að útskýra nokkur atvik í aðdraganda 

íslenska efnahagshrunsins út frá sjónarhóli atferlisfjármála.   
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1 Inngangur 

Atferlisfjármál byggjast í grunninn á tveimur megin þáttum, annars vegar hugrænni sálfræði 

(e. cognitive psychology) og hins vegar högnunartakmörkunum (e. limits to arbitrage). Fyrstu 

tveir kaflar þessarar ritgerðar fjalla um hugræna sálfræði en tveir síðari um 

högnunartakmarnir. Með hugrænni sálfræði er reynt að útskýra hvernig einstaklingur tekur 

kerfisbundið rangar ákvarðanir, svo sem með því að telja sig of öruggan (e. over confident), 

líta of mikið til nýlegrar upplifunar og telja þá upplifun vera það eina sem geti mögulega gerst 

til framtíðar sem og láta glepjast af því hvernig einhver tiltekin fjárfestingarkostur er settur 

fram (e. framing). Högnunartakmarkanir fjalla síðan um það hvenær högnunartækifæri verða 

til, hvenær hægt er að færa sér þau í nyt og hvenær ekki (Ritter, 2003). 

1.1 Saga atferlisfjármála 

Það er ekki fyrr en í seinni tíð sem að fræðin um atferlisfjármál hafa verið almennilega 

viðurkennd. Viss straumhvörf áttu sér staða þegar að ísraelsku sálfræðingarnir og 

fræðimennirnir Daniel Khaneman og Amos Tversky, sem margir vilja kalla upphafsmenn 

atferlisfjármála, fóru að fjalla um atferlisfjármál. Fram til ársins 1974 höfðu nokkrar 

kenningar komið fram sem flokka má til atferlisfjármála, svo sem kenningin um nytjar (e. 

expected utility theory) sem var sett fram af fræðimönnunum Neumanns og Morgensterns árið 

1944 og gerði ráð fyrir því að einstaklingur taki ákvörðun á milli áhættusamrar ávöxtunar eða 

óvissar ávöxtunar  með því að bera saman væntar nytjar þeirra (Neumann og Morgenstern, 

1944). Árið 1953 kom franski hagfræðingurinn Allais  fram með gagnrýni á kenningu þeirra. 

Allais byggði gagnrýni sína á þeirri staðreynd að ekki sé nóg að treysta fólki til að taka 

skynsömustu mögulegu ákvörðun því að það skiptir einnig máli hvernig þessi tiltekni kostur 

er settur fram. Kenning Allais er kölluð Allais þversögnin (e. Allais paradox) og er náskyld 

framsetningu (e. framing) sem fjallað verður um hér síðar (Fundenber & Levine, 2010). 

Árin þar á eftir fylgdu nokkrar greinar í kjölfarið án þess þó að þær fengju viðlíka jafn 

mikla athygli og grein eftir Kahnemann og Tversky, sem var birt árið 1974, og bar heitið 

Ákvarðanataka undir óvissu (e. judgment under uncertainty). Í þeirri grein fjalla þeir um 

atferlishneigð (e. behavioural biases) sem að lýsir sér í því að einstaklingur hefur tilhneigingu 

til að taka ákvarðanir sem eru óskynsamar, það jafnvel þó óskynsemin vinni gegn hagsmunum 

einstaklingsins (Kahnemann og Tversky, 1974).  
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Fræðigrein þeirra Kahnemann og Tversky er talin hafa markað upphafið að 

atferlisfjármálum eins og við þekkjum þau í dag. Enn frekari tímamót urðu síðan árið 1979 

þegar að Nóbelsverðlaunakenningin um horfur (e. prospect theory) var sett fram af 

Kahnemann og Tversky sem og hugtakið um huglægt fjárfestingarmat (e. mental accounting) 

sem Richard Thaler setti fram árið 1980. 
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2. Vinnsla upplýsinga (e. Information Processing) 

Óvönduð vinnsla upplýsinga (e. information processing) getur leitt fjárfesta til rangra 

ályktanna um ágæti tiltekinna fjárfestinga (e. investment).  Í þessum kafla verður fjallað um 

nokkur hugtök sem að lýsa því hvernig fjárfestar taka rangar ákvarðanir við fjárfestingar sínar 

(Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

2.1 Skekkjur í áætlanagerð (e. Forecasting errors) 

Raunin virðist vera sú að fjárfestar eigi það til að gera óraunhæfar áætlanir til framtíðar sem 

lýsa sér í því að þær endurspegla ekki fortíðina nema að mjög takmörkuðu leyti. Megin 

ástæðan fyrir þessum óraunhæfu áætlunum er talin vera vegna þess að fjárfestar telji að sú 

þróun sem að hefur átt sér stað, á einhverju tilteknu tímabili, (svo sem ár, hálft ár eða 

ársfjórðungur) sé eina þróunin sem gæti mögulega átt sér stað fyrir þessa tilteknu fjárfestingu 

til framtíðar
1
.  

Í þeim tilvikum þar sem tiltekin fjárfesting hefur sýnt góða afkomu á einhverju 

tilteknu tímabili hefur reynslan sýnt að fjárfestar hafa ekki tilhneigingu til að reka neina 

varnagla þegar að gerðar eru áætlanir til framtíðar og gera þess í stað bjartsýnar spár sem að 

eru þar af leiðandi byggðar á veikum forsendum (Zweig, 2007). 

2.2 Oföryggi (e. Overconfidence) 

Fjöldi rannsókna hafa leitt í ljós að fólk gerir sér væntingar sem eru langt umfram það sem 

tilefni er til. Fræðimenn á borð við Daniel Kahnemann hafa aftur á móti bent á þá staðreynd 

að ef enginn væri of öruggur (e.over confident) myndi enginn taka áhættu og ef enginn tæki 

áhættu væru litlar líkur á að fólk færi út í áhættusama starfsemi eins og  frumkvöðlastarfsemi. 

Með bjartsýnina að leiðarljósi og mikla trú á viðfangsefninu hafa frumkvöðlar í 

gegnum tíðina ráðist út í nýsköpunarverkefni með ákaflega misjöfnum árangri. Sumir hagnast 

vel eins og stofnendur samskiptavefjarins Facebook eða tölvurisans Microsoft en öðrum 

vegnar ekki eins vel og leggja upp laupana fljótlega.  

Sálfræðingurinn Ola Svenson gerði vel þekkta könnun á meðal sænskra ökumanna 

árið 1980. Könnunin sýndi fram á að 80% ökumanna töldu sig vera á meðal 30% hæfustu 

ökumanna í umferðinni (Svenson, 1981). 

                                                           
1
 Það sem að hér er átt við verður reifað frekar út frá annarri nálgun í kaflanum um vanáætlun á stærð þýðis (e. sample size 
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Samskonar könnun var gerð á sjúkrahúsi í Seattle í Bandaríkjunum árið 1965 af 

sálfræðingunum Caroline Preston og Stanley Harris á meðal fórnarlamba umferðaslysa. 

Niðurstöður hennar sýndu að tveir þriðju hlutar ökumanna töldu sig hafa keyrt mjög vel eða 

fullkomlega. Samkvæmt upplýsingum lögreglunnar í Seattle voru hinsvegar 68% þessara 

sömu aðila ábyrgir fyrir því slysi sem að hafði komið þeim á sjúkrahús. Þess utan höfðu 58% 

þessara sömu ökumanna lent í allavega tveim umferðarslysum áður um ævina, aðeins 10% 

viðurkenndu að hafa átt einhvern þátt í umferðaslysinu (Preston og Harris, 1965).  

