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Agrip

Meginmarkmid rannséknarinnar er ad fjalla um pzer grundvallarkenningar atferlisfjarmala sem
snua ad &hettuhneigd og kanna hvort kyn, namsval og framsetning spurninga hefur ahrif &
akvordunartoku nemenda pegar peir standa frammi fyrir vali um ahettu. Spurningalisti var
lagdur fyrir nemendur i Haskélanum i Reykjavik med pad ad markmidi ad kanna ahattuhneigd
pbeirra. Nidurstodur syndu ad karlar voru ahaettusaeknari en konur, og nemendur i fjarmalatengdu
nami voru &haettusaeknari en adrir nemendur, pegar gefid var i skyn ad aukin &haettutaka feeli i sér
heerri veenta voxtun. Innan hops nemenda i fjarmalatengdu ndmi voru karlar p6 ekki

ahaettusaeknari en konur.

Pegar ekkert dheettualag var i bodi var ekki munur & ahaettuhneigd kynjanna og ekki munur &
aheettuhneigd nemenda i fjarmalatengdum greinum annars vegar og annarra nemenda hins vegar.
Ekki var munur & ahattuhneigd kynjanna medal nemenda i fjarméalatengdu ndmi. Framsetning
spurninga hafdi ahrif & val nemenda gagnvart dhzttu, sem voru ahettufeelnir pegar peir stodu
frammi fyrir jakveedri framsetningu valkosta en aheaettuseeknir pegar framsetning valkosta var
neikvaed. Ut fra nidurstddum rannsoknarinnar mé draga pa alyktun ad ekki sé munur &

aheettuhneigd kynjanna medal nemenda i fjarméalatengdum greinum.



Inngangur
Margar hagfraedi- og fjarmalakenningar hafa verid settar fram til ad reyna ad varpa ljosi & hvad

hefur ahrif @ veromyndun & mérkudum. Hagfreedingar gera venjulega rad fyrir ad
markadshegdun stjornist af efnislegum hvétum og ad akvardanir einstaklinga seu rokréttar og
teknar med eigin hagsmuni ad leidarljosi. Pegar sagt er ad akvardanir séu rokréttar er att vid ad
fjarfestar nyti sér allar opinberar upplysingar vid mat & fjarfestingarkostum og taki dkvordun Gt
frd peim & rokréttan og kerfisbundinn hatt (Fama, 1965). pear kenningar sem leitast vid ad
utskyra hvad getur haft ahrif a mat einstaklinga vid akvardanatoku eru flokkadar undir

atferlisfjarmal.

Atferlisfjarmal leitast vid ad skyra hegdun einstaklinga og markadshegdun ut fra félagslegum og
salfreedilegum sjénarmidum (Shiller, 2003). Mannlegir peettir i akvordunartoku geta haft mikil
ahrif & nidurstddu pegar einstaklingar standa frammi fyrir valkostum sem fela i sér ahattu. Ein af
forsendum kenningarinnar um skilvirkni markada er ad fjarfestar nyti allar tilteekar upplysingar
vid mat & fjarfestingakostum (Fama, 1965). Ventingar fjarfesta eru po ekki alltaf einsleitar og
geta peer, asamt ahaettuhneigd viokomandi fjarfestis, haft ahrif & mat hans & fjarfestingarkostum
(Smith, Suchanek og Williams, 1988). Nidurstodur rannsékna benda til pess ad fjarfestar og
sjodsstjorar syni hjardhegdun pegar peir taka patt i ahaettusomum fjarfestingum an fullnaegjandi
upplysinga (Bikchandani og Sharma, 2001). Oskynsamir fjarfestar geta pvi haft ahrif &
veromyndun & mérkudum og par med skilvirkni peirra (Shiller, 2003; Shleifer og Summers,
1990). Oskynsamar fjarfestingar, misjafnar vaentingar, 6vissa um mat annarra fjarfesta og
hjarohegdun geta pannig leitt til eignabdlu sem endar med hruni (Smith o.fl., 1988).

[ kjolfar efnahagshruns & islandi 4rid 2008 var sérstok rannsoknarnefnd Alpingis skipud sem
hafdi pad hlutverk ad rannsaka addraganda og orsok hrunsins. Arid 2010 skiladi nefndin
umfangsmikilli skyrslu sem gerd var opinber. I skyrslu nefndarinnar er medal annars fjallad um
ahaettuhegdun stjornenda islenskra fyrirteekja i addraganda hrunsins. par er alyktad ad karlar séu
aheettusaeknari en konur, ad nemendur i vidskiptatengdu nami séu aheettusaeknari en almenningur
0g ad innan hops starfsmanna i fjarmalageiranum séu karlar ahaettusaeknari en konur (Skyrsla

rannsoknarnefndar Alpingis, 2010).



Rannsoknir sem fjalla um &hettuhneigd kynjanna syna margar hverjar fram & ad karlar séu
aheaettusaeknari en konur (Byrnes, Miller og Schafer, 1999). Nokkrir fredimenn hafa p6 gagnrynt
adferdir vid melingar a ahaettuhneigd og bent & ad i mérgum pessara rannsokna hafi ekki verid
tekid tillit til mismunandi adferda, framsetningar, feerni og pekkingar patttakenda (Eagly, 1995;
Schubert o.fl., 1999).

Meginmarkmid pessarar rannsoknar er ad kanna ahrif kyns, namsvals og framsetningar

spurninga a ahattuhneigd nemenda i Haskolanum i Reykjavik.

I fyrsta hluta rannsoknarinnar er kenningin um vaent notagildi kynnt til ségunnar asamt
mismunandi vidhorfi folks til &haettu. ba verda frumreglur kenningarinnar kynntar dsamt
gagnryni a paer. Kenningunni um horfur verda gerd skil asamt tengdum pattum hennar; tapfaelni
og reikningsskilum hugans. Med kenningunni um horfur er synt fram & ad kenningin um vant
notagildi haldi ekki alltaf pegar ahattuhneigd einstaklinga er metin. ba verdur fjallad um
rannsoknir sem beinst hafa ad ofmati einstaklinga og hvernig pad getur haft ahrif & ahaettumat og
avoxtun. I lok pessa hluta verdur fjallad um ahrif kyns og namsvals & aheettuhneigd. | 68rum
hluta er adferdum sem beitt var vid undirbining og framkvaemd rannséknarinnar lyst en
nidurstddur rannséknarinnar er ad finna i pridja hluta. I fjorda hluta eru nidurstodur

rannsoknarinnar dregnar saman og tulkadar.

1.1 Kenningin um vant notagildi (e. expected utility theory)
Kenningin um veent notagildi var fyrst sett fram af Daniel Bernoulli 4rid 1738. I kenningunni er

gert rad fyrir ad einstaklingar hafi akvedid notagildi (e. utility) sem reedst af fjarhagslegri stédu
peirra. Standi einstaklingar frammi fyrir fjarhagslega dhaettusomum akvérdunum munu peir
hadmarka veent notagildi ad teknu tilliti til fjarhagslegar stédu sinnar (Kahneman, 2003).
Kenningin gerir pvi rad fyrir ad dhattufeelni einstaklinga fari vaxandi eftir pvi sem audur peirra
eykst (Rabin, 2000). bvi er sagt ad nytjafall einstaklings sé hvelft (Neumann og Morgenstern,
1944; Rabin, 2000). Enn fremur er gert rad fyrir ad einstaklingar séu skynsamir og taki rokréttar
akvardanir (Kahneman, 2003).

Eins og sja ma & mynd 1 er notagildi lagt pegar audur er litill en fer svo vaxandi eftir pvi sem

audur vex. Fjarfestingar sem skila mikilli &voxtun fela yfirleitt i sér meiri &haettu en fjarfestingar



sem skila litilli avoxtun. begar audur eykst verdur folk ahattufelnara og audurinn vex haegar par
sem folk er ekki tilbuid ad taka jafnmikla ahettu og folk sem hefur minna fé milli handanna.

Notagildi

U(Wa) =10
E(U(Wb)) = 9,66

W1 =50 Wa = E(Wb) =100 W2 =150 Audur
Mynd 1. Notagildisfallid

Breytingin sem verdur & notagildi einstaklings er meiri pegar fjarhagslegur audur hans fer ar
engu i eina milljon krona en breytingin sem verdur pegar hann fer dr einni milljén i tveer

milljonir (Tversky og Kahneman, 1991).
Dami um Utreikning & veentu notagildi par sem valid stendur & milli tveggja kosta.
Nytjar: U(W) = W5
Bernoulli fall fyrir 6ruggan groda: E(U(W,)) = UW,)
Bernoulli fall fyrir tveer mogulegar utkomur: E(U(W,)) = UWy) X py + U(Ws) X p,
Vaent notagildi fyrir 6ruggan 100 kronu vinning: U((W,) = W5

W, = 100 kronur med 100% likum

E(UW,)) = UW,) = 100%° = 10



Veent notagildi fyrir &heettusama kostinn par sem 50% likur eru & ad vinna 50 kronur og 50%

likur & ad vinna 150 krénur:
E(UW,)) = 50%° x 0,5 + 150%° x 0,5 = 9,66

pratt fyrir ad veent gildi valkostanna i deeminu sé i badum tilfellum 100 krénur hdmarkar
skynsamur einstaklingur, sem stendur frammi fyrir valinu, notagildi sitt med pvi ad velja érugga

kostinn vegna pess ad 10 > 9,66.

1.1.1 Frumreglur Von Neumann og Morgenstern (VNM)
Samkveemt kenningu Von Neumann og Morgenstern (VNM) (1944) um veent notagildi eru fjorar

frumreglur sem purfa ad halda svo ad einstaklingur geti talist skynsamur, standi hann frammi
fyrir &kvorounum sem fela i sér ahaettu. bessar fjorar reglur eru ad valmoguleikar séu: endanlegir
(e. completeness), gagnvirkir (e. transitivity), 6hadir (e. independence) og samfelldir (e.

continuity).

Reglan um ad valmdguleikar séu endanlegir gerir rdd fyrir ad einstaklingar viti hvad peir vilja
og geti audveldlega valid & milli tveggja valmdguleika. Reglan gerir pannig r&d fyrir ad ef valid
stendur & milli valkosta A og B velji skynsami einstaklingurinn A > B,B > A,eda A = B
(annadhvort velur einstaklingur valkost A umfram B, B umfram A, eda metur valkostina til
jafns).

Reglan um ad valmdguleikar séu gagnvirkir gerir rdd fyriradef A > Bog B > Cpader A > C.

Reglan um ad valkostir séu 6hadir gerir rad fyrir ad val einstaklings milli tveggja valkosta, A
eda B, eigi ekki ad breytast po ad pridja valkostinum, C, sé blandad saman vid valkosti A og B. |

jofnunni hér ad nedan tdkna A, B og C pessa valkosti og p taknar likur.
A>Bogp€e(01); pA+(1—-p)C =pB+(1—p)C

Dami par sem A, B og C takna dkvedna valkosti og p tdknar likur. A = 100, B = 75, C = 50,
p = 50%

100 > 75;0,5%x 100+ (1 —0,5) x50 > 0,5x 75+ (1 —-0,5) x 50

100 = 75;75 = 62,5.



Reglan um samfellu gerir rad fyrir ad pegar einstaklingur stendur frammi fyrir vali & milli
pbriggja valkosta (A, B og C) og pessi einstaklingur velur A > B > C megi blanda saman tveimur

valkostum med X likum (p) sem gera kostina jafngilda peim pridja.
pA+ (1—-p) xC=B.

Dami par sem A, B og C takna akvedna valkosti og p taknar likur. A =100, B = 75, C = 50,
p =50%

pA+(1—p)XxC=05x100+(1—0,5) x50 =75

Kenning VNM um nytjar (1944) gerir rad fyrir ad skynsamur einstaklingur muni alltaf velja pann
valkost sem hdmarkar notagildi hans. Samkvaemt kenningunni akvarda einstaklingar pvi ekki val

sitt Gt fré veentu gildi valkosta heldur Gt fra notagildi sinu.

1.1.2 Vidhorf til &haettu (e. risk attitudes)
Samkveemt kenningunni um veent notagildi er gert rad fyrir ad einstaklingar séu skynsamir og

aheettufeelnir og ad aheettufalni einstaklinga fari vaxandi eftir pvi sem audur peirra eykst.
Einstaklingum likar illa ad standa frammi fyrir fjarhagslegri dvissu og taka mikla fjarhagslega
aheettu vegna pess ad peir fjarmunir sem einstaklingur a eru honum mikilveegari en peir fjarmunir
sem auka rikideemi hans. Kenningin um vant notagildi ner pvi ad einhverju leyti ad skyra
aheaettufeelni einstaklinga pegar peir standa frammi fyrir mikilli fjarhagslegri ahettu. Hins vegar
hefur kenningin um vaent notagildi verid dregin i efa pegar utskyra & ahattufeelni gagnvart
hoflegri aheettu a traverdugan hatt (Rabin, 2000). Pa hefur verid synt fram & ad einstaklingar

hafa mismunandi vidhorf til ahattu (Kahneman, 2003).

Einstaklingur er talinn ahattufaelinn ef hann kys ahattulausan valkost med venta gildinu X fram
yfir dheettusaman valkost sem hefur jafnhatt eda heerra veent gildi. Einstaklingur er hins vegar
talinn &haettusaekinn ef hann er tilbdinn ad velja dhaettusaman valkost, sem hefur jafnhatt eda
maogulega leegra vaent gildi en dhattulaus valkostur. Einstaklingur er aftur & moti talinn hlutlaus
gagnvart ahaettu ef hann metur valkosti eingéngu mead tilliti til veentrar avoxtunar (Kahneman og
Tversky, 1979).



Ahgttufelinn Hlutlaus gagnvart ahzttu Ahzttusaekinn

S k= k=]
& g g
o (@) o
zZ zZ zZ
Audur Audur Audur

Mynd 2. Vidhorf til ahaettu
Dami:

Ahzttufalinn einstaklingur velur éruggan 900 krénu gréda fram yfir 2000 kronu groda med 50%
likum prétt fyrir ad 6ruggi kosturinn hafi leegra veent gildi. Ahaettufaelni einstaklingurinn er pvi
tilotinn ad férna veentum 100 kronu gréda, eda 10% af pvi veenta gildi sem &hattusami
valkosturinn bydur upp 4. Ahattusakinn einstaklingur velur dhattusamari kostinn prétt fyrir ad
veent gildi 6rugga kostsins veeri heerra (t.d. 1100 krénur) en veent gildi ahaettusama kostsins.
Einstaklingur sem er hlutlaus gagnvart ahaettu metur 6ruggan 1000 krénu gréda jafngildan 50%
likum & ad vinna 2000 krénur og 50% likum & ad vinna ekki neitt par sem &hettuhlutlaus
einstaklingur metur valkosti einungis med tilliti til veentrar &voxtunar (Kahneman og Tversky,
1979).

1.1.3 Gagnryni a frumreglur kenningarinnar um veent notagildi
Arid 1979 settu freedimennirnir Daniel Kahneman og Amos Tversky fram frekari gagnryni &

kenninguna um vent notagildi og frumreglur Von Neumann og Morgenstern. Peir syna fram 4,
med rannsoknum sinum, ad einstaklingar brjéti pessar reglur pegar peir standa frammi fyrir
valkostum sem fela i sér &haettu. Greining Kahneman og Tversky (1986) a frumreglum
kenningarinnar um veent notagildi leidir til fjogurra lykilpatta sem purfa ad halda svo ad
kenningin um vent notagildi haldi. pessir paettir eru Gtilokun, gagnvirkni, yfirburdir og

framsetning.

Utilokun (e. cancellation) felst i pvi ad Gtiloka annan valkost af tveimur, par sem bé&dir valkostir

hafa sama vaenta gildid (Kahneman og Tversky, 1986).

