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Útdráttur	
  

Sú	
  skilgreiningarsetning	
  sem	
  sett	
  var	
  fram	
  af	
  Eugene	
  Fama	
  „að	
  verð	
  á	
  markaði	
  innihaldi	
  

allar	
  þær	
  upplýsingar	
  sem	
  markaðsaðilum	
  standa	
  til	
  boða“	
  og	
  eru	
  því	
  skilvirkir	
  hefur	
  á	
  

seinustu	
   áratugum	
   legið	
   undir	
   mikilli	
   gagnrýni.	
   Kemur	
   hún	
   aðallega	
   frá	
   undirsviði	
  

hagfræðinnar	
   sem	
   nefnist	
   Atferlishagfræði,	
   þar	
   sem	
   brúaðar	
   eru	
   saman	
   kenningar	
  

hugrænnar	
   sálfræði	
   og	
   hagfræði.	
   Inntak	
   atferlishagfræðinnar	
   er	
   að	
   skilningur	
   á	
   virkni	
  

markaða	
   er	
   aðeins	
   mögulegur	
   með	
   því	
   að	
   skoða	
   raunþætti	
   hegðunar	
   og	
  

ákvörðunartöku.	
  En	
  þar	
  má	
  finna	
  allskyns	
  bjaganir	
  og	
  kerfislægar	
  villur	
  í	
  ákvörðunartöku	
  

sem	
  gengur	
  gegn	
  forsendum	
  kenningarinnar	
  um	
  skilvirka	
  markaði.	
  Afleiðingin	
  hafa	
  verið	
  

deilur	
  sem	
  nú	
  hafa	
  staðið	
  yfir	
  svo	
  áratugum	
  skiptir,	
  án	
  sjáanlegrar	
  lausnar.	
  En	
  nú	
  á	
  21.	
  

öldinni	
  eru	
  merki	
  að	
  mögulega	
  sé	
  kominn	
  kenningargrunnur	
  sem	
  sætt	
  getur	
  báðar	
  hliðar	
  

stríðandi	
   fylkinga.	
   Kenning	
   nefnist	
   aðlögun	
   markaða	
   og	
   á	
   rætur	
   sýnar	
   að	
   rekja	
   til	
  

þróunarkenninga,	
  þar	
  sem	
  mörkuðum	
  er	
  lýst	
  sem	
  vistkerfum	
  þar	
  sem	
  tegundir	
  fjárfesta	
  

lifa	
   og	
   þróast	
   í	
   takt	
   við	
   náttúruval.	
   En	
   með	
   kenningunni	
   má	
   skýra	
   bæði	
   skilvirkni	
  

markaða	
  og	
  atferlisbjaganir.	
  	
  

Viðfangsefni	
  þessa	
  lokaverkefnis	
  til	
  MS	
  gráðu	
  í	
  fjármálahagfræði	
  er	
  að	
  gera	
  grein	
  fyrir	
  

kenningunni	
  um	
  skilvirka	
  markaði,	
  hvort	
  rétt	
  sé	
  að	
  hafna	
  henni	
  nú	
  og	
  þá	
  hvers	
  vegna.	
  Til	
  

að	
  það	
  sé	
  möguleiki	
  er	
   fjallað	
  um	
  upphaf	
  og	
  þróun	
  skilvirkni	
  markaða,	
  gerð	
  grein	
   fyrir	
  

kenningum	
   atferlishagfræðinnar	
   og	
   farið	
   yfir	
   gagnrýni	
   tengda	
   henni.	
   Einnig	
   er	
   gerð	
  

markaðsgreining	
  á	
  íslenskum	
  skuldabréfamarkaði	
  með	
  það	
  að	
  leiðarljósi	
  að	
  kanna	
  hvort	
  

kenningin	
  um	
  skilvirka	
  markaði	
  eigi	
  við	
  um	
  íslenskan	
  skuldabréfamarkað	
  og	
  að	
  lokum	
  er	
  

síðan	
  fjallað	
  um	
  kenningu	
  aðlögun	
  markaða	
  og	
  hvað	
  ályktanir	
  hún	
  dregur	
  um	
  skilvirkni	
  

og	
  atferlisbjaganir.	
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1 	
  Inngangur	
  	
  

Kenningin	
  um	
  skilvirka	
  markaði	
  er	
  sú	
  kenning	
  sem	
  hefur	
  verið	
  ráðandi	
  í	
  fjármálafræðum	
  

frá	
   8.	
   áratug	
   seinustu	
   aldar.	
   Kenningin	
   hefur	
   átt	
   undir	
   högg	
   að	
   sækja	
   með	
   tilkomu	
  

atferlishagfræðinnar	
   en	
   á	
   enn	
   dygga	
   stuðningsmenn.	
   Telja	
   þeir	
   að	
   kenningin	
   eigi	
   en	
  

þann	
  dag	
  i	
  dag	
  fullt	
  erindi	
  þegar	
  viðfangsefnið	
  er	
  að	
  lýsa	
  markaðshegðun.	
  Kenningin	
  um	
  

skilvirka	
  markaði	
   (e.	
   Efficient	
  market	
   hypothesis)	
   kom	
   fram	
  á	
   sjónarsviðið	
   fyrir	
   yfir	
   40	
  

árum	
  síðan	
  og	
  er	
  sú	
  kenning	
  sem	
  klassísk	
  fjárfestingarfræði	
  er	
  að	
  mestum	
  hluta	
  byggð	
  á.	
  