Á 10. áratug síðustu aldar gerði Gallup mánaðarlega könnun á meðal 1.000 fjárfesta 

um öll Bandaríkin og spurði hvernig þeirra eigin fjárfestingar myndu standa sig í samanburði 

við markaðinn í heild sinni á næstu 12 mánuðum. Í langflestum tilvikum gerðu fjárfestar ráð 

fyrir því að þeirra eigin fjárfestingar myndu standa sig betur en meðaltal markaðarins. Í 

svipaðri könnun á meðal 750 fjárfesta sögðust 74% eiga von því að sjóðir þeirra myndi standa 

sig betur en Standard & Poors 500 vísitalan (Zweig, 2007). 

Af þeim dæmum sem að tíunduð voru hér að ofan gefur það augaleið að fólk hefur 

mjög ríka tilhneigingu til að ofmeta eigin hæfileika til að taka ákvarðanir. Útilokað er að allir 

þeir 1.000 fjárfestar sem að Gallup könnunin náði til, nái þeim árangri sem að þeir telja sig 

geta náð. Aftur á móti þarf þetta sjálfsöryggi ekki alltaf að vera af hinu slæma heldur kann 

það að vera bráðnauðsynlegt eins Kahnemann benti réttilega á hvað varðar 

frumkvöðlastarfsemi. 

Þrátt fyrir að vaxandi stuðningur sé við þá aðferð að fjárfestar stundi hlutlausa 

eignastýringu (e. passive investment management), kaupi í hvers konar sjóðum og dragi þar 

með úr áhættu, þá er það ekki orðin ráðandi aðferð í fjármálaheiminum enn sem komið er. 

Flestir fjárfestar vilja sjá um sínar fjárfestingar sjálfir, stunda virka eignastýringu (e. active 

investment management) og eiga þar með mikil og ör viðskipti með tilfallandi 

viðskiptakostnaði (e. transaction cost). Reynslan hefur aftur á móti leitt í ljós, að meðal annars 

vegna oföryggis eiga þeir sem að stunda hlutlausa eignastýringu meiri möguleika á því að 

hagnast til lengri tíma heldur en þeir sem að stunda virka eignastýringu (Bodie, Kane, & 

Marcus, 2009). 
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Í könnun sem að Barber og Odean gerðu kom í ljós að karlmenn eiga fleiri viðskipti en 

konur. Það kemur heim og saman við þá tilgátu að karlmenn eru áhættusæknari en konur. 

Önnur áhugaverð tilgáta er að mikil viðskipti virðast leiða af sér verri ávöxtun. Þannig höfðu 

20% þeirra fjárfesta sem voru mældir miðað við fjölda viðskipta (e. transactions) 7% verri 

ávöxtun en 20% þeirra fjárfesta sem að höfðu hvað lægstan fjölda viðskipta (Barber og 

Odean, 2001). 

2.3 Íhaldssemi (e. Conservatism) 

Íhaldssemi er afleiðing þess að fjárfestar eru of seinir að draga ályktanir um tiltekna 

fjárfestingu með tilliti til nýrra upplýsinga sem koma fram. Þessi tregða til að bregðast við 

þegar nýjar upplýsingar koma fram á sjónarsviðið gerir það að verkum að röng verðmyndun á 

sér stað á markaði (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

2.4 Vanáætlun á stærð þýðis og fulltrúahneigð (e. Sample size neglect and 

representativeness) 

Vanáætlun á stærð þýðis og fulltrúahneigð fjallar um þá tilhneigingu fólks til að taka út 

upplýsingar sem ekki eru nægjanlega miklar til að endurspegla heildarmynd þess sem að þær 

eiga við um. Þessar upplýsingar notar síðan einhver tiltekinn einstaklingur til ákvarðanatöku 

án þess þó að gera sér grein fyrir því að út frá þessum upplýsingum getur hann  engan vegin 

tekið meðvitaða eða vel ígrundaða ákvörðun vegna þess hver ýktar eða ónákvæmar þær geta 

verið (Pompian, 2006). 

Ef að við tökum þá félaga Jóa og Halla sem dæmi. Þeir spila alltaf einn golfhring 

saman á hverju sumri en hittast eða spjalla annars aldrei saman. Á hring sumarsins 2009 segir 

Jói við Halla að hann sé búinn að ná afburða árangri á síðustu mánuðum í fjárfestingum sínum 

enda hafi verðbréfamiðlarinn hans gefið honum góð ráð um nokkur hlutabréf.  Halli verður 

við það mjög hvumpinn og segir farir sínar ekki sléttar af sínum verðbréfamiðlara enda gefi sá 

honum aldrei nein sérstök ráð og að hans fjárfestingar séu yfirleitt ekki að skila af sér betri 

afkomu en meðaltal markaðarins. Í kjölfarið ákveður Halli að skipta um verðbréfamiðlara og 

þiggur nú ráð frá verðbréfamiðlara Jóa. Það sem að Halli aftur á móti veit ekki, er að 

verðbréfamiðlari Jóa hefur verið í bransanum í 20 ár en aldrei staðið sig neitt sérstaklega vel 

nema á fyrri helming ársins 2009 sem að var algjört met tímabil hjá honum. Einnig veit Halli 

ekki að Jói hefur ekki þegið ráðgjöf frá þessum verðbréfamiðlara fyrr en seinni hluta ársins 

2008 en þá hafði verðbréfamiðlarinn sem hann hafði fram að þeim tíma misst vinnunna vegna 

efnahagshrunsins. Sumarið 2010 hittast þeir aftur og spila sinn árlega golfhring. Þá segir Halli 
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við Jóa að hann skilji ekkert í þessum verðbréfamiðlara hans því að eftir að hann fór að þiggja 

ráð frá honum hafi honum aldrei gengið eins illa í fjárfestingum. Jói tekur undir það og segir 

Halla að hann hafi skipt um verðbréfamiðlara í lok árs 2009 enda hafi ávöxtun fyrri part ársins 

gengið til baka á seinni helmingi ársins vegna þess að þau ráð sem að hann hafi fengið frá 

þessum umrædda verðbréfamiðlara hafi verið svo léleg.  

Þessi saga er dæmigerð fyrir það hvernig Halli tekur ákvörðun út frá vanáætlun á stærð 

þýðis (e. sample size neglect). Út frá þeim upplýsingum sem að hann hafði, hafði hann engar 

forsendur til að draga ályktanir um ágæti verðbréfamiðlarans og því fór sem fór með 

fjárfestingar hans.  

Fjárfestar ættu samkvæmt öllu ávallt að varast það að taka fjárfestingarákvarðanir 

nema að ganga úr skugga um það að þær upplýsingar séu nægjanlega áreiðanlegar til þess að 

gefa góða heildarmynd af því sem að þær eiga að endurspegla. Einnig ættu fjárfestar að 

forðast það að fjárfesta í sjóðum sem að hafa staðið sig vel á einhverju ákveðnu tímabili og 

líta frekar til þess hve góða ávöxtun þessi sjóður hefur gefið af sér til lengri tíma því að þær 

upplýsingar einar geta sagt til um ágæti sjóðsins. Aftur á móti er algengt að þegar að 

fjármálafyrirtæki auglýsa sína sjóði, hvort sem að það eru skuldabréfa- eða verðbréfasjóðir, þá 

er það oftar en ekki vísað í ávöxtun á einhverju ákveðnu tímabili en ekki mörg ár aftur í 

tímann (Pompian, 2006). 
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3. Atferlishneigð (e. Behavioural biases) 

Þrátt fyrir að einhver tiltekinn fjárfestir myndi haga vinnslu upplýsinga (e. information 

process) eins og best væri á kosið, er ekki þar með sagt að hægt væri að treysta þessum sama 

fjárfesti til að taka skynsömustu mögulegu ákvörðun í hvert skipti sem hann stendur frammi 

fyrir ákvörðun um fjárfestingu. Ástæðan fyrir þessari fullyrðingu hefur að gera með hugtakið 

um atferlishneigð (e. behavioural biases). Atferlishneigð getur gripið inn í ákvarðanir hjá 

fjárfestum við aðstæður þar sem vonin um hagnað verður yfirsterkari óttanum við tap  (Bodie, 

Kane, & Marcus, 2009). 