Da&mi: Einstaklingur stendur frammi fyrir vali milli tveggja kosta. Valkostur A felur i sér
druggan 25 pusund kréna gréoa og valkostur B felur i sér 25% mdguleika & ad vinna 100 pusund



krénur eda 75% likur & ad vinna ekki neitt. Valkostirnir hafa badir sama venta gildid, eda 25
pasund krénur. Samkveemt kenningunni um veent notagildi etti einstaklingur, sem velur valkost
A einnig ad velja valkost A ef deemid veeri sett upp pannig ad valkostur A feeli i sér 6ruggt 25
busund krona tap og valkostur B feeli i sér 25% moéguleika & ad tapa 100 pasund kronum eda
75% moguleika & ad tapa engu. I rannsoknum Kahneman og Tversky (1979; 1986) er synt fram &
ad einstaklingar sem standa frammi fyrir sambeerilegu vali brjoti pessa reglu i miklum meirihluta
og velji valkost A pegar peir standa frammi fyrir gréda en valkost B pegar peir standa frammi
fyrir tapi. Nidurstadan er ad einstaklingar eru ahattufaelnir pegar peir standa frammi fyrir
valkostum sem fela i sér grodavon, en ahattusaeknir pegar valid stendur & milli kosta sem fela i
sér moguleika & tapi. bessi nidurstada brytur i baga vid frumreglu VNM um 6hada valmoguleika.

Gagnvirkni (e. transitivity) er ein af grundvallarreglum kenningar Von Neumann og
Morgenstern um vant notagildi. Gagnvirkni hefur pa merkinguad ef A>BogB = Cpaer A >
C (Kahneman og Tversky, 1986). begar einstaklingar purfa ad velja oft & milli tveggja kosta eru
pbeir ekki alltaf samkvaemir sjalfum sér og hafa tilhneigingu til pess ad velja stundum A fram yfir
B og stundum B fram yfir A (Tversky, 1969). | rannsokn Tversky (1969) synir hann fram &
hvernig reglan um gagnvirkni er brotin. | rannsékninni var patttakendum bodid ad taka patt i
fjarheettuspili par sem i bodi voru eftirfarandi valkostir:

Tafla 1. Deemi um gagnvirkni.

Valkostir Vinningar i $ Likur & vinningum Likur i % Veent gildi valkosta i $

A 5,00 7124 29,2% 1,46
B 4,75 8/24 33,3% 1,58
C 4,50 9/24 37,5% 1,69
D 4,25 10/ 24 41,7% 1,77
E 4,00 11/24 45,8% 183

patttakendum rannsoknarinnar stodu til boda eftirfarandi valmdguleikar: beir gatu valid & milli A
og B, B og C, C og D og D og E. patttakendur véldu almennt A>B, B>C, C>D og D>E. par
sem litill munur var & veentu gildi valkosta hafdi upphaed vinnings meiri &hrif & val patttakenda
en auknar likur a vinningi pratt fyrir ad veent gildi valkosta feeri haekkandi eftir pvi sem

vinningsupphad for leekkandi.



AJ pessu vali loknu var patttakendum bodid ad velja & milli valmoguleika A og E. I pvi tilfelli
valdi stor hluti patttakenda valkost E. bessi hegdun péatttakendanna brytur i baga vid reglu VNM

um gagnvirkni, en samkvaemt reglunni hefdu peir att ad velja A>E midad vid fyrra val.

Ef einstaklingur stendur frammi fyrir vali milli tveggja valkosta par sem annar valkosturinn er

augljoslega betri en hinn er talad um yfirburdi (e. dominance) (Kahneman og Tversky, 1986).

Dami um yfirburdi er synt i toflu 2 og 3. patttakendum rannsoknar stdd til boda ad taka patt i
leik sem fdl i sér ad kula var dregin ar boxi og gaf litur kilunnar sem dregin var akvedinn
vinning eda tap. Patttakendur svérudu tveimur spurningum sem hvor um sig innihélt val milli
tveggja boxa. Toflur 2 og 3 syna hversu stort hlutfall af kalum i mismunandi litum var i boxi A
og boxi B. Enn fremur syna toflurnar pann avinning eda pad tap sem patttakendur urdu fyrir ef

kala af akvednum lit var dregin ar viokomandi boxi.

Valkostur B hefur augljosa yfirburdi yfir valkost A i t6flu 2, par sem vaent gildi vinninga fyrir
valkost B er ad minnsta kosti jafnhatt eda herra en i valkosti A. Fyrir hvitar kalur er B=A, fyrir
raudar kalur er B=A , fyrir graenar kalur er B>A fyrir blaar kalur er B>A og fyrir gular kalur er
B=A. Ef demid er reiknad sést ad vaenta gildid fyrir valkost A eru $25,5, en veenta gildio fyrir
valkost B er $27,5 (Kahneman og Tversky, 1986).

Tafla 2. Demi um yfirburdi 1.
Box A

90% hvitar 6% raudar 1% graenar 1% blaar 2% gular

$0 vinnur $45 vinnur $30 tapar $15 tapar $15
Box B " .

90% hvitar 6% raudar 1% greenar 1% blaar 2% gular

$0 vinnur $45 vinnur $45 tapar $10 tapar $15

Tafla 3. Demi um yfirburdi 2.
Box A

90% hvitar 6% raudar 1% graenar 3% gular
$0 vinnur $45 vinnur $30 tapar $15
Box B 90% hvitar 7% raudar 1% greenar 2% gular
$0 vinnur $45 tapar $10 tapar $15



I t6flu 3 er buid ad breyta framsetningu valkostanna og einfalda med pvi ad sameina mogulegar
nidurstodur sem hafa sdmu vinnings- eda tapfjarhadir og hylja (e. masking) pannig augljésa
yfirburdi valkosts B. Nidurstédur rannsoknar Kahneman og Tversky syndu fram & ad pegar
yfirburdir valkosts B i t6flu 2 voru augljosir valdi meirihluti patttakenda pann valkost.
patttakendur brutu hins vegar regluna um yfirburdi pegar buid var ad hylja augljosa yfirburdi
valkosts B i toflu 3 og véldu A umfram B. Kahneman og Tversky syndu fram & ad einstaklingar

brjota reglu Von Neumann og Morgenstern um ad valmoguleikar séu endanlegir.

Mismunandi framsetning (e. invariance) a sama valkosti & ekki ad breyta vali einstaklinga
samkvaemt VNM-kenningunni um nytjar. Ef patttakandi velur valkost B i toflu 2 &tti hann einnig
ad velja valkost B i toflu 3. Nidurstddur rannsoknar Kahneman og Tversky (1986) syndu hins

vegar fram a ad svo var ekki.

Med pessu deemi syna peir Kahneman og Tversky (1986) einnig fram & ad reglan um yfirburdi
haldi adeins ef hun er sett fram & pann hatt ad reglunni um gagnvirkni sé fullnagt, pad er ad

segja, ef haegt er ad velja A umfram B eda B umfram A an pess ad adrir peettir hafi par ahrif.

[ t6flu 2 halda pessar reglur par sem hagt er ad bera saman hverja mégulega Gtkomu fyrir sig.
pegar moguleg Utkoma er skodud fyrir raudu kalurnar er A=B, fyrir graenu kalurnar er B>A,
fyrir blau kalurnar er B>A og fyrir gulu kalurnar er A=B. Meirihluti patttakenda rannséknarinnar
valdi valkost B pegar framsetning valkosta var a pann veg ad hagt var ad beita utilokun vid

samanburd a mdgulegri Gtkomu, likt og i toflu 2.

I toflu 3 gétu patttakendur ekki beitt Gtilokun par sem mismunandi veent gildi er fyrir hvern lit og
begar bornir eru saman valkostir greenu kulnanna felur annar i sér tap en hinn vinning. bar med
verda mogulegar Gtkomur, sem fela i sér vinning, tveer i valkosti A en adeins ein i valkosti B,
sem gerir valkost A meira heillandi. Vid pessa framsetningu valdi meirihluti patttakenda valkost
A.

Pessar nidurstédur benda til pess ad kenningin um vaent notagildi sé ekki besta greiningartaekid
til ad meta akvordunartdku einstaklinga pegar peir standa frammi fyrir valkostum sem innihalda

ahaettu.
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Margar peer kenningar sem snua ad vali einstaklinga milli haettusamra valkosta gera rad fyrir ad
beir séu ahaettufeelnir. Hofundar fjolda fraedigreina syna hins vegar fram & ad flestir einstaklingar
séu baedi aheettuseeknir og ahaettufeelnir. Flestir einstaklingar eru ahaettufeelnir pegar peir standa
frammi fyrir groda og aheettuseeknir pegar peir standa frammi fyrir tapi (Fiegenbaum og Thomas,
1988).

1.2 Kenningin um horfur (e. prospect theory)
Arid 1953 setti franski hagfreedingurinn Maurice Allais fram kenningu sem nefnd var pversign

Allais (e. Allais paradox). Med henni synir hann fram & 6samkvaemni i vali einstaklinga pegar
peir standa frammi fyrir ahaettusomum valkostum. Nidurstodur Allais eru pvi i métségn vid
frumreglur VNM-kenningarinnar (Allais, 1953). Arid 1979 kom (t grein eftir pa4 Daniel
Kahneman og Amos Tversky par sem peir setja fram gagnryni a kenninguna um veent notagildi
sem lysandi likan fyrir Akvardanatoku folks gagnvart ahettu. | somu grein settu peir fram
kenningu sem peir nefndu kenninguna um horfur (e. Prospect theory), sem byggist medal annars
a pversogn Allais. Med rannsoknum sinum syna peir fram & ad val einstaklinga gagnvart dhattu
brjéti grundvallaratridi kenningarinnar um veent notagildi. Folk hefur tilhneigingu til ad velja
druggan gréoa fram yfir veentan gréda, byggdan a likum. petta bendir til pess ad einstaklingar
séu ahattufeelnir pegar peir standa frammi fyrir valkostum tengdum gréda. Folk hefur hins vegar
tilhneigingu til ahaettusaekni pegar pad stendur frammi fyrir valkostum sem tengjast tapi.
Kenningin um horfur er natengd hugtakinu um tapfelni sem fjallad verdur um sidar (Kahneman
og Tversky, 1979).

Kahneman og Tversky (1979) komust ad pvi ad félk hefur tilhneigingu til pess ad flokka valkosti
annadhvort sem groda eda tap frekar en aukningu fjarhagslegs auds eins og kenningin um vaent
notagildi gerir rad fyrir. Grodi eda tap er skilgreint vid akvedinn viomidunarpunkt en
vidmidunarpunkturinn midast til deemis vid eignastodu einstaklings pegar hann tekur akvéroun
um val milli ahaettusamra valkosta med fjarhagslegri itkomu, par sem grédi eda tap samsvarar

beirri raunverulegu fjarhaed sem er gl6tud eda aunnin i hverju tilfelli.

Kenningin um horfur gerir rad fyrir ad pegar einstaklingur hefur skodad valkosti sem hann
stendur frammi fyrir meti hann valkostina ut fra gefnum likum og velji sidan pann kost sem hefur
mest virdi fyrir hann. Grunnjafna kenningarinnar um horfur er Vix,p,;v,q) = n(p)v(x)+r(q)v(y),
par sem V téknar virdi valkosts, = og v mynda Utkomu hvors atburdar fyrir sig innan hvers
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valkosts, par sem mdgulegar Utkomur valkostanna eru annars vegar jakvadar og hins vegar
neikvedar, p og q takna likurnar & ad hvor atburdur fyrir sig eigi sér stad og x og y tdkna

mdogulega utkomu hvors atburdar fyrir sig (Kahneman og Tversky, 1979).

I valkosti A i deeminu hér & eftir er p = 25%, q = 75%, x = 24.000, y =-76.000

m(p) X v(x)=25% x 24.000 = 6.000

(q) X v(y)= 75% % -76.000 = -57.000

V = stendur sidan fyrir heildarvirdi mégulegra utkomna ur valkosti A, 6.000 — 57.000 = -51.000.

A. 25% likur & ad vinna 24.000 kr. og 75% likur & ad tapa 76.000 kr. (V =-51.000 kr.)
B. 25% likur & ad vinna 25.000 kr. og 75% likur & ad tapa 75.000 kr. (V = - 50.000 kr.)

Pad gilda hins vegar adrar reglur ef valkostirnir innihalda einungis likur & groda eda einungis
likur & tapi. begar valkostirnir sem standa til boda eru skodadir ma skipta peim i tvo flokka,
ahattulausa flokkinn annars vegar, par sem annadhvort er um ad reeda 6ruggan groda eda oruggt
tap, og hins vegar ahattusama flokkinn, par sem akvednar likur eru & gréda/tapi og akvednar
likur & engum groda/tapi. begar p + g = 1 og annadhvort x >y > 0 eda x <y < 0, gildir
eftirfarandi jafna: Vix,p,v,q) = v(y)+=z(p)[v(x)-v(y)], par sem V stendur fyrir virdi valkosts, v og «
mynda utkomu hvors atburdar fyrir sig innan hvers valkosts, p og q takna likurnar & ad atburdur
eigi sér stad og x og y tdkna mogulegar Utkomur valkosta (Kahneman og Tversky, 1979).

Dami um valkost sem inniheldur einungis likur & groda:
25% likur 4 40.000 kr. gr6da og 75% likur 4 10.000 kr gréda eda
V = v(10.000) + 7(0,25)[v(40.000) — v(10.000)] = 17.500 kr

I pessu deemi jafngildir v(10.000), 40.000 kréna gr6da med 25% likum og
m(0,25)[v(40.000) — v(10.000)] jafngildir 10.000 kréna gr6da med 75% likum.

1.2.1 Virdisfallid (e. the value function)
Samkvaemt kenningunni um vant notagildi verdur notagildi fjarfestis heerra eftir pvi sem audur

hans vex, en eftir pvi sem notagildi er harra, peim mun ahattufelnari er fjarfestirinn. basund
kréna grodi eykur notagildi fjarfestis minna en pasund kréna tap minnkar pad. bess vegna velja
einstaklingar ekki ahattusamar fjarfestingar sem ekki bjoéda upp & ahattualag (Kahneman og
Tversky, 1979).
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Grundvallaratridi kenningarinnar um horfur er ad hin byggist ekki a pvi hversu mikinn aud
fjarfestir a heldur pvi ad breytingar & virdi séu breytingar & audi eda styrk. Sama breyting auds
getur tdknad rikideemi fyrir einn adila en fataekt fyrir annan, allt eftir pvi hver eignastada peirra
er. begar einstaklingar meta hitastig i dag nota peir gjarnan hitastigid i geer sem vidmidun.
Nuallpunkturinn eda vidmidunarpunkturinn i virdisfalli kenningarinnar um horfur tdknar
naverandi aud og tekur einstaklingur a&kvordun um fjarfestingu at fra nallpunkti hverju sinni.
Vinstra megin vid nullpunkt er ferillinn kaptur (tap), heegra megin vid nallpunkt er hann hvelfdur
(gréoi). bess vegna virdist breytingin a virdi fra 100 krona groda til 200 krona groda meiri en
breytingin fra 500 kréna grdda til 600 krona groda. Ad sama skapi virdist breyting & virdi fra 100
kréna tapi til 200 krona taps meiri en breytingin fra 500 krdna tapi til 600 krona taps og pvi
minnkar jadarvirdi fyrir badi groda og tap pegar upphadir haekka (sja mynd 3) (Kahneman og
Tversky,1979).

-600 -500 -200 -100

+ Grodi

100 200 500 600

Mynd 3. Virdisfallid (Schweizer, 2005).