Þær aðstæður sem hér er lýst koma á hvað öfgafyllstan hátt fram í Las Vegas þar sem 

fjárhættuspilarar sækjast sífellt í mikla von um hagnað en á sama tíma gerir sami aðili lítið úr 

möguleikanum á tapi. Þrátt fyrir það er tap alltaf mun líklegri niðurstaða en hagnaður þegar 

fjárhættuspil eru annars vegar eins og reynslan hefur leitt í ljós, enda væri væntanlega ekki 

búið að byggja heila borg í Bandaríkjunum með spilavítum á hverju strái ef að líkurnar á 

hagnaði væru alltaf leikandanum í hag. Með öðrum orðum mætti útskýra þetta hugtak á þann 

veg að fjárfestir tekur óskynsama (e. irrational) fjárfestingarákvörðun þar sem að hann lætur 

sig áhættuna ekki varða í von um mikinn gróða.  

3.1 Framsetning (e. Framing)  

Þegar að maður fer út í búð og ætlar að kaupa sér tiltekna vöru þá er ekki ólíklegt að maður 

laðist að einhverri vöru sem að er á góðu tilboði. Margir hafa örugglega lent í því að rjúka til 

og kaupa tiltekna vöru á mjög miklum afslætti, fara síðan í aðra búð og sjá nákvæmlega sömu 

vöru án afsláttar en samt á lægra verði en í búðinni á undan.  

Svipuð lögmál eiga við hjá fjárfestum. Fjárfestar taka ákvarðanir um fjárfestingarkosti 

allt eftir því hvernig þessi tiltekni fjárfestingarkostur er settur fram. Hugsanlegt er að tiltekinn 

fjárfestir sé ekki áfjáður í að fjárfesta þegar að honum er kynntur fjárfestingarkostur þar sem 

viss áhætta fylgir líkindunum á hagnaði. Aftur á móti gæti sami fjárfestir skipt um skoðun 

þegar að þessi sama fjárfesting er kynnt fyrir honum en í þetta skiptið er kynnt áhættan sem að 

fylgir líkindunum á tapi (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 
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Dæmi um þetta væri að tilteknum fjárfesti væri kynnt fjárfesting þar sem það eru 60% 

líkur á því að hann hagnist umtalsvert, en 40% líkur á að hann hagnist ekkert. Þá kann að vera 

að hann hafni þessum tiltekna fjárfestingarkosti, en ef að hann veit aftur á móti að það eru 

80% líkur á að hann tapi engu en 20% líkur á að hann tapi einhverju þá er allt eins líklegt að 

hann slái til og fjárfesti (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

3.2 Iðrunar fælni (e. Regret avoidance)  

Iðrunarfælni (e. regret avoidance) er hugtak sem að hefur fylgt mannkyninu frá upphafi alda 

og hafa margar rannsóknir verið gerðar á iðrunarfælni með tilliti til ýmissa þátta. Elstu skrifin 

um iðrunarfælni, svo vitað sé um, eru rakin allt aftur til gríska heimspekingsins Plato. 

Í daglegu tali, talar fólk oft um eitthvað sem hefði getað farið öðruvísi ef einhver 

tiltekin atburður hefði orðið þeim í hag. Í því samhengi er oft talað um „ef og hefði“, t.d. ef 

íslenska ríkið hefði ekki þjóðnýtt 75% hlut í Glitni í aðdraganda bankahrunsins, hefði verið 

hægt að afstýra hruninu ef einhver önnur leið hefði verið farin?  

Á fræðimáli er aftur á móti talað um gagnraunveruleika (e. Counterfactual). Þessi 

nafngift er einfaldlega byggð á þeirri staðreynd að hún lýsir einhverju sem er andstætt því sem 

að raunverulega gerðist (Bailey og Kinerson, 2005). 

Gagnraunveruleika tilfinning kemur fram hjá fjárfestum við vissar aðstæður og getur 

mótað fjárfestinga stefnu tiltekins fjárfestis til langframa. Sem dæmi eru fjárfestar líklegir til 

að sjá mun meira eftir fjárfestingum í sprotafyrirtækjum sem ganga illa en í fyrirtækjum sem 

að hafa náð fótfestu á markaði og eiga sér einhverja sögu. Það að fjárfesta í rótgrónu fyrirtæki 

sem síðan lækkar í verði, telur fjárfestir frekar til óheppni en einhvers annars.  

Það þarf oft mikinn kjark til að fjárfesta í sprotafyrirtæki sem getur að sama skapi leitt af sér 

miklar gagnraunveruleika tilfinningar ef fjárfestingin skilar ekki tilætluðum árangri og þar 

með fælt þennan tiltekna fjárfesti frá fjárfestingum í sprotafyrirtæki til langframa. Hins vegar 

væri þessi sami fjárfestir tilbúinn til að fjárfesta aftur í rótgrónu fyrirtæki þrátt fyrir að hafa 

áður tapað á samskonar fjárfestingu því það kallar ekki fram jafn mikla gagnraunveruleika 

tilfinningar (De bondt og Thaler, 1987). 
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3.3 Kenningin um horfur (e. Prospect theory) 

Ísraelski sálfræðingurinn Daniel Kahneman fékk Nóbelsverðlaunin í hagfræði árið 2002 fyrir 

kenningu sína um horfur (e.prospect theory), Kahneman setti fram þessa kenningu í félagi við 

annan ísraelskan sálfræðing Amos Tversky
2
. Kenningin um horfur þótti vera mjög merkileg í 

heimi hagfræðinnar, sérstaklega ef litið er til þess að hún bauð mörgum öðrum kenningum 

hagfræðinnar byrginn og þá sérstaklega hvað varðar það hvernig einstaklingur tekur 

ákvarðanir undir óvissu.  

Kenningin um horfur fjallar í megin atriðum um það að einstaklingur er áhættufælinn 

þegar hann reynir að hámarka gróða en áhættusækinn þegar hann reynir að lágmarka tap. Ef 

maður hugsar sér að einstaklingur hafi einhvern tiltekinn viðmiðunarpunkt (e. reference point)  

þegar hann velur á milli tiltekinna fjárfestingarkosta kemur í ljós skekkja frá 

viðmiðunarpunktinum. Nytjafallið er hefðbundið hægramegin við núll punkt þar sem að 

einstaklingur reynist alltaf vera tilbúinn til að taka minni og minni áhættu með meiri auði (e. 

increasing wealth) en öfugt er farið vinstra megin við núllpunkt þar sem einstaklingur virðist 

vera tilbúinn til að taka meiri og meiri áhættu með tillit til minnkandi auðs (e. decreasing 

wealth). Ástæðan fyrir 

framangreindu er samkvæmt 

kenningunni talin stafa af þeirri 

staðreynd að hjá flestum 

einstaklingum er hamingjan sem 

fylgir því að hagnast um einhverja 

tiltekna upphæð töluvert minni en 

óhamingjan sem að fylgir því að 

tapa sömu upphæð (Kahnemann og 

Tversky, 1979).                                      

 

 

                                                             Mynd 1: Virðisfallið  

Heimild: Kahnemann og Tversky, 1979                             

 

                                                           
2
 Því miður hafði Tversky látist árið 1996 en hefði að öðrum kosti líklega fengið Nóbelsverðlaunin ásamt Kahnemann.   
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Út frá kenningunni um horfur er hægt að útskýra algenga tilhneigingu fjárfesta til að 

ríghalda í fjárfestingar sem ekki eru að skila góðri afkomu í þeirri von að dæmið snúist á 

endanum við og að draga megi úr tapinu. Skynsamara (e. rational) væri þó að bregðast þannig 

við að þegar fjárfesting fer að skila slæmri afkomu myndi fjárfestir selja eða skortselja til að 

koma í veg fyrir frekara tap. Að sama skapi er það tilhneiging fjárfesta að selja eignir of fljótt 

sem hafa verið að skila góðri ávöxtun í þeirri trú að fjárfestingin muni ekki halda áfram að 

skila góðri ávöxtun.  

Árið 1998 framkvæmdu Martin Weber og Colin F. Camerer könnun sem staðfestir í 

raun allt sem að kenningin um horfur segir til um. Weber og Colin létu þá þátttakendur kaupa 

og selja sex áhættusamar eignir, í ljós kom að flestir þeirra héldu of lengi í eignir sem skiluðu 

tapi en seldu of fljótt eignir sem að voru á uppleið og þóttu standa sig vel (Weber og Camerer, 

1998). 

3.4 Huglægt fjárfestingarmat (e. Mental accounting)  

Árið 1979 settu Daniel Khaneman og Amos Tversky fram kenningu sem að þeir kölluðu 

Kenninguna um horfur (e. Prospect theory) eins og kom fram í síðasta kafla. Árið 1980 kom 

bandaríski hagfræðingurinn Richard Thaler síðan fram með hugtakið um huglægt 

fjárfestingarmat (e. Mental accounting) en það hugtak var nokkurs konar útvíkkun á 

kenningunni sem að Khaneman og Tversky komu fram með árið áður.  

Huglægt fjárfestingarmat fjallar um þá tilhneigingu fólks til að gera á uppi milli 

fjárfestinga með tilliti til þess hve mikla áhættu það eru tilbúið til að taka á hverri fjárfestingu 

fyrir sig. Margir einstaklingar eru til að mynda mjög áhættufælnir þegar að kemur að því að 

velja hvar ávaxta eigi peninga sem þeir hafa lagt fyrir til að leggja í menntunarsjóð (e. 

educational fund) barna sinna. Þessir sömu einstaklingar geta síðan verið mjög 

umburðarlyndir fyrir tapi á fjármunum sem þeir hafa hagnast á, t.d. vegna hlutabréfakaupa. 

Þær upphæðir sem að þar um ræðir virðast ekki hafa jafn sterkan sess í huga þessara 

einstaklinga og þar af leiðandi virðast þeir vera tilbúnir til að taka til hliðar hagnað af 

hlutabréfum og endurfjárfesta í áhættusömum fjárfestingum (Thaler, 1980). 
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Fjárhæðir sem einstaklingar fá óvænt upp í hendurnar svo sem peningagjafir og 

endurgreiðslur frá skatti virðast alveg eins ekki fá sama sess í huga einstaklinga eins og laun 

og eru mun líklegri til að vera varið strax til kaupa á einhverju sem viðkomandi kaupir að öllu 

jöfnu ekki (Phung, 2010). 

Kenningin um huglægt fjárfestingarmat bendir á að fjárfestar ættu frekar að horfa á allt 

eignasafnið sem eina heild og reyna á þann máta að hámarka virði þessi. Sem dæmi er það 

mjög óhagkvæmt að geyma sparifé, sem á að renna til ferðalaga, á innlánsreikning í banka 

sem að gefur af sér 8% vexti, en safna á sama tíma upp kreditkorta skuldum með allt að 

tvöfalt eða þrefalt hærri vöxtum (Phung, 2010). 

Undirtónninn í kenningunni um huglægt fjárfestingarmat hefur að gera með það, að í 

staðinn fyrir að líta á allar þær fjárhæðir sem að tiltekin einstaklingur eða fjárfestir hefur yfir 

að ráða með ólíkum augum eftir því hver uppruni þeirra eða tilgangur er, þá ætti þessi sami 

aðili að líta á allar fjárhæðir sem að hann hefur yfir að ráða með sömu augum og verja þessum 

upphæðum með sem skynsömustum hætti en ekki eftir einhverju huglægu mati út frá uppruna 

þeirra eða tilgangi.  
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4. Högnunartakmarkanir  (e. Limits to arbitrage) 

Högnun (e. arbitrage) á sér stað þegar fjárfestir getur innleyst hagnað á tiltekinni fjárfestingu 

án þess að þurfa að leggja út fyrir eða taka áhættu til að öðlast þennan tiltekna hagnað. 

Fræðileg séð er hægt að segja að þess konar högnunarmöguleiki (e. arbitrage opportunity) 

komi fram þar sem mismunandi verð er í gangi á tveimur eða fleiri mismunandi mörkuðum. 

Ef að t.d epli selst á 100 kr. á markaði A en á 150 kr. markaði B, þá gæti sá aðili sem að hefur 

keypt epli á markaði A innleyst 50 kr. hagnað ef að hann selur eplið á markaði B, að því gefnu 

að engin annar kostnaður falli til, svo sem flutningskostnaður. Á fjármálamörkuðum getur 

komið fram röng verðmyndun (e. mispricing) á fjárfestingarkostum sem oftar en ekki er 

afleiðing atferlishneigðar (e.behavioural biases) sem fjallað var um í kaflanum hér á undan. 

Þessi ranga verðmyndun gefur tækifæri til högnunar fyrir þá fjárfesta sem eru skynsamir og 

leitast við að hagnast án áhættu (e. rational arbitrageurs). Kenningin um högnunartakmarkanir 

(e. limit to arbitrage) segir hins vegar til um að svo einfalt sé dæmið ekki. Um þessar 

takmarkanir verður fjallað í köflunum hér á eftir (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).  

4.1 Grunnáhætta (e. Fundamental risk) 

Grunnáhætta lýsir sér í því að ef verðbréf, t.d. hlutabréf, er rangt verðmetið að mati tiltekins 

fjárfestis svo sem sjóðsstjóra, getur þetta ranga verðmat leitt til þess að sjóðsstjórinn grípur til 

aðgerða. Annað hvort kaupir hann undirverðlagt hlutabréf eða skortselur yfirverðlagt 

hlutabréf. Afleiðingin af þessari undirverðlagningu eða yfirverðlagningu kemur hins vegar 

ekki í ljós fyrir en löngu síðar. Í millitíðinni gæti þessi ágæti sjóðsstjóri verið búinn að missa 

starfið sitt því að áður en þetta tiltekna hlutabréf aðlagar sig að sínu raunverulega innra virði 

gæti gengi þess annað hvort farið langt upp eða langt niður og gert það að verkum að þessi 

tiltekna fjárfestingarstefna sem að fjárfestirinn tók í upphafi virtist á ákveðnum tímapunkti 

hafa verið kolröng. Vegna þessarar grunnáhættu sem að hér er lýst forðast sjóðsstjórinn að 

stökkva á þetta augljósa högnunartækifæri og hlutabréfið verður áfram rangt verðmetið (e. 

mispriced)  (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 
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4.2 Innleiðingar kostnaður (e. Implementation costs) 

Þegar tiltekinn fjárfestir telur sig hafa fundið hlutabréf sem er yfirverðlagt myndi það gefa 

góða hagnaðarvon fyrir þennan fjárfesti að taka skortstöðu í bréfinu og veðja þar með á að 

það lækki. Vandamálið við skortstöðu er að hugsanlegt er að sá sem að á bréfið (í flestum 

tilvikum verðbréfamiðlari) gæti óskað eftir því að sá sem tekur skortstöðuna skili því 

fyrirvaralaust. Þegar tekin er skortstaða í verðbréfum er það háð mikilli þagnarskyldu fyrir þá 

sem að þar eiga hlut að máli. Það er hugsanlegt að sá sem hafði hugsað sér að taka skortstöðu 

í ákveðnu bréfi telji sig ekki geta ekki framfylgt þessum þagnareið. Af þessum sökum er ekki 

víst að fjárfestir taki áhættuna á að taka skortstöðu og þrýsta þar með hlutabréfinu að sínu 

raunvirði (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

4.3 Líkanaáhætta (e. Model risk) 

Það skiptir miklu máli að nota líkön þegar verið er að verðmeta verðbréf. Það skiptir einnig 

miklu máli að nota rétt líkön og að sama skapi beita þeim á réttan hátt. Ef einhver misbrestur 

verður við notkun líkana er hætta á því að það verðbréf sem verið er að meta verði rangt 

verðmetið.  