Hagfraedingurinn Paul A. Samuelson spurdi eitt sinn samstarfsfélaga sinn hvort hann veeri
tilbdinn ad taka vedmali sem feli i sér 50% moguleika & ad vinna 200 dollara og 50% mdguleika
a ao tapa 100 dollurum. Samstarfsfélaginn hafnadi vedmalinu, en sagdist tilbdinn ad taka 100

samskonar vedmalum. Samstarfsfélaginn hafnadi vedmalinu a peim forsendum ad tilfinningin
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vid tilhugsunina um ad tapa 100 dollurum veeri sterkari en vid tilhugsunina um ad graeda 200
dollara. betta vidhorf vard kveikjan ad hugtakinu tapfeelni (Benartzi og Thaler, 1995).

Hugtakid tapfeelni merkir ad tilfinning einstaklinga vid ad tapa akvedinni upphad vegur pyngra
en tilfinningin vid ad graeda sému upphad (Kermer, Driver-Linn, Wilson og Gilbert, 2006).
Hugtakid spilar mikilveegt hlutverk i kenningum Kahneman og Tversky (1979) um
akvardanatoku einstaklinga pegar peir standa frammi fyrir vali milli dheettusamra valkosta
(Benartzi og Thaler, 1995). Flestum einstaklingum finnast vedmal sem fela i sér 50% mdguleika
a ad vinna og 50% moguleika & ad tapa 6adladandi og eftir pvi sem meira er undir, peim mun
frabitnara verdur folk pvi ad taka vedmalinu, par sem tilhugsunin um ad 50% moguleikar séu a
bvi ad tapa fé er pad ipyngjandi ad han yfirgnefir tilfinninguna sem fylgir pvi ad eiga moguleika
& ad graeda fé med 50% likum. Tapfalni skyrir pvi hvers vegna virdisfallio er brattara pegar folk
stendur frammi fyrir tapi en pegar pad stendur frammi fyrir gréda (Tversky og Kahneman, 1991).

Nylegar rannsoknir benda til ad tapfeelni einstaklinga sé mismikil og had fyrri grdda eda tapi.
Tapfeelni fjarfesta er ekki eins mikil ef peir hafa nylega greett a fjarfestingum sinum eda
akvordunum, par sem nylegur grédi dregur Ur sarsaukanum vid ad tapa. Ad sama skapi er
tapfeelni einstaklinga meiri en venjulega, hafi peir nylega tapad & fjarfestingum. Tapfalni er
mikilveegur ahrifapattur pegar einstaklingar meta dhattusém vidskipti eda vedmal (Barberis og
Huang, 2001).

Til ad draga umfjollunina saman er virdisfallid (sja& mynd 3) skilgreint sem fravik fra
viomidunarpunktinum, par sem hallinn er mestur, hvelft fyrir groda en kapt fyrir tap og brattara

fyrir tap en groda (Kahneman og Tversky, 1979).

1.2.2 Reikningsskil hugans (e. mental accounting)
»Reikningsskil hugans er hugarstarf, notad af einstaklingum til ad skipuleggja, meta og halda

skrér yfir fjarhagslegar athafnir (Thaler, 1999).

Hugtakio & vid um hneigd einstaklinga til ad skipta eignum sinum i adskilda flokka.
Einstaklingar meta hverja eign & 6likan hatt til deemis daglega, vikulega eda arlega og gefa
eignum sinum 6lik notagildi, sem hefur ahrif & neyslu peirra, hegdun og fjarfestingar (Thaler,
1999).

14



Dami: Herra X hefur i kvold greett 50 dollara i poker. NG hefur hann mjog g6d spil & hendi og
leggur pvi 10 dollara undir. Herra Y, einn af métspilurum hans, hefur hvorki tapad né greett i
spili kvoldsins. Herra Y & 100 hluti i IBM sem haekkadi um halft prosent i dag. Hann er med
betri spil en herra X, en akvedur engu ad sidur ad hetta og herra X hirdir pottinn. Herra Y hugsar
med sér ad ef hann veeri buinn ad graeda 50 dollara i poker kvoldsins hefdi hann lagt undir & moti
herra X (Thaler, 1985).

I pessu deemi er hegdun fjarhaettuspilarans akvordud af frammistodu hans i spilinu pad kvoldid,
en ekki af heildarvinningsupphad eda heildartapi hans i gegnum tidina. Akvérdun hans um ad
heetta er ekki heldur tengd fjarhagslegum arangri hans a 6drum svidum, likt og ad hafa hagnast

um halft prosent & hlutabréfum sinum i IBM sama dag (Thaler, 1985).

Mégulegt tap herra Y og herra X & vedmalinu var jafnmikid i kronum talid. Akvérdun herra Y
var tekin Gt frd viomidunarpunkti virdisfallsins par sem hann hafdi hvorki tapad né greett i spili
kvoldsins en &kvordun herra X tok mid af gréda hans af spili kvoldsins. Par sem herra Y metur
hverja fjarhagslega akvérdun sem einangrad val hefur hagnadur hans af haeekkun hlutabréfaverds
IBM ekki ahrif & akvoroun hans um patttoku i vedmalinu. Herra Y var pvi staddur &
vidmidunarpunkti virdisfallsins vid &kvordun sina um patttoku i vedmalinu en herra X ofar &

virdisfallinu. Mogulegt tap herra Y vé pvi pyngra en mogulegt tap herra X.

1.3 Ofmat (e. overconfidence)
Einstaklingar hafa tilhneigingu til ad ofmeta eigin getu, pekkingu og framtidarhorfur en vanmeta

aheettu (Barber og Odean, 2001). Margir freedimenn, sem rannsakad hafa atferli einstaklinga,
hafa komist ad peirri nidurstodu ad einstaklingar ofmeti eigin getu og telji hana yfir medallagi.
Folk hefur tilhneigingu til ad ofmeta eigin getu a margan hatt, til deemis hvad vardar veentingar
um tekjur og hagnad (Camerer og Lovallo, 1999).

Odean (1998) synir fram & ad fjarfestar sem ofmeta sjalfa sig skipti oftar & milli hlutabréfaeigna,
nai ad medaltali legri avoxtun a eignasafn sitt og fjarfesti i ahattumeiri eignum en peir fjarfestar
sem ofmeta ekKki eigin getu. Skynsamir fjarfestar kaupa einungis hlutabréf ef veentur hagnadur

pbeirra er meiri en vidskiptakostnadurinn (Barber og Odean, 2001).

Nidurstodur rannsdknar Barber og Odean (2001) syna ad badi karlar og konur ofmeta

framtidarframmistoou sina pegar kemur ad fjarfestingum i hlutabréfum. Karlmenn ofmeta sig
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frekar en konur, sem hefur pau ahrif ad avoxtun karla er narri einu présenti laegri en avoxtun
kvenna. bad skyrist af pvi ad peir kaupa og selja hlutabréf oftar en konur og purfa pvi ad greida
heerri vidskiptakostnad. Munurinn & ofmati kynjanna a eigin getu og pekkingu fer pé eftir
vidfangsefni (Lundeberg, Fox og Puncochar, 1994). Barber og Odean (2001) benda & ad ofmat
einstaklinga sé mest pegar peir glima vid flokin verkefni par sem dvissan er mikil, likt og ad
velja hlutabréf.

I rannsokn Barber og Odean (2001) er almenningur rannsakadur, en i rannsékn Beckmann og
Menkhoff (2008) er ofmat kynjanna metid a medal fagfjarfesta sem hafa svipada menntun og
reynslu. Nidurstodur rannsoknar Beckmann og Menkhoff eru ad karlmenn ofmeti ekki

fjarfestingargetu sina umfram konur.

[ rannsokn Neil Weinstein (1980) voru settar fram 42 spurningar sem var tlad ad kanna ofmat
bandariskra haskélanemenda. 1 25 af 42 spurningum ofmatu patttakendur eigin getu.
patttakendur ofméatu medal annars eigin getu pegar peir voru spurdir um veentingar til launa,
radninga i storf og heilsu. Nemendur ofmatu hins vegar ekki eigin getu pegar peir voru spurdir
hvort peir teldu ad medaleinkunn peirra vaeri haerri en samnemenda sinna. bessar nidurstoour

benda til pess ad folk ofmeti eigin getu frekar pegar pad metur framtidarhorfur sinar.

1.4 Ahzttuhneigd eftir kyni og namsvali
Stadalimyndir eru oft rikjandi pegar kemur ad pvi ad bera saman konur og karla & hinum ymsu

svidum. bessar stadalimyndir eru einnig rikjandi pegar ahattuhneigd kynjanna er borin saman og
eru karlmenn idulega taldir ahattusaeknari en konur, par & medal & svidi fjarmala (Beckmann og
Menkhoff, 2008; Schubert, Brown, Gysler og Brachinger, 1999). bessu hefur pé verid hafnad af
6drum freedimonnum sem telja ad ekki sé munur & ahaettusseekni kynjanna og benda & ad i
morgum rannséknum hafi ekki verid tekid tillit til mismunandi adferda, framsetningar, faerni og
bekkingar patttakenda (Eagly, 1995; Schubert o.fl., 1999).

Einstaklingar sem starfa i fjarmalatengdum greinum eda stjérnendastédum standa gjarnan
frammi fyrir ahaettusdémum kostum. Ahatta er vissulega til stadar pegar stjérnendur taka
akvordun um ad prda nyja voru eda herja & ny markadssvaedi. Stjornendur taka daglega aheettu
med akvorounum sinum og ma pvi segja ad peir séu atvinnumenn i dhattutoku (MacCrimmon og

Wehrung, 1990) par sem peir eru metnir eftir geedum peirra dkvardana sem peir taka (Johnson og
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Powell, 1994). bvi hefur verid haldid fram ad konur séu sidur radnar i stjérnendastédur par sem
beer séu ahettufelnari en karlmenn og ad ahattufeelni peirra hamli vexti fyrirteekja (Johnson og
Powell, 1994). Johnson og Powell (1994) syndu hins vegar fram & ad ekki veeri munur a
aheettusaekni kynjanna i hopi stjornenda pratt fyrir ad synt hafi verid fram & mun a dhattusaekni
kynjanna medal almennings. Nidurstodur rannséknar Sjoberg og Engelberg (2009) syna mun a
ahaettuhneigd nemenda i vidskiptatengdum greinum og almennings. Munur & ahattuhneigd innan
nemendahdpsins var einnig kannadur, en hann samanst6d af nemendum i grunnnami i fjarmala-
og atferlishagfraedi og fjarmalasalfreedi, og einnig var flokknum skipt upp eftir &huga peirra 4 ad
vinna & svidi fjarmala i framtidinni. Ekki reyndist markteekur munur & vidhorfi nemenda til

aheettu a flestum svidum, en karlar toku pé frekar patt i vedmalum en konur.

Powell og Ansic (1997) velta peirri spurningu upp hvort konur séu ahattufaelnari vegna pess ad
pbaer sekist eftir meira 6ryggi en karlmenn og karlmenn séu ahettusaeeknari vegna pess ad peir
szkist eftir meiri avoxtun en konur. Pannig leitist kvenkyns stjornendur vid ad framfylgja stefnu
sem midar ad pvi ad fordast verstu mogulegu nidurstodu til ad tryggja 6ryggi, en karlar vid ad

velja stefnu sem midar ad pvi ad hamarka avoxtun (Powell og Ansic, 1997).

pa hefur pvi verid haldid fram ad rekja megi hluta af launamun kynjanna, i hopi stjérnenda, til
bess ad konur velji fremur fost laun en arangurstengd laun, sem bendir til pess ad konur hafi
neikvaedara viohorf til ahaettu en karlar. Med pvi ad greida arangurstengd laun tengja fyrirtaeki
saman hagsmuni hluthafa og stjornenda og leekka fastan launakostnad en arangurstenging launa

getur haft ahrif & &hattuhneigd stjornenda (Chauvin og Ash, 1994).

Nidurstodur rannsékna gefa til kynna ad hjaskaparstada hafi ahrif & viohorf til ahattu par sem
einhleypir hafi jadkveedara vidhorf til ahaettu en giftir. EkKi sé munur & vidhorfi kynjanna til
aheaettu medal giftra, en einhleypir karlmenn hafi p6 jdkveedara vidhorf gagnvart dhattu en

einhleypar konur (Sundén og Surette, 1998).

Flestar rannsoknir sem kanna mun & ahattuhneigd kynjanna taka ekki tillit til mismunandi
framsetningar valkosta. Kahneman og Tversky (1986) syna fram & i rannsoknum sinum ad
mismunandi framsetning valkosta hafi ahrif & val einstaklinga gagnvart ahettu. Schubert o.fl.
(1999) komust ad pvi ad ekki var munur & dhettuhneigd kynjanna pegar framsetning spurninga

tengdist fjarfestingakostum og tryggingum en pegar velja atti a milli mismunandi fjarhaettuspila
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voru karlar &hettusaeknari pegar peir stodu frammi fyrir grédavon og konur ahattusaeknari pegar
beer stodu frammi fyrir tapi. Munurinn var skyrdur med pvi ad dhettuhneigd kynjanna veeri had
bvi umhverfi og peim fjarfestingarmdéguleikum sem i bodi eru, en umfram allt framsetningu

spurninga.

I umfangsmikilli rannsokn Byrnes, Miller og Schafer (1999) eru 150 rannsoknir metnar saman til
ad f& ar pvi skorid hvort munur sé & dhattuhneigd kynjanna. Pessar rannsoknir toku til ymissa
patta, allt fra kynlifi og reykingum til patta eins og fjarhagslegra akvardana. Samantektin leiddi i
ljos ad i 60% pessara rannsdkna voru karlmenn &hattuseeknari en konur. Pegar rannsoknirnar
voru flokkadar saman eftir adferdafraedinni sem notud var kom i 1jos ad ekki var marktaekur
munur & ahaettuhneigd kynjanna i peim 27 rannsoknum sem kénnudu ahattuhneigd med
adferoum Kahneman og Tversky (1979). betta er i samrami vid nidurstdédur Schubert o.fl.
(1999) um ao framsetning valkosta skipti hofudmali pegar ahaettuhneigd er rannsokud.

I pessari rannsokn verdur adferdum Kahneman og Tversky beitt vid mealingar & hugraenum
bjogunum patttakenda vid mat & valkostum. Kahneman og Tversky (1979, 1986) syna fram & i
rannsoknum sinum ad einstaklingar hegdi sér ekki alltaf skynsamlega pegar peir standa frammi
fyrir tveimur eda fleiri valkostum sem innihalda ahattu, og séu aheettufaelnir pegar peir standa
frammi fyrir grédavon en ahaettusaeknir pegar peir standa frammi fyrir tapi. Meginmarkmid
rannsoknarinnar er ad kanna ahrif framsetningar spurninga, kyns og namsvals a ahattuhneigd
nemenda i Haskolanum i Reykjavik. pa verdur vidhorf nemenda til dhattu og ofmat peirra &

eigin getu kannad med tilliti til ymissa &hrifapatta.

Margar af peim erlendu rannsoknum sem hafa hér verid til umfjéllunar hafa synt mun &
ahaettuhneigd kynjanna. Stor hluti pessara rannsokna tok ekki tillit til mismunandi adferda,
framsetningar, feerni, pekkingar og bakgrunns patttakenda og pvi eru freedimenn ekki sammala

um hvort um raunverulegan mun & ahattuhneigd kynjanna sé ad reeda.

Sokum pess ad fredimenn hafa ekki sammaelst um hvort munur sé a ahaettuhneigd kynjanna, og
faar rannsoknir fjallad um tengsl ahattuhneigdar og namsvals, verdur eftirfarandi

rannsoknarspurningu varpad fram:

Hefur kyn og namsval haskdlanemenda ahrif a ahaettuhneigd peirra og hefur framsetning

valkosta ahrif a val gagnvart ahattu?
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A grundvelli peirra ranns6kna sem fjallad var um i inngangi voru eftirfarandi tilgatur settar fram:

1 Haskdlanemendur eru ahaettufaelnir pegar framsetning valkosta er jakveed en ahattusaeknir
pegar framsetning peirra er neikvad.