Nokkrar gerðir líkanaáhættu eru meðal annarra. 

 Ónothæfi líkans: Líkanið er byggt í of miklu mæli á stærðfræðilegum útleiðslum 

frekar en öðrum breytum sem að eru líklegri til að hafa meira vægi við notkun.  

 Rangt líkan: Sá sem að velur líkanið gefur sér rangar forsendur og notar því líkan sem 

reiknar út stærðir sem að hafa lítið að gera með tiltekið verðbréf.  

 Rétt líkan, röng niðurstaða: Hugsanlegt er að vegna mikils flækjustigs, t.d í 

fjármálagjörningum þar sem flóknar afleiður eiga í hlut, er líklegt að sá sem sér um 

útreikningana fái, þrátt fyrir að nota rétt líkan, ranga niðurstöðu. Í þessu tilfelli er 

mikilvægt að rétt sé staðið að öllum prófunum til að sannreyna niðurstöðuna.  

 Rétt líkan, röng aðferð: Hægt er að nota rétt líkan en beita því á rangan hátt og fá 

þannig ónákvæma niðurstöðu. Dæmi um þetta er rannsakandi sem falið er að verðmeta 

verðbréf með mikla dreifni (e. variance) en notar breytur við útreikningana sem eiga 

aðeins við ef verðbréfið hefði litla dreifni. Til að koma í veg fyrir þetta er mikilvægt 

að sá sem sér um verðmatið geri sér grein fyrir öllum hugsanlegum skekkjum sem 

mögulega geta komið fram við útreikningana.  

 Hug- og vélbúnaðar villur: Mikilvægt er að upprunalegur höfundur tölvuforrits sem 

forritað hefur verið í kringum tiltekið líkan haldi áfram að þróa forritið. Ef nýr aðili 
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kemur að forrituninni er hætta á að villa komi upp vegna þess að þessi nýi aðili 

misskilur eitthvað við upphaflegu forritunina. Einnig er mikilvægt að haft sé í huga 

við hönnun forritsins að það sé notendavænt svo að ekki geti komið upp sú staða að sá 

sem það notar slái inn upplýsingar á ranga staði sem síðan leiðir af sér ranga 

niðurstöðu.  

 Óstöðug gögn: Mörg líkön gera ráð fyrir að notuð séu gögn sem spá fyrir um 

samfylgni (e. correlation) eða hreyfanleika (e. volatility). Aftur á móti er hætta á að 

notuð séu gögn sem byggja á sögulegum upplýsingum (e. historical data) og í þeim 

tilfellum sannast hið forkveðna, ávöxtun í fortíð er ekki ávísun á ávöxtun til framtíðar 

(Derman, 1996).  

Röng notkun líkana sem hér var útlistuð getur meðal annars leitt til þess að verðbréf verði 

verðmetið ranglega og fjárfestir taki þannig ranga fjárfestingarákvörðun út frá þeim 

niðurstöðum. Það er því mikilvægt að koma í veg fyrir líkanaáhættu með öllum tiltækum 

ráðum til að verðbréf sýni fram á sitt rétta virði (Derman, 1996).  
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5. Högnunartakmarkanir og lögmálið um eitt verð (e. Limits to 

arbitrage and the Law of one price) 

Lögmálið um eitt verð (e. law of one price) hefur að gera með þá staðreynd að ef horft er fram 

hjá öllum flutnings- og viðskiptakostnaði þá ætti hlutur sem að er að öllu leyti eins (t.d 

banani) að seljast fyrir nákvæmlega sama verð á hvaða markaði sem er. Að öðrum kosti 

myndast högnunartækifæri. Það sama ætti að eiga við í fjármálaheiminum. Að öllu óbreyttu 

ættu eins verðbréf að seljast á sama verði, á hvaða markaði sem er, því að ef eitthvað tiltekið 

verðbréf (e. security) sem að öllu leyti er eins og gefur af sér sömu ávöxtun selst á 

mismunandi verði á tveimur ólíkum mörkuðum myndast högnunartækifæri. Þrátt fyrir þessa 

fullyrðingu eru til dæmi um frávik frá þessari fullyrðingu (Lamont og Thaler, 2003). 

5.1 Síamstvíburafyrirtæki (e. Siamese twin companies) 

Síamstvíburafyrirtæki eru fyrirtæki þar sem að hlutabréf eru aðskilin á markaði, en hluthafar 

eiga samt sem áður sama tilkall til hagnaðar og eigna. Gott dæmi um fyrirtæki sem þetta er 

Royal Dutch/Shell. Árið 1907 var ákveðið að sameina Royal Dutch og Shell og við 

sameininguna var samþykkt að hluthafar sameinaðs fyrirtækis myndu skipta hagnaði þannig 

að hluthafar Royal Dutch fengu 60% af hagnaði (e. profit) en hlutahafar Shell fengu 40% af 

hagnaði. Hlutir Royal Dutch voru skráðir á markað í Hollandi en hlutir Shell voru skráðir á 

markaði í Lundúnum. Miðað við þessa skiptingu ættu hlutabréf í Royal Dutch að seljast á 1,5 

falt hærra verði en hlutabréf í Shell. Maður kynni að halda að gott tækifæri til högnunar fælist 

í því að skortselja hlutabréf í Royal Dutch þar sem að miðað við þær forsendur að þau séu 

yfirverðlög og kaupa hlutabréf í Shell þar sem að sama skapi eru þá undirverðlögð. Raunin er 

hinsvegar allt önnur eins og sést á grafinu hér að neðan (Mynd 2). Slík fjárfesting hefði leitt til 

grunnáhættu (e. fundamental risk) og þar af leiðandi taps á vissum tímapunkti, t.d á árunum 

1993-1997 þegar hlutabréf Royal Dutch voru á bilinu 10-17% hærra metin í hlutfalli við 

hlutabréf Shell. Þetta er gott dæmi um frávik frá lögmálinu um eitt verð (e. law of one price) 

(Lamont og Thaler, 2003). 
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Mynd 2: Verð á hlutabréfum í Royal Dutch í hlutfalli við hlutbréf í Shell  

Heimild: Lamont og Thaler, 2003 

 

5.2 Hlutafjár útskurður (e. Equity carve outs) 

Með hlutafjár útskurði er átt við aðstæður þar sem tiltekið fyrirtæki telur markaðsvirði 

hlutabréfa sinna ekki sýna fram á raunverulegt virði félagsins. Til að leiðrétta virði 

hlutabréfanna reynir fyrirtækið að skera út hluta starfseminnar, búa til sérstakt félag í kringum 

þá starfsemi og gera þann part að dótturfélagi sínu. Í framhaldinu setur móðurfélagið þetta 

nýja dótturfélag á markað (Lamont og Thaler, 2003). 

Þessar aðstæður sem að hér er lýst komu upp hjá hátæknifyrirtækinu 3Com árið 1999 

sem þá taldi markaðsvirði hlutabréfa sinni ekki endurspegla raunverulegt virði fyrirtækisins. 

Sérstaklega í ljósi þess að ein deild þess, Palm deildin, hafði fundið upp tölvu sem átti að hafa 

gríðarleg áhrif á virði félagsins í heild sinni en gerði að mati stjórnenda 3Com það ekki. 

Stjórnendur 3Com brugðu því á það ráð að taka rekstur Palm deildarinnar út úr móðurfélaginu 

til að kynda betur undir þessa miklu tækninýjung og stofnuðu sér rekstur utan um Palm 

deildina. Í upphafi voru 5% hlutafjár Palm seld í opnu hlutafjárútboði (e. initial public 

offering) og afgangurinn af hlutunum, eða 95%, átti að færast yfir til hluthafa 3Com í 

eignatilfærslu (e. spin-off) þar sem hver hluthafi í 3Com átti að fá 1,5 hlut í Palm fyrir hvern 

hlut í 3Com. Það sem gerðist eftir hlutafjárútboðið kom stjórnendum hins vegar í opna 

skjöldu. Hver hlutur í Palm seldist á hærra verði en hver hlutur í móðurfélaginu 3Com og 

gerði það að verkum að stúf virði (e. stubb value) 3Com var orðið neikvætt. Hver hlutur í 

3Com átti að vera í það minnsta 1,5 sinnum verðmeiri en hver hlutur í Palm. Raunin var aftur 

á móti sú að stúf virðið, sem er reiknað þannig að virði hlutar í 3Com er dregið frá 1,5 sinnum 

virði hlutar í Palma, var allt í einu orðið neikvætt. Við þessar aðstæður skapast augljóst 

högnunartækifæri þar sem fjárfestir hefði átt að nýta tækifærið og kaupa í 3Com þar sem að 
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það var greinilega undirverðlagt en skortselja í Palma þar sem það var orðið yfirverðlagt. Það 

sem aftur á móti aftraði fjárfestum frá því að hagnast í þessu tilviki var að ómögulegt reyndist 

að skortselja hluti í Palm þar sem allir hlutir sem voru í boði voru nú þegar skortseldir. Af 

þeim sökum var stúf virði neikvætt í meira en tvo mánuði (Lamont og Thaler, 2003). 

Þrátt fyrir að í upphafi hafi stjórnendur 3Com gert ráð fyrir að markaðurinn myndi 

bregðast við hlutfjárútboði Palm á grundvelli lögmálsins um eitt verð, þá gerðist í raun allt 

annað en þeir áttu von á. Gríðarleg spenna myndaðist í kringum hlutafjárútboð Palm sem 

gerði það að verkum að flestar forsendur sem að þeir gáfu sér kolféllu og þar á meðal 

forsendan um eitt verð (Lamont og Thaler, 2003). 

5.3 Hlutabréfabólur (e. Stock market bubbles) 

Á undanförnum árum og áratugum hefur fjöldi hlutabréfabólna skotið upp kollinum með 

reglulegu millibili á flestum fjármálamörkuðum í heiminum. Þrátt fyrir að hlutabréfabóla sé 

að stækka þá eru fæstir, hvort sem að um er að ræða fagmenn innan fjármálageirans, 

stjórnmálamenn eða aðrir þátttakendur á fjármálamarkaði tilbúnir til að benda á þá staðreynd 

að fyrr eða síðar muni þessi tiltekna bóla springa. Gildir einu þó í flestum tilvikum sé hægt að 

benda á augljós merki um að það muni á endanum eiga sér stað, svo sem í þeim tilvikum þar 

sem að hlutabréfaverð fer langt fram úr vergri landsframleiðslu, en með vergri 

landsframleiðslu er hægt að sjá nokkurn vegin aukningu á peningamagni í umferð og þannig 

líkurnar á því hvernig aukið peningamagn geti þrýst upp hlutabréfaverði (Book of Wise 

Investors, e.d.). 

Það er ekki óalgengt að þegar fjármálasérfræðingar eru beðnir um að útskýra hinn 

ofboðslega vöxt sem að hefur átt sér stað á tilteknum markaði á tilteknum tíma þá kemur sá 

aðili með svarið að hér sé um að ræða hinn nýja veruleika í viðskiptaheiminum og sannfærir 

þar með viðmælandann um að hér sé á ferðinni eitthvað fyrirbæri sem að komi til með að vera 

varanleg. Þar með fær þessi umrædda bóla nægan tíma til að vaxa alveg þangað til að hún er 

útþanin og springur að lokum með tilheyrandi hamförum (James, e.d.). 
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6. Íslenska efnahagshrunið með tilliti til atferlisfjármála 

Flestum ætti að vera orðið ljóst í dag að sá vöxtur  sem að átti sér stað á árunum 2004 – 2008 í 

íslenska hagkerfinu megi flokka sem bólu. Margar hafa leitast við að skýra það hvers vegna 

þessi vöxtur átti sér stað, sem síðan endaði með því að þrír stærstu bankar landsins fór í þrot á 

einni viku og stjórnvöld þurftu að leita á náðir Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS). Í þessum 

kafla verða dregin fram nokkur dæmi úr skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis sem tengja má 

við nokkra flokka atferlisfjármála sem fjallað hefur verið um í þessari ritgerð. 

6.1 Kenningin um horfur (e. Prospect theory) og innlánsreikningar 

íslenskra banka erlendis. 

Þegar að halla tók undan fæti í hinni miklu uppsveiflu sem átt hafði sér stað á árunum 2004-

2008 var svo komið að íslensku bankarnir áttu erfiðara með að sækja sér ódýrt lánsfjármagn 

vegna þess hve gríðarlega skuldugir þeir voru orðnir. Erlendum aðilum sem hingað til höfðu 

lánað háar upphæðir til íslenskra bankastofnanna leist ekki lengur á blikuna og ákváðu því að 

draga verulega úr lánveitingum, lausafjárskortur var að vísu orðin mikill hjá 

fjármálastofnunum víðs vegar um heiminn en uppruna þess lausafjárskorts má rekja til hinna 

svo kölluðu undirmálslána í Bandaríkjunum sem að féllu á gjalddaga hvert á fætur öðru og 

gerði það að verkum að gríðarlegt vantraust myndaðist á milli fjármálastofnanna (Seðlabanki 

Íslands, 2008). Til að viðhalda þeim vexti sem bankarnir höfðu einsett sér þurftu þeir á auknu 

fjármagni að halda, fjármagni sem þeir höfðu haft greiðan aðgang að fram til þessa. Þegar að 

raunveruleikinn var orðinn sá sem að hér er lýst seinni part árs 2007 voru góð ráð dýr og 

eitthvað þurfti að gera til að bankarnir gætu fjármagnað sig á sama hátt og áður. Þá datt 

stjórnendum bankanna í hug að fara þá leið að stofna innlánsreikninga í Evrópu og bjóða upp 

á lítillega hærra vexti en hjá samkeppnisaðilum, þannig tókst bönkunum að sækja sér 

umtalsvert fé á skömmum tíma (Páll Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigríður 

Benediktsdóttir, 2010). 

Í dag hefur það komið í ljós að þurft hefði meiri undirbúning við stofnun þessara 

innlánreikninga. Landsbankinn gætti þess t.d. ekki að innlánsreikningunum sem að þeir komu 

á fót væri komið fyrir í útibúum í Bretlandi og Hollandi og við það myndaðist ábyrgð hjá 

Tryggingarsjóði innistæðueigenda á Íslandi þegar að bankinn að lokum féll. Kaupthing Edge 

reikningar Kaupþings voru aftur á móti færðir í þarlend útibú Kaupþings og voru greiddir út 

að fullu þegar upp var staðið og ekkert féll á íslenska ríkið. Sá asi sem að einkenndi 

framkvæmdina við stofnun innlánsreikninganna er dæmi um það að neyðin var mikil fyrir 
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bankana að tryggja sér laust fé, þar af leiðandi er þessi innlánssöfnun bankanna á erlendum 

innlánsreikningum greinilegt merki um það að stjórnendur bankana urðu gríðarlega 

áhættusæknir þegar að lágmarka átti hið mikla tap sem að við þeim blasti (Páll Hreinsson, 

Tryggvi Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). 

Þetta atferli íslensku bankanna er því raunverulegt dæmi um það hvernig fjárfestar 

hegða sér þegar halla tekur undan fæti og er skýrt dæmi um það sem kenningin um horfur (e. 

prospect theory) eftir Kahneman og Tversky útskýrir. 