2 Haskdlanemendur ofmeta eigin framtidartekjur umfram framtidartekjur samnemenda sinna.

3 Karlkyns haskolanemendur ofmeta eigin framtidartekjur umfram kvenkyns nemendur.

4 Kyn hefur ekki ahrif a ofmat, hvad veentar framtidartekjur vardar, & medal nemenda i

fjarméalatengdu nami.
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2.0 Adferd

2.1 patttakendur

patttakendur i rannsokninni voru nemendur sem stunda grunnnam i ipréttafraedi, 16gfraedi,
sélfraedi, tolvunarfraedi, fjarmalaverkfraedi, hatekniverkfraedi, heilbrigdisverkfraedi,
hugbunadarverkfradi, rekstrarverkfraedi, velaverkfraedi og vidskiptafraedi vid Haskolann i
Reykjavik. Hentugleikadrtak var notad og spurningalistinn lagdur fyrir nemendur a fyrsta, 6dru
og pridja ari, i ndmskeidum sem tilheyra fyrrnefndum namsbrautum samkvaemt namsskipulagi
Héaskdlans i Reykjavik. Fjoldi skradra nemenda pessara ndmsleida eru 1397 talsins (Haskolinn i
Reykjavik, e.d.). Fjoldi patttakenda var 336 og var svarhlutfall pvi um 24%. Spurningalistinn var
lagdur fyrir i fyrirlestrum dagana 21.—-28. februar 2011. EkKi var veitt umbun fyrir patttoku og
nemendum var frjalst ad taka patt. Svarhlutfall karla var 56,7% og kvenna 43,3%. Aldur
patttakenda var & bilinu 19-50 ara og medalaldur peirra um 26 ar. | spurningakénnuninni voru

nemendur ekki spurdir um fyrri menntun og pvi engar fyrirliggjandi upplysingar um hana.

2.2 Melitaeki
Tveir spurningalistar med 17 spurningum voru lagdir fyrir patttakendur. Helmingur patttakenda

fékk spurningalista A og hinn helmingurinn spurningalista B. Sex spurninganna voru
bakgrunnsspurningar par sem spurt var um kyn, aldur, namsbraut, hjuskaparstédu og fjolda barna
a framfeeri patttakenda og hvort viokomandi nemandi hefdi lokid namskeidi i fjarmalum. Ein
spurning var sett fram til pess ad kanna hversu mikilvagt patttakendum finnst ad efnast i
framtidinni. Tveer spurningar voru settar fram til pess ad kanna hvort nemendur ofmatu
framtidartekjur sinar. Sex spurningar voru settar fram til pess ad kanna atferli patttakenda pegar
pbeir standa frammi fyrir vali um ahattu. bessar spurningar voru allar pyddar, ar ensku yfir &
islensku, Ur rannsdéknum eftir fredimennina Daniel Kahneman og Amos Tversky (Kahneman og
Tversky 1979, 1986; Tversky, 1969). bessar spurningar, fyrir utan spurningu nimer 8, voru
breytilegar a milli spurningalista. Valkostir spurningar 10 fela i sér grodavon i lista A, en i lista B
fela valkostirnir i sér tap. Framsetningu spurningar 11 er breytt milli lista. [ spurningu 12 eru
6likar vinningslikur & milli spurningalista. Framsetning spurningar 13 er neikvad i lista A, en
jakveed i lista B. Spurning 14 innheldur olikar fjarupphaedir og valkosti, sem fela i sér groda i
lista A og tap i lista B. betta var gert til ad patttakendur attu erfidara med ad atta sig a ad verio
veeri ad kanna ahattuhneigd peirra og gaetu par af leidandi ekki breytt svorum sinum i takt vid

pad. Spurningarnar voru pyddar af h6fundum i sitthvoru lagi, sem baru svo saman pydingar sinar
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0g komust ad sameiginlegri nidurstddu um pydingu. Studst var vid spurningar af heimasidu
Islenskra verdbréfa vid gerd tveggja spurninga (islensk verdbréf, e.d.), en peim var atlad ad
meela dhaettuhneigd nemenda. Pessar spurningar voru lagadar ad rannsokninni. Spurningar 10—14
sem pyddar voru ur rannséknum Kahneman og Tversky eru & nafnkvarda, &samt spurningum 1,
3, 4 0g 15. Spurningar 2, 6 og 17 eru & hlutfallskvarda. Svarmdguleikar vid spurningu 5 voru
settir fram & Likert-kvarda. Svarmoguleikar spurningar 16 voru & jafnbilakvarda. Spurningar 7-9
voru & radkvarda. Lokayfirferd spurningalistanna var unnin i samvinnu vid leidbeinanda

ritgerdarinnar. Spurningalistana ma sja i vidauka.

Spurningalistarnir voru forpréfadir & pann hatt ad einstaklingar sem ekki stunda nam vid
Héaskdlann i Reykjavik voru fengnir til ad svara spurningunum og benda & pad sem betur meetti
fara i honnun og uppsetningu listanna, og 6skyr atridi eda leidbeiningar vid spurningum, ef

einhver veru.

2.3 Framkveemd
Spurningalistinn var lagdur fyrir i eftirfarandi ndmskeidum: Lifedlisfraedi, Refsiréttur,

Forritunarmal, Edlisfraedi |, Rannsoknaradferdir og tolfraedi I, Félagaréttur, Fjarmal 11, Téluleg
greining, Rekstrarhagfraedi, Markads- og vidskiptarannsoknir — HMV, Rekstrarhagfreedi - HMV,
Financial computer techniques og Sélfradi einstaklingsmunar. Hofundar settu sig i samband vid
kennara fyrrnefndra namskeida og fengu leyfi til pess ad leggja spurningakénnunina fyrir. Allir
kennarar, sem héfundar h6fdu samband vid, heimiludu fyrirlégn spurningalista i kennslustund.
Ollum tilfellum var spurningakénnunin 16gd fyrir i upphafi kennslustundar og var annar htfunda
alltaf vidstaddur til ad svara spurningum patttakenda. Adur en spurningalistunum var dreift til
patttakenda var tekid fram ad spurningar veeru prentadar beggja vegna a spurningalistann og ad
ef eitthvad veeri 0ljést, eda ef einhverjar spurningar kynnu ad vakna hja patttakendum vardandi
spurningarnar, veeri haegt ad fa adstod. batttakendum var tjad ad svor yrou ekki rakin til einstakra
patttakenda. Einnig var tekid fram ad nemendum veeri frjalst ad taka patt og ad ekki veeri veitt

umbun fyrir patttékuna. Spurningakénnunin var nafnlaus.

2.4 Urvinnsla
Forritin sem notud voru til pess ad vinna ur rannséknargégnunum voru Excel, SPSS og Eviews.

Byrjad var & pvi ad sla svor patttakenda inn i Excel-tdflureikni. Adur en gdgnin voru feerd yfir i

SPSS til arvinnslu var bain til gervibreytan ndmsval, sem notud var til pess ad mela
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ahattuhneigd nemenda eftir namsvali. Breytan tekur gildid einn ef nemandi stundar nam i
fjarmalatengdum greinum; pad er vidskiptafraedi, fjarmalaverkfraedi eda rekstrarverkfraedi, en
null ef nemandi stundar ndm i iprottafraedi, 16gfraedi, salfraedi, télvunarfraedi, hatekniverkfraedi,
heilbrigdisverkfraedi, hugbunadarverkfraedi eda vélaverkfraedi. Gervibreytan kyn tekur gildid einn

ef patttakandi er karl, en nall annars.

Gervibreytan dheatta var sett saman til pess ad meta ahattuhneigd patttakenda pegar peir standa
frammi fyrir jAkveedum og neikvaedum spurningum med fjarhagslegri tkomu. Han var Gtbudin ar
spurningu 10 i spurningalistum A og B. Spurningin i spurningalista A fol i sér val & milli 25.000
kréna 6ruggs groda eda ad hafa 25% likur a ad graeda 100.000 kronur og 75% likur & ad graeda
ekki neitt. Spurningin i spurningalista B ol i sér val & milli 25.000 kréna 6ruggs taps eda ad hafa
25% likur & ad tapa 100.000 krénum og 75% likur & ad tapa engu. Ef patttakandi velur
aheaettusama kostinn ar spurningunum tekur svar hans gildid einn; ef hann velur ahattulausa
kostinn tekur svar hans gildid nall. Spurningunum var skipt upp & milli spurningalista og svorudu

patttakendur pvi adeins annarri hvorri spurningunni.

Gervibreytan vidbragdsaeetlun var sett saman til pess ad meta ahattuhneigd patttakenda pegar
pbeir standa frammi fyrir jAkveedum og neikvaedum spurningum med félagslegri tkomu. Han var
Gtbdin ar spurningunni ,,imyndadu pér ad island sé ad bla sig undir Gtbreidslu 6venjulegs
sjukddms fra Asiu, sem gert er rad fyrir ad verdi 600 manns ad bana ef ekki verdur brugdist vid“.
patttakendur purftu ad velja & milli vidbragdsasetlana A og B. Ef vidbragdsastlun A var valinn
lifou 200 manns med 100% likum, en ef vidbragdsaeetlun B var valinn voru 1/3 likur & ad allir
myndu lifa og 2/3 likur & ad enginn myndi lifa. I spurningalista A var ordalag med peim hztti ad
ahersla var 1690 & fjolda peirra sem myndu deyja (neikveed framsetning) ef viokomandi
vidbragdsastlun var valinn en i spurningalista B var ahersla 16gd a fjolda peirra sem myndu lifa
(jAkveed framsetning). Spurningunum var skipt upp & milli spurningalista og svérudu

patttakendur pvi adeins annarri hvorri spurningunni.

Vid Urvinnslu rannséknargagna i SPSS-tolfraediforritinu var tilgatum og rannséknarspurningum
svarad med pvi ad bera saman medaltél med t-préfum pegar hadar breytur voru & hlutfallskvarda.
Pegar hadar breytur voru & nafnkvarda og radkvarda var Pearson ki-kvadrat prof notad til ad

kanna tengsl milli hopa. Nidurstédur voru tulkadar vid 5% marktektarkrofu til ad skera ar um
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mun & medaltélum eda tengsl milli hdpa. Til pess ad kanna ofmat patttakenda & framtidarlaunum

sinum var notast vid paradan samanburd.

Til ad sannreyna pau prof sem gerd voru i SPSS og til ad kanna adra petti sem mdgulega hafa

ahrif & ahaettusaekni einstaklinga var adhvarfsgreining framkveemd i tolfraediforritinu Eviews.
Adhvarfsgreining — adferd, tulkun breytna og umkodun gagna

Hamarkssennileikaadferd a probit-radkvarda (e. maximum likelihood ordered probit) var notud
til ad meta ahrifapaetti 4 pad hversu mikilveaegt patttakendum potti ad efnast i framtidinni. Paer
styribreytur sem profad var fyrir voru kyn, ndmsval, bérn, hjuskaparstada og aldur.
Gervibreyturnar kyn og ndmsval toku sému gildi og &dur hefur verid fjallad um. Breytan born
segir til um fjolda barna & framfaeri patttakenda og tekur gildid einn ef patttakandi a ekki born
og/eda fosturborn, tveir ef nemandi 4 eitt barn og/eda fésturbarn, prir ef nemandi & tvo born
og/eda fosturborn, fjorir ef nemandi & prja born og/eda fosturborn, fimm ef nemandi & fjogur
bérn og/eda fosturborn og sex ef nemandi & fimm bdrn og/eda fosturborn eda fleiri. Breytan
hjaskaparstada segir til um hjuskaparstodu folks og tekur breytan gildid einn ef patttakandi hefur
verid giftur eda i sambud lengur en tvo ar, tveir ef nemandi hefur verid giftur eda i sambud

skemur en tvo ar, prir ef nemandi er i sambandi og fjorir ef nemandi er einhleypur.

Til ad kanna frekar hvada peettir hafa ahrif & ofmat einstaklinga & veentingum um
heildarmanadartekjur ad fimm arum lidnum var adferd minnstu kvadrata (e. ordinary least
squares) beitt. Hadu breytunni var breytt og hlutfallsmunur reiknadur & veentum
heildarmanadartekjum pétttakenda ad fimm &rum lidnum og peim heildarmanadartekjum sem
peir toldu ad samnemendur peirra hefdu ad fimm arum lidnum. Préfad var fyrir ahrifum

breytnanna kyn, namsval, born, hjaskaparstada og aldur.

Til ad kanna hvada fjarfestingarstefnu patttakendur adhylltust var notud hamarkssennileikaadferd
a probit-radkvarda. Til ad meta pa paetti sem mogulega hafa ahrif 4 val nemenda um
fjarfestingarstefnu voru breyturnar kyn, namsval, bérn, hjuskaparstada og aldur notadar.

Hamarkssennileikaadferd a probit-radkvarda var notud til ad kanna hvada peettir hfou ahrif &
breytuna sjodur. Styribreytur voru kyn, ndmsval, bérn, hjuskaparstada og aldur. Breytan sjédur
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tekur gildid einn ef patttakendur voldu ahattuminnsta sjodinn sem i bodi var og gildid fimm ef

patttakendur voldu ahattumesta sjodinn sem i bodi var af fimm mogulegum.

Tvikosta probit-hamarkssennileikaadferd (e. maximum likelihood binary probit) var notud til ad
kanna hvada peettir hafa ahrif & ahaettuhneigd einstaklinga vid val peirra milli &haettusamra
valkosta med fjarhagslegum og félagslegum utkomum. Hada breytan var ahztta, en
styribreyturnar kyn, framsetning og namsval. Gervibreytan framsetning tekur gildid einn ef
nemendur standa frammi fyrir vali um gréda i spurningunni ,,imyndadu pér ad pa standir frammi
fyrir &kvordun um val milli tveggja kosta sem pa verdur ad velja @ milli*, en nall ef peir standa
frammi fyrir vali um tap, par sem spurningunum var skipt upp milli tveggja spurningalista eftir
bvi hvort peer innihéldu méguleika & gréda eda tapi. Breytan ahatta tekur sému gildi og pegar
préf voru framkvaemd i SPSS. S6mu adferd var beitt vid adhvarfsgreiningu pegar hada breytan

var vidbragosaatlun sem tok gildid einn ef ahaettusamur valkostur var valinn en null annars.

Hamarkssennileikaadferd a probit-radkvarda var notud pegar hada breytan var & radkvarda.
Tvikosta probit-hdmarkssennileikaadferd var notud pegar hada breytan var & nafnkvarda.

Venjuleg adferd minnstu kvadrata var notud pegar hada breytan var & hlutfallskvarda.
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3.0 Nidurstodur

3.1 Efnishyggja, ofmat og ahaettuhneigd

Mikilveegi patttakenda & ad efnast i framtidinni og ofmat peirra hvad vardar veent framtidarlaun
var rannsakad asamt vali peirra & misahattusomum fjarfestingastefnum og verdbréfasjodum.
Anhrif kyns og namsvals & val patttakenda voru kénnud sérstaklega. Pa voru ahrif annarra

grunnbreytna, svo sem fjolda barna, aldurs og hjuskaparstédu, kénnud.

3.1.1 Mikilveegi pess ad verda efnadur/efnud
Nemendur voru spurdir hversu mikilvaegt peim peetti ad verda efnadir i framtidinni.

Svarmdguleikar voru gefnir & sjo punkta Likert-kvarda par sem einn tdknadi ,,mjog léttveegt” og
sj0 ,,mjog mikilveegt“. Nidurstodur ma sja & mynd 4. Midgildi var sex, og telur meirihluti

nemenda mikilveaegt ad verda efnadur i framtidinni.