6.2 Oföryggi (e. Overconfidence), lánveitingar bankanna og erlendar 

fjárfestingar  

Nú er ljóst að bankarnir tóku mikla áhættur í fjárfestingum sínum á árunum fyrir hrun og 

veittu íslenskum fjárfestum lán til kaupa á erlendum fyrirtækjum. Íslenskir fjárfestar voru 

almennt að fjárfesta í fyrirtækjum á verðum sem að voru hærri en erlendir fjárfestar voru 

tilbúnir til að kaupa á , svo sem dönsku verslunarkeðjuna Magasin du nord svo eitthvað sé 

nefnt. Þar að auki veittu bankarnir lán án þess að tryggja nægjanlega góð veð. Hvoru tveggja 

gerðu þeir í þeirri óbilandi trú á hinu íslenska módeli sem að búið var að byggja hér upp. 

Almenn var sú skoðun á meðal almennings á Íslandi að íslenskir athafnamenn væru 

fjármálasnillingar sem gátu tekið nánast hvaða fyrirtæki sem er og látið það skila eigendum 

sínum miklum hagnaði, hvernig svo sem þetta tiltekna fyrirtæki var statt (Páll Hreinsson, 

Tryggvi Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). 

Rannsóknir hafa sýnt (Sjöberg og Engelberg, 2009) að greinilegur munur er á 

áhættusækni milli kynja og einnig með tilliti til menntunar. Til að mynda eru karlmenn með 

viðskiptafræðimenntun mun áhættusæknari en konur með t.d félagsfræðimenntun. Í þessu 

samhengi er gaman að skoða hverjir báru ábyrgð á lánveitingum bankanna, kemur þá í ljós að 

æðstu stjórnendur stærstu bankanna voru í flestum tilvikum karlmenn og flestir þeirra þar að 

auki viðskiptamenntaðir. Þegar  litið er til þess hverjir það voru sem að veittu lánunum 

viðtöku, hinir svo kölluðu „útrásarvíkingar“, kemur í ljós að það voru í flestum tilfellum 

karlmenn og flestir þeirri einnig með viðskiptamenntun á bakinu. Ekki skal því haldið fram 

hér að það hefði átt að koma upp einhverskonar kynjakvótum í stjórnum bankanna eða veita 

lán til kynjanna í einhverjum ákveðnum hlutföllum. Hins vegar er vert að benda á þá 

staðreynd að fyrirtækjamenning bankanna var þannig byggð upp að mikil eftirspurn var eftir 

áhættusæknum einstaklingum til starfa í bönkunum, sem síðan leiddi til þess að bönkunum 

var stýrt þannig að þeir tóku of miklar áhættur í sínum útlánum og fjárfestingum (Páll 

Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). 
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Á Íslandi hafði myndast mikil samkennd á meðal þjóðarinnar sem einkenndist af því 

að „útrásarvíkingarnir“ væru samfélagshetjur og taldir afburðar klárir í viðskiptum sem að 

engin ætti roð í, ekki einu sinni margreyndir erlendir viðskiptajöfrar. Engu máli skipti hver 

átti í hlut, stjórnmálamenn, fagaðilar innan fjármálageirans, fræðimenn, forseti lýðveldisins og 

almenningur kepptust við að hæla útrásinni í hvívetna (Páll Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson 

og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). 

Þegar halla tók undan fæti var það síðan orðið svo að fólk neitaði að horfast í augu við 

raunveruleikann. Þannig eru til að mynda Þorgerðar Katrínar Gunnarsdóttur, þá 

menntamálaráðherra, frá sumrinu 2008 orðin fræg, en hún lét þau falla í sjónvarpsviðtali eftir 

útgáfu svartrar skýrslu um fjármálageirann á Íslandi sem rituð var af hinu virta 

greiningarfyrirtæki Merril Lynch. Þar sagði Þorgerður að réttast væri fyrir  höfunda þessarar 

skýrslu að fara í endurmenntun (Fréttatími Sjónvarpsins, 2008).  

Þau atvik sem að hér er lýst verða ekki skýrð á annan hátt en að gríðarlegt oföryggi 

hafi verið við líði á árunum fyrir hrun. Bankarnir voru of áhættusæknir, sem að hafði 

keðjuverkandi áhrif um allt samfélagið og var í raun grunn forsendan fyrir þeim mikla 

efnahagsvexti sem að hér átti sér stað. Þetta mikla oföryggi og afleiðandi áhættusækni 

bankanna hafði síðan að sama skapi mjög neikvæð áhrif þegar að halla tók undan fæti sem að 

lokum endaði í því að allt fjármálakerfið lagðist á hliðina. 

6.3 Framsetning (e. Framing) - Peningamarkaðssjóðir  

Á árunum fyrir hrun buðu bankarnir viðskiptavinum sínum að fjárfesta í svokölluðum 

peningamarkaðssjóðum. Sjóðirnir  voru langflestir fjárfestingarsjóðir og höfðu þar með rýmri 

heimildir til fjárfestinga en verðbréfasjóðir. Fjárfestingarstefna þessara sjóða fólst í því að 

fjárfesta í fyrirtækjaskuldabréfum en þó varð þeim skylt að visst hlutfall sjóðanna væru 

skuldabréf ríkis og sveitarfélaga, var það gert til að lágmarka áhættu. Þegar hvað best lét voru 

þessir sjóðir að skila góðri ávöxtun og hærri ávöxtun en venjulegir innlánsreikningar. 

Bankarnir buðu fólki markvisst að kaupa hlutdeildarskírteini í þessum sjóðum og fór svo að 

margir viðskiptavinir slógu til og lögðu jafnvel ævi sparnaðinn sinn inn í sjóðina (Páll 

Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). 

Eins og áður hefur komið fram hafði almenningur í landinu gríðarlega trú á þeim 

efnahagsbata sem að hafði varað í nokkur ár og var því mjög berskjaldaður fyrir ágengum 

sölu- og þjónustufulltrúum bankanna sem að lögðu hart að fólki að fjárfesta í þessum sjóðum. 

Peningamarkaðssjóðirnir voru enda eitt af því sem hafði fengið mikla athygli í þeim 
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efnahagsuppvexti sem að hér átti sér stað þrátt fyrir að hafa verið til að einhverju leyti áður, 

en þá voru þeir meira að fjárfesta í öruggari fjárfestingum eins og ríkisskuldabréfum (Páll 

Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). 

Það sem að ekki fylgdi sögunni þegar sölu- og þjónustufulltrúar bankanna voru að 

kynna þessa sjóði fyrir viðskiptavinum sínum var sú staðreynd að þegar að halla tekur undan 

fæti í efnahagslífinu þá er gríðarlega áhættusamt að fjárfesta í peningamarkaðssjóðum. Fyrir 

utan það hve mikil samþætting var á eignarhald íslenskra fyrirtækja sem gerði áhættu 

dreifingu mun minni en hún leit út fyrir að vera, þá voru þessir sjóðir ekki tryggðir af 

Tryggingarsjóði innstæðueigenda, þar af leiðandi hefðu bankarnir átt að hvetja viðskiptavini 

sína til þess að færa innstæður þeirra í peningamarkaðssjóðum yfir á hefðbundna 

innlánsreikninga um leið og halla tók undan fæti í efnahagslífinu. Niðurstaðan varð aftur á 

móti sú að þeir sem að áttu innstæður í peningamarkaðssjóðum þegar að þeir voru gerðir upp, 

fengu ekki nema á bilinu 60-90% inneignar sinnar endurgreidda (Páll Hreinsson, Tryggvi 

Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir, 2010). 

Hægt er að líta svo á að þegar verið var að kynna þessa sjóði fyrir viðskiptavinum hafi 

alltof mikið verið gert úr líkindum á hagnaði en að sama skapi alltof lítið gert úr líkindum á 

tapi sérstaklega í ljósi þess að Tryggingarsjóður innstæðueigenda ábyrgist þessa sjóði ekki, 

þess vegna er meðhöndlun bankanna á peningamarkaðssjóðum á árunum fyrir hrun dæmi um 

framsetningu (e. framing). 
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7. Lokaorð 

Mörg merki voru uppi um það að svo kynni að fara að íslenska fjármálakerfið legðist á 

hliðina, engum óraði þó fyrir því að svo illa færi sem raun bar vitni, ekki nóg með það að 

stærstu íslensku bankarnir féllu á einni viku, þá reið hér einnig yfir gjaldeyriskreppa og 

lánsfjárkreppa, allt á sama tímanum. 

Mikilvægt er að við lærum af reynslunni á þeim efnahagshörmungum sem að yfir 

landið gengu. Samstaða náðist um það að setja á fót rannsóknarnefnd á vegum Alþingis sem 

að síðan skilaði af sér ítarlegri skýrslu í apríl á þessu ári um aðdraganda og orsök 

efnahagshrunsins. En ekki er nóg að staldra þar við og aðhafast ekkert frekar, mikilvægt er að 

halda áfram að greina það hvað hér gerðist og byggja á þeirri greiningu, þekkingu til framtíðar 

svo að Íslendingar geti verið viðbúnir því að takast á við sviptivinda á erlendum 

fjármálamörkuðum líka þeim sem að felldu íslenska fjármálakerfið árið 2008.  

Ljóst er að Íslendingar höfðu ekki nægjanlega reynslu til að halda á þau mið sem að 

stefnt var á með einkavæðingu bankanna á árunum 1999-2002. Í dag erum við aftur á móti 

reynslunni ríkari, en að mínu mati þurfum við á meiri víðsýni á að halda til að geta haldið 

ótrauð áfram við uppbyggingarstarfið á íslensku efnahagslífi. Ein af þeim aðferðum sem að ég 

tel að geti hjálpað okkur í framtíðinni til að greina þann veruleika sem að við búum í, eru 

fræðin um atferlisfjármál. Ég tel að með frekari rannsóknum á atferli fjárfesta megi greina það 

fyrr en ella hvort einhver óróleikamerki séu á fjármálamörkuðum og í leiðinni bregðast við 

með viðeigandi aðferðum svo koma megi í veg fyrir frekara tjón. 

Hagfræðikenningar eru góðar til síns brúks til að skýra það hvernig markaðurinn 

hegðar sér að uppfylltum ákveðnum forsendum, forsendurnar takmarkast þó við það að gert er 

ráð fyrir að þátttakendur á þessum tiltekna markaði taki alltaf skynsömustu mögulegu 

ákvörðun. Til að hægt sé að tengja þessa ákvörðunartöku við raunveruleikann þarf aftur á 

móti að rannsaka einnig atferli fjárfestisins og þess vegna tel ég að mikilvægt að 

atferlisfjármál verði lögð til grundvallar við rannsóknir á efnahagsmálum í framtíðinni. 



 - 26 - 

8. Heimildaskrá 

Bailey, Jeffrey J. og Kinerson, Chris. (2005). Regret Avoidance and Risk Tolerance,

 Association for Financial Counseling and Planning Education. Sótt þann 15. Júlí af   

http://6aa7f5c4a9901a3e1a1682793cd11f5a6b732d29.gripelements.com/pdf/vol1613.

pdf 

Barber, Brad & Odean, Terrance. (2001). Boys will be boys: Gender, Overconfidence, 

and Common Stock Investments, Quarterly Journal of Economics, 16, 262-92. 

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2009). Investments. New York:  

McGraw-Hill International edition. 

Book of Wise Investors. (e.d.). How to detect stock market bubble, sótt þann 27. ágúst  

af http://www.wisewealthbook.com/how-to-detect-stock-market-bubble/. 

De Bondt, Werne F.M. & Thaler, Richard H,. (1987). Further Evidence on  

Investors Overreaction and Stock Market Seasonality, The Journal of Finance, 42(3), 

557-581. 

Derman, Emanuel. (1996). Model Risk. Quantitative Strategies Research Notes,  

Goldman Sachs. Sótt þann 24. ágúst af http://www.ederman.com/new/docs/gs-

model_risk.pdf. 

Fréttatími Sjónvarps. (2008). ,,Segir ummæli Merril Lynch makalaus“. Sjónvarpið, 25. júlí. 

Fundenberg, Drew & Levine, David K. (2010). Self Control, Risk Aversion, and the  

Allais Paradox. Sótt 1. September af http://levine.sscnet.ucla.edu/papers/allais.pdf. 

James, Michael. (e.d.) Stock Market Bubble, sótt þann 26. Ágúst 2010 af  

http://ezinearticles.com/?Stock-Market-Bubble&id=3860788.   

Kahneman, Daniel og Tversky, Amos. (1979). Prospect Theory: An Analysis of  

Decision under Risk. Econometrica, 47(2), 263-291. 

Lamont, Owen A og Thaler, Richard H. (2003). Anomalies The Law of One Price  

in Financial Markets. Journal of Economic Perspectives, 17(4), 191–202. 

Neumann, John von & Morgenstern, Oskar. (1944). Theory of Games and Economic  

Behavior. Princeton University Press. 

 

Páll Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigríður Benediktsdóttir. (ritstjórar). (2010).  

Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis. Reykjavík: Rannsóknarnefnd Alþingis. 

Phung, Albert. (2010). Behavioral Finance: Key Concepts - Mental Accounting.  

Sótt þann 24. Júlí 2010 af 

http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral5.asp. 

 

Pompian, Michael M. (2006). Behavioral Finance and Wealth Management, How to  

Build Optimal Portfolios That Account for Investor Biases. New Jersey, BNA: John 

Wiley & Sons, Inc. 

Preston, Caroline E., Harris, Stanley. (August 1965). Psychology of drivers in  

traffic accidents Journal of Applied Psychology, 49(4), 284-288.  

 

http://ezinearticles.com/?Stock-Market-Bubble&id=3860788


 - 27 - 

Ritter, Jay R. (2003). Behavioral finance. Pacific-Basin Finance Journal, 11, 429–437. 

Seðlabanki Íslands. (2008). Bandaríska undirmálslánakreppa og áhrif hennar á  

fjármálaskilyrði, Peningamál. (Rammagrein II-1). 

Shefrin, Hersh & Belotti, Mario L. (2007). Behavioral Finance: Biases,  

Mean–Variance Returns, and Risk Premiums. Sótt 1. september 2010 af 

http://www.ifa.com/pdf/BehavioralFinancecp.v24.n2.pdf. 

Sjöberg, L. og Engelberg, E. Attitudes to economic risk taking, sensation seeking and  

Values of business students specializing in finance, Journal of Behavioral Finance 10, 

33. 

Svenson, O. (1981). Are we all less risky and more skillful than our fellow drivers?  

Acta Psychologica, 47, 143-148.  

Thaler, R. H. (1980). Towards a positive theory of consumer choice, Journal of  

Economic Behavior and Organization, 1, 39-60. 

Tversky, Amos og Kahneman, Daniel. (September, 1974). Judgment under  

Uncertainty: Heuristics and Biases, Science, New Series, 185(4157), 1124-1131. 

Weber, Martin og Camerer, Colin F. (1998). The disposition effect in securities 

trading: an experimental analysis. Journal of Economic Behavior & Organization, 33, 

167-184. 

Zweig, Jason. (2007). Your money & Your brain, How the science of neuroeconomics  

can help make you rich. BNA: Simon & Schuster. 

 

 
 

 

 
 





 
 
    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: after current page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     402
     289
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     AfterCur
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.1c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   InsertBlanks
        
     Where: after last page
     Number of pages: 1
     same as current
      

        
     1
     1
     1
     402
     289
    
            
       CurrentAVDoc
          

     SameAsCur
     AtEnd
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.1c
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base