35,9%
29,5%
21,3%
8,8%
0,
0’6% 0’6% 3|3A) n
1 2 3 4 5 6 7
Mjog Mijog
léttvaegt W Karlar OKona mikilvaegt

Mynd 4. Mikilvaegi pess ad verda efnadur/efnud i framtidinni.

[ toflu 4 ma sja nidurstdédu adhvarfsgreiningar & ahrifum grunnbreytna & hversu mikilvaegt
patttakendur toldu pad vera, ad verda efnadir i framtidinni. Greiningin synir ad breytan ndmsval
hafi marktaek ahrif & vidhorf nemenda til ad efnast i framtidinni, par sem nemendur i
fjarmalatengdum greinum téldu mikilveaegara ad efnast i framtidinni en adrir nemendur (sja jofnu
1) . bPegar fleiri styribreytum er beett vid greininguna (sja jofnu 2 og 3), verdur breytan ndmsval
Omarkteaek. Aldur hafdi ahrif & vidhorf nemenda til mikilvaegis pess ad efnast par sem yngri
nemendur téldu mikilvaegara ad efnast en peir eldri. Ahrif fjélda barna & framfeeri patttakenda

voru einnig marktaek (vid 10% marktektarkrofu) og toldu peir sem eru med fleiri bérn & framfeeri
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mikilveegara ad efnast en peir sem eru med ferri born a framfeeri. Kyn og hjuskapur nemenda
hafdi ekki markteaek ahrif. A medal nemenda i fjarmalatengdum greinum téldu karlar pad ekki

mikilveegara ad efnast i framtidinni en konum.

Tafla 4. Adhvarfsgreining & hversu mikilvaegt patttakendum pétti ad verda efnadir.

z-tolfraeoi

Adferd: Hamarks sennileikaadferd & probit radkvarda

H&d breyta: Efnadur
Jafna 1 Jafna 2 Jafna 3 Tilgatur
Kyn 0,013 -0,060 -0,043
0,117 0,152 0,153 Hop=0
(0,117) (0,152) (0,153) Har 20
[0,11] [-0,40] [-0,28]
Néamsval 0,240 0,135 0,246 Hop
B=0
0,119 0,182 0,186 °
(0419) (0182) (0,186) 20
[2,02]** [0,74] [1,32]
Kyn*Namsval 0,183 0,129
0,240 0,244 Hop=0
(0.,240) (0.244) Ha: =0
[0,76] [0,53]
Born 0,152
0,086 Hop=0
(0,086) Ha: p=0
[1,77]*
Hjuskapur 0,056
Ho:p=0
(0.060) Ha: B=0
[0,93]
Aldur -0,036
0,013 Hop=0
e Ha: 0
[-2,75]***
Fjoldi athugana: 329 329 322
Pseudo skyringarhlutfall: 0,0043 0,0049 0,0016
LR gildi 4,10 4,68 14,95
p-gildi LR profs 0,128 0,120 0,021

* marktekt vid 10% marktektarkréfu
** marktekt vid 5% marktektarkrofu
*** marktekt vid 1% marktektarkrofu

Studlar eru syndir an hornklofa og sviga
Stadalvillur eru syndar i svigum
z gildi eru synd i hornklofum
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3.1.2 Ofmat — vaentingar um laun
Til ad profa fyrir ofmati nemenda 4 eigin getu, hvad framtidartekjur vardar, voru peir spurdir

tveggja spurninga:

Hverjar telur pd ad heildarmanadartekjur samnemenda pinna verdi, ad fimm arum lionum?

Hverjar telur pd ad heildarmanadartekjur pinar verdi, ad fimm arum lidnum?

Nidurstddur voru peer, ad nemendur tdldu ad heildarmanadartekjur samnemenda peirra yrou 566
pasund (medaltal) og ad heildarmanadartekjur sinar yrou 667 (medaltal). Nidurstada t-préfs fyrir
paradan samanburd syndi, ad munur er & medaltélunum og ad nemendur telja ad eigin laun komi
til med ad verda haerri en laun samnemenda peirra. t (299) = 6,94, p =0,00. Nidurstédur gefa til
kynna ofmat patttakenda & eigin getu, hvad vardar veentar framtidartekjur i samraemi vid

tilgatuna sem sett var fram.

Nidurstddurnar voru pvi naest umkodadar par sem ofmat var metid sem hlutfall veentra launa

nemenda umfram samnemendur sina.

Nidurstada t-profs syndi ad munur er a medaltélum karla og kvenna. Karlar ofmeta eigin getu
hvad vardar veentar tekjur fremur en konur i samraemi vio tilgatu hofunda. t (230) = 4,96, p =
0,00. Ekki var munur a ofmati nemenda eftir ndmsvali. t (296) = 0,85, p > 0,05. Nemendur i

fjarmalatengdu nami ofmatu veentar framtidartekjur sinar ekki umfram adra nemendur.

I t6flu 5 ma sja nidurstodur adhvarfsgreiningar & ahrifum grunnbreytna & ofmat patttakenda, hvad
vaentingar um laun vardar. Nidurstédurnar syna ad karlmenn ofmatu veentingar um laun frekar en
konur, i samraemi vid nidurstddu t-profs. Ahrif namsvals & ofmat var kannad og syndu
nidurstddur ad ekki var markteekur munur milli nemenda i fjarmalatengdum greinum og annarra
nemenda. P& ofmétu karlar sem stunda nam i fjairmalatengdum greinum vant framtidarlaun sin
ekki umfram konur i sama nami, i samraemi vid tilgatu hofunda. Hjuskaparstada, aldur og fjoldi
barna a framfeeri patttakenda hafdi ekki marktaek ahrif & ofmat a eigin getu, hvad vardar vaent

framtidarlaun.
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Tafla 5. Adhvarfsgreining a ofmati nemenda a veentum framtidartekjum sinum.

t-tolfreedi
Adferd: Hefdbundin adferd minnstu kvadrata
Had breyta:
Jafna 1 Jafna 2 Jafna 3 Tilgatur
Fasti (Bo) 0,296 0,304 0,448
(0,048) (0,054) (0,178)
[6,18] [5,58] [2,52]
Kyn 0,258 0,244 0,244
0,056 0,074 0,074 Hop<0
(0,056) (0,074) (0,074) Ha 50
[4’57]*** [3’30]*** [3'32]***
Namsval 0,062 0,042 0,023 Hep
o:p=0
(0,057) (0,086) (0,088) Ha: B0
[1,10] [0,49] [0,27]
Kyn*Néamsval 0,035 0,061
0,115 0,115 Hop=0
(0.115) (0,115) Ha: B=0
[0,31] [0,53]
Born 0,053
0,040 Fuf=0
(0,040) Ha: p=0
[1,32]
Hjuskapur -0,028
0,028 Hop=0
(0,028) Ha: =0
[-0,99]
Aldur -0,006
0,006 Hop=0
(0.006) Ha: =0
[-0,93]
Fjoldi athugana 328 298 298
Skyringarhlutfall 0,0708 0,0711 0,0838
Leidrétt skyringarhlutfall 0,0645 0,0616 0,0649
F-gildi 11,24 7,50 6,80
p-gildi F-profs 0,000 0,000 0,000

* marktekt vid 10% marktektarkréfu
** marktekt vid 5% marktektarkréfu
*** marktekt vid 1% marktektarkréfu

Studlar eru syndir an hornklofa og sviga

Stadalvillur eru syndar i svigum

z gildi eru synd i hornklofum
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3.1.3 Ahattuhneigd - val patttakenda milli fjarfestingastefna
Til ad kanna vidhorf patttakenda til &haettu voru peir bednir ad velja milli fjarfestingastefna.

67,4%
15,2% 16,5%
; l_\ o
1 2 3 4
Ahattuminnsta Ahattumesta
vidhorf ® Karlar 0 Konur vidhorf

Mynd 5. Val péatttakenda & fjarfestingastefnu.

Fjérar misahaettusamar fjarfestingastefnur stoou patttakendum til boda. Gefid var i skyn ad eftir
bvi sem meiri dhatta veeri tekin veeri vaent avoxtun herri, i samraemi vid CAPM-kenningu
Sharpe (1964). beir nemendur sem vildu taka litla &hettu og hafa allt safn sitt i ahaettulitium
eignum tilheyra flokki eitt. Peir nemendur sem vildu ad meirihluti safns sins veeri i ahattulitlum
eignum tilheyra flokki tvd. Flokkur prja samanstendur af einstaklingum sem vilja ad meirihluti
safns sins sé i dhaettumiklum eignum par sem peir vonast til ad avoxtun safns sins verdi umfram
avoxtun markadarins. beir sem hafa jakvadasta viohorfid til ahattu tilheyra flokki fjogur, en peir
eiga pad sameiginlegt ad vilja taka mikla ahettu og hafa allt safn sitt i ahsettumiklum eignum,

par sem peir vonast eftir mikilli avdxtun. Dreifingu svara eftir kyni ma sjd a mynd 7.

Nidurstada Pearson ki-kvadrat profs syndi ad tengsl eru milli kyns patttakenda og vals peirra &
misahattusdomum fjarfestingastefnum. Karlar véldu fjarfestingastefnu sem felur i sér meiri
ahaettu en konur. x*(3, N=327) = 18,64, p = 0,000. b4 syndi Pearson ki-kvadrat prof ad tengsl eru
milli namsvals og vals patttakenda. Nemendur i fjarmalatengdu nami velja ahattusamari

fjarfestingastefnur en adrir nemendur. (3, N=327) = 10,29, p = 0,016.
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Tafla 6. Adhvarfsgreining a vali patttakenda & misahaettusémum fjarfestingastefnum

z-t6lfreedi

Adferd: Hamarks sennileikaadferd & probit radkvaroa

Had breyta: Fjarfestingastefna
Jafnal Jafna 2 Jafna 3 Tilgatur
Kyn 0,559 0,449 0,493
0,134 0,171 0,174 H:p=0
(0,134) (0,172) (0,174) Hae B0
[4,18]*** [2,63]*** [2,83]***
Namsval 0,288 0,130 0,112 B
Ho:p=0
(0,131) (0,202) (0,207) Ha: B0
[2,19]** [0,64] [0,54]
Kyn*Namsval 0,272 0,245
Ho:p=0
(0,265) (0,271) Ha: B0
[1,03] [0,91] '
Born 0,060 Hop
0- =0
(0.094) Ha: =0
[0,64]
Hjuskapur 0,078
0,067 H:p=0
(0.067) Ha: =0
[1.17]
Aldur -0,002
(0,015) Ho:p=0
Ha: =0
[-0v14]
Fjoldi athugana: 327 327 320
Pseudo skyringarhlutfall: 0,0396 0,0414 0,0452
LR gildi 23,17 24,23 25,40
p-gildi LR profs 0,000 0,000 0,000

* marktekt vido 10% marktektarkrofu
** marktekt vid 5% marktektarkréfu
*** marktekt vid 1% marktektarkrofu

Studlar eru syndir an hornklofa og sviga
Stadalvillur eru syndar i svigum

z gildi eru synd i hornklofum

Tafla 6 synir nidurstodur adhvarfsgreiningar a ahrifum styribreytna a val patttakenda a
misahattusdomum fjarfestingastefnum, pegar gefid er i skyn ad aukin aheetta feli i sér heerri vaenta
avoxtun. [ jofnu 1 ma sja ad karlar voru ahaettusaeknari en konur og nemendur i fjarmalatengdum
greinum &hettuseeknari en adrir nemendur. begar fleiri breytum var bett vid greininguna vard

breytan namsval 6marktak. Innan hops nemenda i fjarmalatengdu nami hafdi kyn ekki marktaek
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ahrif & ahaettuhneigd. Karlar voru ekki ahattusaeknari en konur & medal nemenda i
fjarmalatengdu nami. Samkvaemt greiningunni hefur hjaskaparstada, aldur og fjoldi barna ekki

marktaek ahrif & val patttakenda a milli misadheattusamra fjarfestingastefna.

3.1.4 Ahattuhneigd — val patttakenda milli fjarfestingasjoda
patttakendur stodu frammi fyrir vali milli imyndadra fjarfestinga i misahaettusémum sjéoum.

patttakendur voru bednir ad gera rad fyrir ad peir attu 10 milljénir krona og tludu ad fjarfesta i
einum af fimm maogulegum fjarfestingasjodum. Gefnar voru forsendur um mogulega avoxtun

sjodanna & fimm ara timabili.

49,9%
27,7% 25 204
0,
4,6% 1.5%
! 2 3 4 5
Ahattuminnsti Ahgttumesti
sjodurinn m Karlar OKonur sjodurinn

Mynd 6. Val patttakenda a fjarfestingasjédum.

Sjéairnir hofou allir sama veenta gildid, eda 20 milljonir, og pvi var ahaettupoknun pess ad velja
einn sjéd umfram annan engin. beir sem ekki velja dhattuminnsta sjédinn eru pvi ahaettusaeknir
eda hlutlausir gagnvart ahaettu. Nidurstodur ma sja a mynd 6. Meirihluti patttakenda valdi
aheettuminni sj6oi umfram pa ahaettumeiri, i samraemi vid fyrri spurningu um val &
fjarfestingastefnu.

Pearson ki-kvadrat prof syndi ad ekki eru tengsl milli kyns og vals & misahattusdmum
fjarfestingasjodum. (4, N=324) = 1,56, p > 0,05. Nidurstodur syndu ad karlar i hépi nemenda
eru ekki ahattusaeknari en konur pegar kemur ad vali fjarfestingasjéda. Ennfremur syndi Pearson
ki-kvadrat prof ad ekki eru tengsl milli namsvals og vals & misahattusémum sjédum. (4,

N=324) = 5,93, p > 0,05. beir sem stunda nam i fjarmalatengdum greinum eru ekKi
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ahaettuseeknari en adrir nemendur. batttakendur sem stunda ndm i fjairmalatengdum greinum voru

ekki ahettuseeknari en adrir nemendur, pegar kom ad vali um misahattusama fjarfestingasjodi.

Tafla 7. Adhvarfsgreining a vali patttakenda & fjarfestingasjooum.

z-tolfraedi

Adferd: Hamarks sennileikaadferd & probit radkvaroa

Had breyta: Sjédur
Jafnal Jafna 2 Jafna 3 Tilgatur
Kyn 0,126 0,223 0,192
Ho:p=0
(0,123) (0,160) (0,162) Ha: B0
[1,02] [1,39] [1,18]
Namsval -0,124 0,014 0,058 H B0
(0,124) (0,191) (0,195) HA"_‘%;O
Kyn*Namsval -0,238 -0,254
Ho:p=0
(0,251) (0,255) Ha: B0
[-0,95] [-1,00]
Born -0,128
Ho:p=0
(0,091) Ha: =0
[-1,41]
Hjuskapur 0,007
Ho:p=0
(0,062) Ha: B=0
[0,11]
Aldur 0,001 Hap=0
(0,014) HAO:. B=0
[0.10]
Fjoldi athugana: 324 324 317
Pseudo skyringarhlutfall: 0,0024 0,0035 0,0084
LR gildi 1,98 2,88 6,76
p-gildi LR proéfs 0,372 0,411 0,344
* marktekt vid 10% marktektarkréfu Studlar eru syndir an hornklofa og sviga
** marktekt vid 5% marktektarkrofu Stadalvillur eru syndar i svigum
*** marktekt vid 1% marktektarkrofu z gildi eru synd i hornklofum
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Nidurstoour adhvarfsgreiningar a ahrifum styribreytna & val patttakenda & misahaettusomum
fjarfestingasjodum ma sjé i toflu sjo. Engar styribreytur hofdu markteaek ahrif a val patttakenda a

misahattusdmum sjédum og tekst jofnunni illa ad skyra hvad hefur ahrif & val patttakenda.

3.2 Framsetning valkosta
Til ad kanna hvort nemendur brjéti reglurnar um gagnvirkni, yfirburdi og Gtilokun voru peir

bednir ad velja annan af tveimur moégulegum valkostum. Sitthvor framsetningin a sému
valkostum var 16gd fyrir tvo hopa. Valid st6d & milli tveggja boxa sem innihéldu kulur i
mismunandi litum. Hlutfall af kalum i hverjum lit i hvoru boxi var gefid. Akvedinn vinningur

eda tap fekkst eftir pvi hvada litur var & kalunni sem dregin var ur boxinu.

Spurning i:
A [45,8%] 90% hvitar 6% raudar 1% greenar 1% blaar 2% gular
$0 vinnur $45  vinnur $30  tapar $15 tapar $15
B [54,2%] 90% hvitar 6% raudar 1% greenar 1% bléar 2% gular
$0 vinnur $45  vinnur $45  tapar $10 tapar $15
Spurning ii:
C [83,7%] 90% hvitar 6% raudar 1% greenar 3% gular
$0 vinnur $45  vinnur $30  tapar $15
D [16,3%] 90% hvitar 7% raudar 1% greenar 2% gular
$0 vinnur $45  tapar $10 tapar $15

Svarhlutfall nemenda er synt i hornklofum vid hvern valkost. I spurningu i er augljost ad B hefur
yfirburdi yfir A par sem somu likur eru & ad hver litur verdi dreginn ar hvoru boxi og Gtkoma
hvers litar er avallt ad minnsta kosti jafn alitleg i B og i A. Fyrir hvitar kalur er A=B. Fyrir
raudar kalur er A=B. Fyrir greenar kalur er B>A par sem vantur vinningur i B er haerri en vaentur
vinningur i A. Fyrir blaar kalur er B>A par sem vant tap i B er leegra en veaent tap i A. Fyrir gular
kalur er A=B.

Fleiri velja valkost B, sem er augljoslega betri kostur, en pd kemur & ovart hversu litill munurinn
er, par sem haegt er ad beita Gtilokun til ad meta hvor kosturinn hefur yfirburdi.

Veent gildi valkosta er pad sama i spurningu i og spurningu ii (A=C og B=D). bvi eina sem hefur

verio breytt er ad peir litir sem voru med sama vanta vinninginn/tapid voru sameinadir (gulur og
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blar i A og raudur og greenn i B). Box D hefur pvi yfirburdi yfir box C. I spurningu ii eru
svarmoguleikarnir einfaldadir en samanburdur & yfirburdum hulinn med breyttri framsetningu.
Enn fremur er box C gert meira adladandi par sem tveir litir gefa vinning og einn tap,
samanborid vid box D par sem einn litur gefur vinning og tveir tap. préatt fyrir ad yfirburdir D séu
pbeir sému i spurningu ii og yfirburdir B i spurningu i velur mikill meirihluti svarenda C i
spurningu ii. Nidurstodur syna ad nemendur brjota reglurnar um gagnvirkni, yfirburdi og

atilokun i samraemi vid nidurstddur rannsdknar Kahneman og Tversky (1986).

3.3 Ahattuhneigd samkvaemt kenningunni um horfur
Til ad rannsaka ahattuhneigd og samspil aheattutengdra valkosta med fjarhagslegri itkomu,

begar Utkoma er jakvaed (grodi) annars vegar og neikvaed hins vegar (tap), voru péatttakendur
bednir ad velja milli tveggja valkosta. Einn hdpur nemenda svaradi spurningu par sem
framsetning var jakvaed, hinn hépurinn svaradi samskonar spurningu par sem framsetning var

neikvaed.

Spurning A (N = 167)
1. Oruggur 25.000 kréna grodi [74%]

2. 25% moguleiki & ad graeda 100.000 krénur og 75% maoguleiki a ad graeda ekkert [26%]
Spurning B (N = 162)

1. Oruggt 25.000 kréna tap [35%]

2. 25% mdoguleikar & ad tapa 100.000 krénum og 25% moguleikar & ad tapa engu [65%]

Svarhlutfall patttakenda er synt i hornklofum fyrir aftan hvorn valmdéguleika. Meirihluti
patttakenda er ahaettufaelinn i spurningu A, par sem svarmoguleikarnir voru badir jakvadir. |
spurningu B, par sem svarmoguleikarnir eru badir neikveedir, er meirihluti patttakenda
aheettusaekinn. bessi nidurstada er i samraemi vid tilgatu héfunda og nidurstédur rannsokna
Kahneman og Tversky (1979, 1986) og brytur i baga vid frumreglu kenningarinnar um vant

notagildi um ad valmdguleikar séu 6hadir.

Profad var fyrir tengslum ahaettuhneigdar og kyns pegar patttakendur stédu frammi fyrir
jakvaedum og neikvaedum valkostum. Pearson ki-kvadrat prof syndi ad ekki voru tengsl milli
ahattuhneigdar og kyns pegar framsetning valkosta var jakveed. x*(1, N=167) 2,66, p > 0,05. b4

syndu nidurstodur ad ekki voru tengsl milli ahaettuhneigdar kyns pegar framsetning valkosta var
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neikvad. x*(1, N=161) = 0,06, p > 0,05. Nidurstédurnar syndu ad i hpi nemenda voru karlar
ekki ahattusaeknari en konur pegar peir stodu frammi fyrir valkostum sem folu i sér fjarhagslega
utkomu, hvorki pegar framsetning peirra var jakveed né pegar han var neikveed. Ahzttuhneigd
nemenda eftir namsvali var einnig kdnnud. Nidurstodur Pearson ki-kvadrat profs syndu ad ekki
voru tengsl milli ndmsvals og dhaettuhneigdar pegar framsetning valkosta var jakveed. x2(1,
N=167) = 0,04 p > 0,05. Pearson ki-kvadrat prof syndi ad ekki voru tengsl milli ahattuhneigdar
og ndmsvals pegar framsetning valkosta var neikvad. y*(1, N=161) = 0,01 p > 0,05. Nemendur
sem stunda ndm i fjarmalatengdum greinum voru ekki ahattuseeknari en adrir nemendur pegar
peir stédu frammi fyrir valkostum sem félu i sér fjarhagslega utkomu, hvorki pegar framsetning

pbeirra var jakvaed né neikvao.

I t6flu 8 ma sja nidurstédur adhvarfsgreiningar a peim ahrifapattum & ahaettuhneigd sem profad
var fyrir. Greiningin stadfestir nidurstdédur fyrri préfa. Kyn patttakenda hafdi ekki markteek ahrif
a ahaettuhneigd pegar svarendur stodu frammi fyrir ahaettusomum valkostum med fjarhagslega
utkomu, hvorki pegar peir stodu frammi fyrir jakveedum valkostum né neikvaedum. Pa voru
nemendur sem stunda nadm i fjarmalatengdum greinum ekki ahattusaeknari en adrir nemendur.
Likt og i ranns6knum Kahneman og Tversky (1979, 1986) var pad framsetning spurninga sem
hafdi ahrif & val patttakenda gagnvart ahaettu. patttakendur voru ahattufaelnir pegar peir stodu
frammi fyrir valkostum par sem framsetning var jakveaed og taknadi fjarhagslegan gréda en
ahaettusaeknir pegar framsetning var neikveed og taknadi fjarhagslegt tap. betta er i samraemi vid
b4 tilgatu sem sett var fram. Ahattuhneigd kynjanna, medal nemenda i fjarmalatengdu nami, var
einnig konnud. Nidurstédur syndu ad kyn hafdi ekki marktek ahrif & &haettuhneigd medal
nemenda i fjarmalatengdum greinum. Medal nemenda i fjarméalatengdum greinum, voru karlar

bvi ekki ahaettusaeknari en konur.

35



Tafla 8. Adhvarfsgreining a ahattuhneigo pegar valkostir, med fjarhagslega Gtkomu, eru annars vegar

jakvaedir og hins vegar neikvadir.

z-tolfreoi

Adferd: Tviskosta probit hamarks sennileikaadferd

Had breyta: Ahztta
Jafna 1 Jafna 2 Jafna 3 Jafna 4 Tilgatur
Fasti (Bo) 0,391 0,349 0,369 0,314
(0,102) (0,146) (0,167) (0,177)
[3,85] [2,39] [2,22] [1,770]
Framsetning -1,033 -1,225 -1,260 -1,274 H
(0,146) (0,233) (0,260) (0,262) HAO-E%LO
[-7,06]*** [_5’25]*** [-4.85]*** [-4,87]*** ’
Kyn 0,082 0,087 0,205 H
(0,203) (0,204) (0,244) HA‘{'%;%
[0,40] [0,43] [0,84] ’
Kyn*Framsetning 0,281 0,275 0,263
Ho:p=
(0,302) (0,303) (0,304) HA". %;t%
[0,93] [0,91] [0,86] '
Némsval -0,053 0,090
(0,206) (0,263) :A"j%;%
[-0,26] [0,34]
Né&msval*Framsetning 0,092 0,129
(0,2993) (0,302) l:'A"j[;;%
[0,31] [0,43] '
Kyn*Namsval -0,271
Ho:=0
[-0,88]
Fjoldi athugana: 326 326 326 326
M cFadden skyringarhlutfall: 0,1153 0,1217 0,1219 0,1236
LR gildi 51,80 54,65 54,75 55,53
p-gildi LR profs 0,000 0,000 0,000 0,000
* marktekt vid 10% marktektarkrofu Studlar eru syndir an hornklofa og sviga
** marktekt vid 5% marktektarkroéfu Stadalvillur eru syndar i svigum
*** marktekt vid 1% marktektarkréfu z gildi eru synd i hornklofum
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Ahzattuhneigd og samspil ahattutengdra valkosta var kénnud pegar framsetning valkosta er ekki
af fjarhagslegum toga heldur snyst um bjorgun mannslifa. Nemendur voru bednir ad gera rad
fyrir ad Island veeri ad undirbta komu 6venjulegs sjukdéms, af asiskum uppruna, til landsins.
Einn hopur patttakenda svaradi spurningu med jakvaedri framsetningu, par sem ahersla var 16go &
hversu margir myndu lifa, og hinn hépurinn spurningu med neikvadri framsetningu, par sem
16gd var ahersla & hversu margir myndu deyja. Nemendur voru bednir ad velja milli tveggja
vidbragdsaaetlana sem h6fdu mismunandi Gtkomu § for med sér. Onnur vidbragdsazetlunin ol i

sér ahaettu og hin ekki en vaent gildi peirra var pad sama.

Spurning i (N=167):
[61,1%] Ef aatlun A er valin verdur 200 manns bjargad.

[38,9%] Efaetlun B er valin eru 1/3 likur a ad 600 manns verdi bjargad og 2/3 likur a ad
engum verdi bjargad.
Spurning ii (N=161):
[17,8%] Ef aztlun A er valin munu 400 manns deyja.

[82,2%] Efaetlun B er valin eru 1/3 likur & ad enginn muni deyja og 2/3 likur & ad 600
manns muni deyja.

Meirihluti svarenda valdi &haettuminni kostinn pegar framsetning spurningarinnar var jakveaed
(spurning i). begar framsetning spurningarinnar var neikvad valdi mikill meirihluti patttakenda
aheettumeiri kostinn (spurning ii). Nidurstédurnar syndu ad framsetning valkosta hafdi ahrif a val
péatttakenda og voru peir ahattuseeknir pegar framsetning var neikvad en ahattufelnir pegar
framsetning var jakvaed. Nidurstddurnar eru i samreemi vid pa tilgatu sem sett var fram. Profad
var fyrir tengslum ndmsvals og ahattuhneigdar pegar svarendur stédu frammi fyrir jakvaedri
framsetningu valkosta um bjérgun mannslifa. Pearson ki-kvadrat prof syndi ad ekki voru tengsl a
milli ndmsvals og ahattuhneigdar pegar framsetning spurningar var jakveed. x*(1, N=167) = 1,96
p > 0,05. Kénnud voru tengsl ndmsvals og ahattuhneigdar patttakenda pegar framsetning
valkosta var neikvad. Pearson ki-kvadrat prof syndi ad ekki voru tengsl & milli namsvals og
ahaettuhneigdar. y*(1, N=161) = 1,17 p > 0,05. Svarendur sem stunda nam f fjarmalatengdum
greinum voru ekki &haettusaeknari en adrir nemendur, pegar peir stodu frammi fyrir valkostum

um bjérgun mannslifa.
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Tengsl kyns og &hattuhneigdar voru kénnud, pegar framsetning valkosta var annars vegar
jakvaed og hins vegar neikveed. Nidurstodur Pearson ki-kvadrat profa voru ad hvorki voru tengsl
milli kyns og &hattuhneigdar pegar framsetning valkosta var jakvaed né neikvad. (1, N=167) =
0,13 p>0,05. x%(1, N=161) = 0,64 p > 0,05. Konur voru ekki ahattusaeknari en karlar pegar
kom ad vali um bjorgun mannslifa, hvorki pegar framsetning var jakveed ne neikved. Pessar
nidurstodur eru i samraemi vid fyrri nidurstddur rannsoknarinnar, par sem valkostir voru af

fjarhagslegum toga.

Adhvarfsgreining stadfestir fyrri nidurstddur um ad framsetning spurninga sé eina styribreytan
sem hefur marktaek ahrif & ahaettuhneigd. Svarendur eru aheaettusaeknir pegar valkostir eru settir
fram & neikvaedan hatt en ahattufeelnir pegar valkostir eru settir fram & jakveedan hatt. Kyn og
namsval hefur ekki ahrif & aheaettuhneigd likt og nidurstédur Pearson ki-kvadrat profa syndu. Enn

fremur hefur kyn ekki &hrif & dhaettuhneigd medal nemenda i fjarmalatengdu nami.
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Tafla 9. Adhvarfsgreining a ahattuhneigd pegar valkostir, sem snda ad bjérgun mannslifa, eru settir fram

& jakvaedan og neikvaedan hatt.

z-tolfraedi

Adferd: Tviskosta probit hamarks sennileikaadferd

Had breyta: Vidbragdsaztlun
Jafna 1 Jafna 2 Jafna 3 Jafna 4 Tilgatur
Fasti (Bo) 0,915 0,823 0,732 0,735
(0,115) (0,161) (0,183) (0,191)
[7,93] [5,12] [4,01] [3,840]
Framsetning -1,190 -1,061 -0,870 -0,869 H
(0,152) (0,226) (0,253) (0,254) HAO';-%LO
[-7,84]*** [-4,70]*** [-3,44]*** [-3,43]*** '
Kyn 0,185 0,168 0,163
Ho:p=
(0,23) (0,233) (0,263) HA‘{ ?3;&%
[0,80] [0,72] [0,62] '
Kyn*Framsetning -0,247 -0,226 -0,226
Ho:p=
(0,307) (0,309) (0,309) HA". %;t%
[-0,80] [-0,73] [-0,73] '
Némsval 0,245 0,238 Hap=0
0-p=
(0,238) (0,285) Ha: 0
[1,03] [0,83]
Namsval*Framsetning -0,516 -0,518
Ho:p=0
(0,314) (0,316) Ha: B0
[-1,64] [-1,64]
Kyn*N&amsval 0,015
Ho:p=0
(0316) Ha: =0
[0,05]
Fjoldi athugana: 327 327 327 327
M cFadden skyringarhlutfall: 0,1488 0,1505 0,1569 0,1569
LR gildi 65,39 66,12 68,96 68,96
p-gildi LR profs 0,000 0,000 0,000 0,000
* marktekt vid 10% marktektarkréfu Studlar eru syndir an hornklofa og sviga
** marktekt vid 5% marktektarkrofu Stadalvillur eru syndar i svigum
*** marktekt vid 1% marktektarkrofu z gildi eru synd i hornklofum

39



4.0 Umraeda

I pessum hluta verdur fjallad um helstu nidurstodur rannsoknarinnar og hversu vel per falla ad
fyrri rannsoknum.

4.1 Ahrif kyns & ahaettuhneigd

Munur a dhaettuhneigd kynjanna var kannadur med sex spurningum. Nidurstédur fimm spurninga
af sex syndu ad ekki var munur & ahattuhneigd nemenda eftir kyni. I pessum fimm spurningum
voru mogulegar utkomur og likur gefnar og svarendur hofou teekifeeri til ad reikna vent gildi
valkosta. Allir valkostir, innan hverrar spurningar, htfdu sama venta gildid. Karlar hofdu
jakvaedara vidhorf til &hzettu en konur pegar mogulegar Gtkomur og likur voru ekki gefnar upp,

og gefid var i skyn ad jakvad fylgni veeri milli aukinnar ahaettu og veentrar avoxtunar.

I attunda bindi skyrslu rannséknarnefndar Alpingis (2010) segir ad ef kenningin um horfur
standist, og einstaklingar séu ahattusaknir pegar peir standa frammi fyrir tapi, sé liklegt ad i
addraganda bankahrunsins hafi ahaettuseekni aukist & medal starfsmanna bankanna. P& var pvi
haldid fram ad Karlar veeru ahattusaknari en konur. I peim fjérum spurningum par sem
adferoum var beitt i samraemi vid kenninguna um horfur og vaent gildi valkosta var pad sama,
reyndist ekki vera munur a ahaettuhneigd kynjanna. bessar nidurstodur eru i samraemi vid
nidurstddu annarra rannsokna sem stydjast vio somu adferdafraedi (Schubert o.fl., 1999; Byrnes
o0.fl., 1999). Nidurstddurnar stydja pvi vid alyktun rannséknarnefndarinnar um ad ahattusaekni
aukist pegar einstaklingar standa frammi fyrir tapi en ekki pa alyktun ad karlar séu

ahaettusaeknari en konur.

Stjornendur ardbeerra fyrirteekja sem njota mikillar velgengni eru ahaettusaeknari en adrir
stjornendur (Thaler og Johnson, 1990). Fyrir hrun voru stjérnendur fjarmalafyrirteekja og annarra
storra fyrirtaekja & Islandi i miklum meirihluta karlmenn. 1 1j6s hefur komid ad pessi fyrirtaeki
stundudu mérg hver mjog ahaettusom vidskipti sem leiddu til falls peirra. I skyrslu
rannsoknarnefndarinnar (2010) er gefid i skyn ad ein af asteedum hruns fjarméalakerfisins megi
rekja til ahaettusaekni karlkyns stjornenda umfram kvenkyns stjornendur. Nidurstéour pessarar
rannsoknar voru ad karlar hofou jakvaedara vidhorf til dheattu en konur pegar gefid var i skyn ad
aukin aheetta feeli i ser herri veenta &voxtun. En medal nemenda sem stundudu nam i
fjarmalatengdum greinum, hafdi kyn pé ekki ahrif & dhaettuhneigd, hvorki pegar dheettuéalag var

veitt né pegar vaent gildi valkosta var pad sama.
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4.2 Ahrif ndmsvals & aheaettuhneigd
I pessari rannsokn voru nemendur flokkadir eftir namsvali par sem nemendur i fjarmalatengdum

greinum voru flokkadir saman. Ahzttuhneigd peirra var konnud Gt fra vali peirra milli
ahaettusamra valkosta i sex spurningum. I fimm spurningum af sex syndu nidurstodur ekki
marktaek ahrif namsvals & ahaettuhneigd. Likt og pegar ahrif kyns & ahattuhneigd var metin hafdi

nadmsval einungis ahrif pegar gefid var i skyn ad aukin &heetta feeli i sér dhaettupoknun.

Nemendum i fjarmalatengdum greinum er kennt, ad ef i bodi eru tvo eignaséfn sem hafa somu
veentu avoxtun muni skynsamur fjarfestir alltaf velja pad eignasafn sem felur i sér minni &haettu
og velji pvi ekki ahaettusaman kost ef ahattualag er ekki til stadar. I kenningu Markowitz (1952),
sem kennd er i fjarmalatengdu nadmi, segir ad skynsamir fjarfestar séu adeins tilbanir ad taka
aukna &heettu ef pad felur i sér heerri vaenta avoxtun. Skynsamir einstaklingar munu pvi adeins
velja eignasofn sem liggja & framfallinu (e. efficient frontier), eda par sem besta mogulega
avoxtunin faest med tilliti til ahaettu. Petta skyrir hugsanlega hvers vegna nemendur i
fjarmalatengdum greinum voru adeins tilbunir til ad taka meiri ahattu en adrir nemendur pegar

gefid var i skyn ad aukinni &heettu fylgdi ahaettuélag.

4.3 Ahrif framsetningar & ahaettuhneigd
Nidurstodur pessarar rannsoknar syna Otviraett ad framsetning hafdi ahrif & val nemenda gagnvart

aheettu, baedi pegar valkostir voru settir fram a jakvaedan og neikveedan hatt og pegar spurningar

voru af fjarhagslegum og félagslegum toga.

Nemendur voru ahattusaeknari pegar kom ad bjorgun mannslifa en pegar ttkomur voru
fjarhagslegar. Nidurstddurnar eru ahugaverdar og syna ad ahattuhneigd getur verid breytileg a
milli spurninga, pegar framsetning peirra snertir mismunandi méalefni. betta er i samraemi vid
nidurstédur fyrri rannsékna (Schubert o.l., 1999).

Nemendur voru ahattufaelnir pegar peir stodu frammi fyrir fjarhagslegum gréda og jakveedri
framsetningu um bjérgun mannslifa, en dhaettusaknir pegar peir stédu frammi fyrir fjarhagslegu
tapi eda neikvadri framsetningu um bjorgun mannslifa. Nidurstddurnar eru i samraemi vid pa
tilgatu sem sett var fram og fyrri rannsoknir, sem kanna ahrif framsetningar a ahattuhneigd i

samrami vid kenninguna um horfur (Kahneman og Tversky, 1986; Byrnes o.fl., 1999).
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I april arid 2011 var haldin pjodaratkvaedagreidsla um gildi Icesave-samninganna. Tekist var &
um hvort sampykkja etti fyrirliggjandi samninga eda hafna peim. Framsetning valkosta var
neikvaed par sem badir kostir folu i sér mogulegan kostnad fyrir islenska rikid, en ljost var ad
aukin aheetta fylgdi pvi ad hafna samningnum. Meirihluti kjésenda hafnadi samningnum.
Nidurstodur kosninganna benda til &haettusaekni einstaklinga vid neikvaeda framsetningu valkosta
(tap) likt og pessi rannsokn og rannséknir Kahneman og Tversky (1979; 1986) hafa synt fram 4.

4.4 Ahrif annarra péatta 4 aheettuhneigd
Anrif bakgrunnsbreyta & ahattuhneigd nemenda voru rannsakadar. Fjoldi barna & framfaeeri

patttakenda, hjuskaparstada peirra og aldur hafdi ekki marktaek ahrif & ahaettuhneigd. | rannsokn
Sundén og Surette (1995) voru fyrirliggjandi gogn lifeyrissjéda notud til ad meta ahattuhneigd
einstaklinga vid val & avoxtunarleidum lifeyrissparnadar. Nidurstoour peirra voru ad einhleypir
veeru dhaettusaeknari en giftir. Mogulega ma rekja mun & nidurstédum rannsoknanna til pess ad
Sundén og Surette kdnnudu hvernig einstaklingar fjarfesta eigin fjarmunum i raunveruleikanum

en i pessari rannsokn var ekki um raunverulegar fjarhaedir ad raeda.

4.5 Mikilveegi pess ad verda efnadur
Meirihluti patttakenda taldi mikilvaegt ad verda efnadur i framtidinni. Nylegar rannsoknir hafa

synt ad efnishyggja eykst pegar einstaklingar upplifa aukin fjarhagsleg vandamal (Dean, Carroll
og Yang, 2009). Efnahagslegt hrun & Islandi hefur haft vidtaek ahrif a kjor folks og greina ma
aukin fjarhagsleg vandamal medal Islendinga, sem getur skyrt hvers vegna nemendur téldu pad

svo mikilveaegt ad efnast i framtidinni.

Samkvaemt nidurstddum hafdi kyn nemenda ekki ahrif & hversu mikilveegt peir telja ad verda
efnadir i framtidinni. Pessar nidurstddur eru i motsdgn vid umfjollun rannsoknarskyrslu Alpingis
(2010) um ad konur adhyllist efnishyggju og peninga sidur en karlar. Stada kvenna i samfélaginu
hefur tekid miklum breytingum sidustu aratugi og hafa konur frekar teekifzeri til ad efnast upp a
eigin spytur i dag en adur. Konur taka @ virkari patt & peim stodum i samfélaginu par sem karlar
voru ner einrddir fyrir nokkrum aratugum. ba syndu nidurstodur ad nemendum i
fjarmalatengdum greinum finnst mikilveegara en 6drum nemendum ad efnast i framtidinni en pad
er i samreemi vid adrar rannsoknir (Ger og Belk, 1996; Vansteenkiste, Duriez, Simons og
Soenens, 2006).
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4.6 Ofmat a eigin getu
Nidurstodur syndu ad nemendur ofmeta veentar framtidartekjur sinar umfram paer framtidartekjur

sem peir &atla ad samnemendur peirra hafi i framtidinni i samraemi vid rannsékn Neil Weinstein
(1980) og tilgatu héfunda. paer syndu einnig ad karlar ofmeta eigin getu frekar en konur. betta er
i samraemi vid tilgatu hdfunda og nidurstddur fyrri rannsokna (Camerer og Lovallo, 1996; Barber
og Odean, 2001). EKki var marktekur munur & ofmati nemenda i fjarméalatengdum greinum og
annarra nemenda. P4 var ekki munur & ofmati kynja medal nemenda i fjarméalatengdu ndmi hvad

veentar framtidartekjur vardar. Pad er i samraemi vid tilgatu héfunda.

Ef ofmat hefdi verid kannad & annan hatt er mogulegt ad nidurstodur hefdu verid a annan veg. Ef
patttakendur hefdu til deemis verid bednir ad meta eigin getu i fjarfestingum er mégulegt ad
einstaklingar i vioskiptatengdu ndmi hefdu litid svo & ad peir veeru betri i ad meta
fjarfestingarkosti en nemendur i 6drum greinum. Eftir pvi sem nemendur pekkja vidfangsefnid

betur, pvi meira verdur ofmat peirra & eigin getu (Camerer og Lovallo, 1999).

Lokaord
Kveikjan ad rannsokninni var umfjollun i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis (2010) um

ahaettuhneigd og tengsl hennar vid kyn og namsval einstaklinga. I skyrslunni var studst vid
nidurstodur erlendra rannsdkna, og su alyktun dregin af peim ad margir lykilstarfsmenn islenskra
atrasarfyrirteekja, ungir karlmenn med vidskiptafredimenntun, hefdu att patt i bankahruninu
sokum ahaettusaekni sinnar. Umfjollunin kveikti &huga héfunda & ad gera islenska rannsdkn a
aheettuhneigd og kanna hvort kyn og namsval haskdlanemenda hefdi ahrif & ahaettuhneigd.
Meginnidurstddur rannsoknarinnar eru per ad kyn og ndmsval haskélanemenda hafdi ekki &hrif
a ahaettuhneigd, pegar valkostir voru settir fram & jakvaedan eda neikvaedan hatt og ekki var veitt
sérstakt dheettualag. Pegar gefid var i skyn ad aukin ahatta feli i sér heaerri veenta avoxtun voru
karlar &hzttusaeknari en konur og nemendur i fjarméalatengdum greinum ahaettusaeknari en adrir

nemendur.

Nemendur voru &hattusaeknir pegar framsetning valkosta var neikvad (tap) og ahettufeelnir
begar framsetning valkosta var jakvad (grodi). Ahugaverdustu nidurstodur rannsoknarinnar, ad
mati hofunda, eru peer ad innan hops nemenda i fjarmalatengdum greinum, var ekki munur a

ahaettuhneigd milli kynja, hvorki pegar gefid var i skyn ad aukinni ahattu fylgdi dheettualag, né
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begar veent gildi valkosta var pad sama. Nidurstodurnar gefa tilefni til ad draga i efa alyktun
skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis um ad karlkyns starfsmenn innan bankageirans hafi verid
ahaettusaeknari en kvenkyns starfsmenn innan sama geira i addraganda bankahrunsins. pa eru
nidurstédur i samreemi vid alyktun skyrslunnar um ad ahattusaekni aukist pegar einstaklingar

standa frammi fyrir tapi, likt og i addraganda bankahrunsins.

Rannsoknir hafa synt ad karlar velja drangurstengd laun fremur en konur (Chauvin og Ash,
1994). I kjolfar nidurstadna rannsoknarinnar veeri pvi ahugavert ad kanna hvort arangurstenging
launa hja starfsmonnum fjarmalastofnanna hefur ahrif & ahattuhneigd. Stér hluti launa
starfsmanna i fjarmalageiranum, fram til haustsins 2008, var arangurstengdur. Arangurstenging
launa hafdi mogulega pau ahrif ad starfsmenn toku akvardanir, an tillits til ahattu, til ad hamarka

eigin laun.

Verdbréf og verdbréfasjodir voru vinsal leid til ad dvaxta fé arin fyrir hrun. Margir einstaklingar
glétudu miklum fjarmunum vid fall islensku bankanna og annarra storfyrirtekja. Telja verdur
liklegt ad hrunid hafi haft téluverd ahrif & vidhorf einstaklinga til ahaettu og verdbrefa.
Athyglisvert veeri ad endurtaka pessa rannsokn pegar hagvoxtur og fjarmalamarkadir hafa tekid
vid sér og traust almennings til fjairmalastofnana hefur aukist. Einnig vaeri &hugavert ad kanna
ahrif kyns og fagvals pegar kemur ad vali einstaklinga & misahattusémum &voxtunarleidum
vidbotarlifeyrissparnadar, ut fra fyrirliggjandi gognum. Med pvi ad stydjast vid fyrirliggjandi

gogn maetti einnig kanna hvort ahaettuhneigd hefur tekid breytingum yfir lengra timabil.

Agallar & rannsokninni voru ad ekki voru settar fram spurningar, par sem ahattualag var veitt, til
ad kanna mun & ahaettuhneigd pegar framsetning valkosta var annars vegar neikvad og hins
vegar jakvaed. Ahugavert veri ad kanna hvort ahrif ahaettuhneigdar eftir kyni eda namsvali
breytist pegar ahaettualag er veitt og studst er vid adferdafreedi kenningarinnar um horfur.

Hofundar leitudu eftir styrkjum til ad framkveema tilraun & aheettuhneigd. Leitad var til fjolda
fjarmalastofnana og opinberra adila. Jakvaed viobrogd fengust vid styrkumsokninni en enginn
beirra adila sem leitad var til var tilbtinn ad styrkja tilraunina. Ahugavert veeri ad endurtaka
rannsoknina med pvi ad gera tilraun & atferli einstaklinga pegar peir standa frammi fyrir vali um

ahaettu par sem um raunverulegar fjarhaedir er ad raeda.
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Spurningalisti A

Ageti patttakandi.

Spurningakdnnun pessi er unnin af Mikael Arnarsyni og Ranari Gudnasyni, nemendum vid Haskélann i
Reykjavik. Spurningakénnunin er 16gd fyrir nemendur vid Haskdlann i Reykjavik i tengslum vid B.Sc.
lokaverkefni héfunda. Svor verda ekki rakin til einstakra patttakenda.

patttaka pin er mjog mikilveeg fyrir rannsokn héfunda.
Vinsamlega svaradu 6llum spurningum samviskusamlega.

Spurning 1
Hvert er kyn pitt?
[ Karl
0 Kona

Spurning 2
Hver er aldur pinn?
Vinsamlega skrifadu aldur pinn & linuna.

Svar:

Spurning 3

Hvada nam leggur pa stund &?

beir sem leggja stund a nam i verkfradi verda hér ad tilgreina pa aherslu innan verkfradideildar sem
beir hyggjast ljuka. Demi um svarméguleika: Fjarmalaverkfreedi, Rekstrarverkfreedi, Salfreedi, Logfraedi.
Stundir pa n&m i fleiri en einni grein, eda hafir pa lokid 66ru ndmi & haskdlastigi, vinsamlegast tilgreindu
bad einnig. Vinsamlega skrifadu heiti nams & linuna.

Svar:

Spurning 4
Hefur pu lokid ndmskeidi i fjarmalum & haskolastigi?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

0O Ja
[1 Nei

Spurning 5

A skalanum 1-7, hversu mikilvaegt er pad fyrir pig ad verda efnud/efnadur i framtidinni?

Vinsamlega dragdu hring utan um einn af eftirfarandi svarméguleikum par sem 1 er mjog léttveegt og 7
mjog mikilvegt.

Mjog léttveegt 1 2 3 4 5 6 7 Mjog mikilvaegt

o1



Spurning 6

Hverjar telur pu ad heildarméanadartekjur samnemenda pinna verdi ad fimm arum lionum?
Heildarménadartekjur eru tekjur fyrir skatta, lifeyrissjodsiogjold og énnur gjold. Vinsamlega skrifadu
upphad i islenskum kronum & linuna hér fyrir nedan.

Svar:

Spurning 7

Gerdu rao fyrir ad pu etlir ad fjarfesta 10 milljénir kréna i einum af fimm eftirfarandi verdbréfasjodum.
AQ 5 arum lionum eru tvaer mogulegar nidurstodur fyrir hvern sjod. Likurnar & hvorri nidurstddu eru
50%. Hvada sjéo velur pu?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

[ Fjarfesting i Sj6di 1 verdur annadhvort 38 milljonir kréna eda 2 milljonir kréna.

[ Fjérfesting i Sj6di 2 verdur annadhvort 35 milljonir kréna eda 5 milljonir krona.

[ Fjérfesting i Sj6di 3 verdur annadhvort 30 milljonir krdna eda 10 milljénir kréna.

[ Fjarfesting i Sj6di 4 verdur annadhvort 25 milljonir krdna eda 15 milljonir kréna.

(1 Fjérfesting i Sj6di 5 verdur annadhvort 22 milljonir kréna eda 18 milljonir kréna.
Spurning 8

Pér er bodio ad taka patt i leik pér ad kostnadarlausu. 5 leikir eru i bodi, hvada leik velur pa?
Taflan hér ad nedan synir likur & vinningi og vinningsfjarhad hvers leiks. Vinsamlega veldu einn af
eftirfarandi svarméguleikum.

Leikur Likur & vinningi Vinningur
0 A 7124 100.000 kr.
B 8/24 95.000 kr.
0 C 9/24 90.000 kr.
0 D 10/24 85.000 kr.
0 E 11/24 80.000 kr.

Spurning 9
Gerdu rao fyrir ad pu etlir ad fjarfesta i verobréfum og mynda verdbréfasafn.

Hver eftirtalinna fullyrdinga & best vid pig?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmdoguleikum.

J
J
J

Eg vil taka litla ahaettu og vil ad allt safnid samanstandi af ahaettulitlum eignum.

Eg vil ad meirihluti safnsins sé i ahattulitlum eignum.

Eg vil ad meirihluti safnsins sé i ahattumiklum eignum par sem ég vonast til ad avoxtun safns
mins verdi umfram avoxtun markadarins (medalavoxtun verdbréfa).

Eg vil taka mikla ahattu og vil ad allt safnid samanstandi af ahattumiklum eignum, pvi ég vonast
eftir mikilli &voxtun.
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Spurning 10
imyndadu pér ad pa standir frammi fyrir akvordun um val milli tveggja kosta sem pa verdur ad velja &
milli. Hvorn kostinn velur pu?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmdguleikum.

1 Oruggt 25.000 krona tap
[J 25% moguleikar & ad tapa 100.000 kronum og 75% moguleikar & ad tapa engu

Spurning 11

Pu tekur pétt i eftirfarandi leik. Leikurinn gengur Gt & ad kala er dregin Ur boxi og gefur litur kilunnar,
sem dregin er, akvedinn vinning eda tap. Taflan hér ad nedan synir hversu stért hlutfall af kdlum i
mismunandi litum er i boxi A og boxi B. Enn fremur synir taflan pann avinning eda pad tap sem pu
verdur fyrir ef kala af akvednum lit er dregin Gr boxinu. Hvort boxid velur pa?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

Box A [ 90% hvitar 6% raudar 1% graenar 1% blaar 2% gular
$0 vinnur $45 vinnur $30 tapar $15 tapar $15
BoxB [ 90% hvitar 6% raudar 1% graenar 1% blaar 2% gular
$0 vinnur $45 vinnur $45 tapar $10 tapar $15

Spurning 12

pa stendur frammi fyrir eftirfarandi kostum, hvorn kostinn kystu fremur?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

1 Oruggan 3.000 kr. gréda
[1  80% likur & 4.500 kr. gréda og 20% likur & engum gréoa

Spurning 13

Imyndadu pér ad Island sé ad buda sig undir Gtbreidslu dvenjulegs sjukdoms fra Asiu, sem gert er rad fyrir
ad verdi 600 manns ad bana ef ekki verdur brugdist vid. Tvar vidbragdsdaetlanir sem tlad er ad verjast
sjukdomnum hafa verid lagdar til. b parft ad velja milli vidbragdsastlunar A og B, hvorn kostinn velur
ba?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

[ Ef &zetlun A er valin munu 400 manns deyja.
(1 Eféaeetlun B er valin eru 1/3 likur & ad enginn muni deyja og 2/3 likur & ad 600 manns
muni deyja.
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Spurning 14

Gerdu rad fyrir ad pér séu gefnar 100.000 kr. en pa verdir ad velja milli eftirfarandi valkosta. Hvorn
kostinn velur pa?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmdguleikum.

oA Ef valkostur A er valinn eru 50% likur & ad 100.000 kr. beetist vid upphaflegu fjarhaedina og 50%
B likur a ad upphaflega fjarhaedin verdi dbreytt.

Ef valkostur B er valinn munu 50.000 kr. betast vid upphaflegu fjarhadina.

Spurning 15
Hver er hjuskaparstada pin?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

01 Gift/giftur eda i sambud skemur en tvo ar
Gift/giftur eda i sambud i tvo &r eda lengur
Gift/giftur eda i sambid skemur en tvo ar

| sambandi

Einhleyp/einhleypur

Ekkja/ekkill

I O B A

Spurning 16
Hversu moérg born og/eda fosturborn attu sem bua & pinu heimili?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

Eg 4 ekki born og/eda fosturbdrn
1 barn og/eda fosturbarn

2 born og/eda fosturborn

3 born og/eda fosturbdrn

4 born og/eda fosturbdrn

5 born og/eda fosturbdrn eda fleiri

(0 Y O O B O

Spurning 17

Hverjar telur p ad heildarmanadartekjur pinar verdi ad fimm arum lidnum?

Heildarmanadartekjur eru tekjur fyrir skatta, lifeyrissjodsidgjold og énnur gjold. Vinsamlega skrifadu
upphaed i islenskum krénum & linuna hér fyrir nedan.

Svar:

Keerar pakkir fyrir patttokuna.
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Spurningalisti B

Ageeti patttakandi,

Spurningakénnun pessi er unnin af Mikael Arnarsyni og Ranari Gudnasyni, nemendum vid Haskélann i
Reykjavik. Spurningakénnunin er 16gd fyrir nemendur vié Haskélann i Reykjavik i tengslum vid B.Sc.
lokaverkefni hofunda. Svor verda ekki rakin til einstakra péatttakenda.

pétttaka pin er mjog mikilveeg fyrir rannsékn héfunda.
Vinsamlega svaradu 6llum spurningum samviskusamlega.

Spurning 1
Hvert er kyn pitt?
[ Karl
0 Kona

Spurning 2
Hver er aldur pinn?
Vinsamlega skrifadu aldur pinn & linuna.

Svar:

Spurning 3

Hvada nam leggur pa stund 4?

Peir sem leggja stund & nam i verkfraedi verda hér ad tilgreina pa aherslu innan verkfraedideildar sem
beir hyggjast ljuka. Demi um svarméguleika: Fjarmalaverkfraedi, Rekstrarverkfreedi, Salfreedi, Logfradi.
Stundir pa nam i fleiri en einni grein, eda hafir pa lokid 6dru nami & haskoélastigi, vinsamlegast tilgreindu
bad einnig. Vinsamlega skrifadu heiti nAms & linuna.

Svar:

Spurning 4
Hefur pa lokid ndmskeidi i fjarmalum & haskolastigi?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

[ Ja
[1 Nei

Spurning 5
A skalanum 1-7, hversu mikilvaegt er pad fyrir pig ad verda efnud/efnadur i framtidinni?

Vinsamlega dragdu hring utan um einn af eftirfarandi svarméguleikum par sem 1 er mjdg léttvaegt og 7
mjog mikilveegt.

Mjog léttveegt 1 2 3 4 5 6 7 Mjog mikilveegt
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Spurning 6

Hverjar telur pu ad heildarméanadartekjur samnemenda pinna verdi ad fimm arum lionum?
Heildarménadartekjur eru tekjur fyrir skatta, lifeyrissjodsiogjold og énnur gjold. Vinsamlega skrifadu
upphad i islenskum kronum & linuna hér fyrir nedan.

Svar:

Spurning 7

Gerdu rao fyrir ad pu etlir ad fjarfesta 10 milljénir kréna i einum af fimm eftirfarandi verdbréfasjodum.
AJ 5 arum lidnum eru tveer mégulegar nidurstoour fyrir hvern sj6d. Likurnar & hvorri nidurst6du eru
50%. Hvada sjéo velur pu?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

Fjarfesting i Sjodi 1 verdur annadhvort 38 milljonir kréna eda 2 milljénir kréna.

Fjarfesting i Sjodi 2 verdur annadhvort 35 milljonir kréna eda 5 milljonir kréna.
Fjarfesting i Sjodi 3 verdur annadhvort 30 milljonir kréna eda 10 milljonir kréna.
Fjarfesting i Sjodi 4 verdur annadhvort 25 milljonir kréna eda 15 milljonir kréna.
Fjarfesting i Sjodi 5 verdur annadhvort 22 milljonir kréna eda 18 milljonir kréna.

I B o |

Spurning 8

Pér er bodio ad taka patt i leik pér ad kostnadarlausu. 5 leikir eru i bodi, hvada leik velur pi?

Taflan hér ad nedan synir likur & vinningi og vinningsfjarhad hvers leiks. Vinsamlega veldu einn af
eftirfarandi svarmdguleikum.

Leikur Likur & vinningi Vinningur
0 A 7124 100.000 kr.
B 8/24 95.000 kr.
0 C 9/24 90.000 kr.
0 D 10/24 85.000 kr.
0 E 11/24 80.000 kr.

Spurning 9
Gerdu rao fyrir ad pu etlir ad fjarfesta i verobréfum og mynda verdbréfasafn.

Hver eftirtalinna fullyrdinga & best vid pig?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

71 Eg vil taka litla ahaettu og vil ad allt safnid samanstandi af ahaettulitlum eignum.

71 Eg vil ad meirihluti safnsins sé i ahattulitlum eignum.

71 Eg vil ad meirihluti safnsins sé i ahattumiklum eignum par sem ég vonast til ad avoxtun safns
mins verdi umfram avoxtun markadarins (medalavoxtun verdbréfa).

] Eg vil taka mikla ahattu og vil ad allt safnid samanstandi af ahattumiklum eignum, pvi ég vonast
eftir mikilli avoxtun.
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Spurning 10
Imyndadu pér ad pa standir frammi fyrir akvordun um val milli tveggja kosta sem pa verdur ad velja &
milli. Hvorn kostinn velur pu?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

71 Oruggur 25.000 kréna gréai.
[ 25% moguleikar & ad greeda 100.000 kronur og 75% mdoguleikar & ad graeda ekkert.

Spurning 11

P tekur patt i eftirfarandi leik. Leikurinn gengur Gt 4 ad kdla er dregin Gr boxi og gefur litur kdlunnar,
sem dregin er, dkvedinn vinning eda tap. Taflan hér ad nedan synir hversu stort hlutfall af kalum i
mismunandi litum er i boxi A og boxi B. Enn fremur synir taflan pann avinning eda pad tap sem pu
verdur fyrir ef kala af a&kvednum lit er dregin ar boxinu. Hvort boxid velur pa?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

Box A [ 90% hvitar 6% raudar 1% graenar 3% gular
$0 vinnur $45 vinnur $30 tapar $15

BoxB [ 90% hvitar 7% raudar 1% greenar 2% gular
$0 vinnur $45 tapar $10 tapar $15

Spurning 12
Pu stendur frammi fyrir eftirfarandi kostum, hvorn kostinn kystu fremur?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

[0 25% likur & 3000 kr. gr6da og 75% likur & engum gréda.
[0 20% likur & 4500 kr. groda og 80% likur & engum gréda.

Spurning 13

Imyndadu pér ad island sé ad buda sig undir Gtbreidslu dvenjulegs sjukdoms fra Asiu, sem gert er rad fyrir
ad verdi 600 manns ad bana ef ekki verdur brugdist vid. Tvaer vidbragdsaztlanir sem atlad er ad verjast
sjukdémnum hafa verid lagdar til. ba parft ad velja milli vidbragdsaeetlunar A og B, hvorn kostinn velur
pu?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

[ Eféeetlun A er valin verdur 200 manns bjargad.
0 Eféeetlun B er valin eru 1/3 likur & ad 600 manns verdi bjargad og 2/3 likur 4 ad engum
verdi bjargad.
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Spurning 14

Gerdu rad fyrir ad pér séu gefnar 200.000 kr. en pa verdir ad velja milli eftirfarandi valkosta.
Hvorn kostinn velur pa?

Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmdguleikum.

0O A Ef valkostur A er valinn eru 50% likur & ad 100.000 kr. verdi dregnar fr& upphaflegu fjarhadinni
og 50% likur & ad ekkert verdi dregio fra upphaflegu fjarhaedinni.

1B Ef valkostur B er valinn munu 50.000 kr. verda dregnar fra upphaflegu fjarhaedinni.

Spurning 15
Hver er hjuskaparstada pin?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmdguleikum.

[ Gift/giftur eda i sambud i tvo &r eda lengur

[ Gift/giftur eda i sambud skemur en tvo ar
7 [ sambandi
[0 Einhleyp/einhleypur
[ Ekkjasekkill
Spurning 16

Hversu moérg born og/eda fosturborn attu sem bua & pinu heimili?
Vinsamlega veldu einn af eftirfarandi svarmoguleikum.

Eg 4 ekki bdrn og/eda fosturborn
1 barn og/eda fésturbarn

2 born og/eda fosturborn

3 bérn og/eda fésturbdrn

4 born og/eda fésturborn

5 born og/eda fosturborn eda fleiri

(N Y B O

Spurning 17

Hverjar telur pa ad heildarmanadartekjur pinar verdi ad fimm arum lidnum?

Heildarménadartekjur eru tekjur fyrir skatta, lifeyrissjodsidgjold og énnur gjold. Vinsamlega skrifadu
upphad i islenskum krénum & linuna hér fyrir nedan.

Svar:

Keerar pakkir fyrir patttokuna.
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