Ber	
  helst	
  að	
  nefna,	
  eignaverðslíkanið	
  (CAPM-­‐líkanið)	
  en	
  einnig	
  Black-­‐Sholes	
  og	
  Merton	
  

líkanið	
  til	
  þess	
  að	
  verðleggja	
  afleiður.	
  

Kenningin	
   um	
   skilvirka	
   markaði	
   skýrir	
   og	
   skilgreinir	
   hugtakið	
   skilvirkni	
   markaða.	
  

Samkvæmt	
   kenningunni	
   þá	
   er	
   skilvirkur	
   markaður	
   sá	
   markaður	
   sem	
   inniheldur	
   í	
  

rauntíma	
  allar	
  þær	
  upplýsingar	
  sem	
  eru	
  tiltækar	
  fjárfestum	
  eða	
  öðrum	
  markaðsaðilum	
  

og	
  einstaklingar	
  taka	
  ákvarðanir	
  sem	
  byggja	
  á	
  hámörkun	
  valröðunar.	
  Þvert	
  á	
  trú	
  fjölda	
  

viðskiptaaðila	
  á	
  markaði	
  þá	
  er	
  hvergi	
  í	
  kenningunni	
  að	
  finna	
  skilyrði,	
  hvorki	
  nauðsynleg	
  

né	
   nægjanleg,	
   um	
   að	
   skilvirkur	
   markaður	
   sé	
   hagkvæmasta	
   leiðin	
   til	
   þess	
   að	
   útdeila	
  

gæðum,	
  eða	
  að	
  markaðurinn	
  sé	
  sanngjarn.	
  Í	
  raun	
  er	
  hugtakið	
  eins	
  og	
  það	
  er	
  sett	
  fram	
  í	
  

kenningunni	
  túlkað	
  mjög	
  þröngt.	
  	
  

Sú	
  viðtekna	
  venja	
  er	
  fyrir	
  hendi	
  að	
  skilgreina	
  skilvirkni	
  markaða	
  í	
  eftirfarandi	
  þrjú	
  stig;	
  	
  

Ø Veik	
   skilvirkni:	
   Þar	
   sem	
   ekki	
   er	
   hægt	
   að	
   spá	
   fyrir	
   um	
   framtíðarverð	
   út	
   frá	
  
sögulegum	
   gögnum.	
   Veik	
   skilvirkni	
   þýðir	
   að	
   hagrannsóknir	
   á	
   sögulegum	
  
gögnum	
  skila	
  ekki	
  umfram	
  ávöxtun.	
  

Ø Hálf	
   sterk	
   skilvirkni:	
   Allar	
   upplýsingar,	
   líka	
   hagrannsóknir	
   eru	
  þegar	
   hluti	
   af	
  
verði.	
  Sama	
  gildir	
  um	
  upplýsingar	
  úr	
  ársreikningum	
  og	
  hagrænum	
  þáttum	
  sem	
  
snerta	
   fyrirtæki.	
   Samkvæmt	
   hálf	
   sterkri	
   skilvirkni	
   á	
   tækni-­‐	
   og	
  
undirstöðugreining	
   (e.	
   Fundamental	
   analysis)	
   ekki	
   að	
   geta	
   skilað	
   umfram	
  
ávöxtun.	
  

Ø Sterk	
   skilvirkni:	
   Allar	
   upplýsingar,	
   þar	
   með	
   talið	
   innherjaupplýsingar	
   eru	
  
þegar	
   hluti	
   af	
   markaðasverði.	
   Engin	
   fjárfestingaraðferð	
   skilar	
   umfram	
  
ávöxtun.	
  (Bodie,	
  Kane,	
  &	
  Marcus,	
  2011)	
  

Meginþorri	
   útgefins	
   efnis	
   um	
   skilvirkni	
   markaða	
   fjallar	
   um	
   veika	
   eða	
   hálfsterka	
  

skilvirkni,	
  ástæða	
  þess	
  er	
  sú	
  að	
  innherjaviðskipti	
  eru	
  ólögleg	
  og	
  refsivert	
  athæfi	
  í	
  flestum	
  

löndum,	
  þar	
  með	
  talið	
  á	
  Íslandi	
  sbr.	
  lög	
  nr.	
  108/2007	
  um	
  verðbréfaviðskipti.	
  Sú	
  tegund	
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skilvirkni	
  sem	
  í	
  megindráttum	
  verðu	
  er	
  fjallað	
  um	
  í	
  þessu	
  lokaverkefni	
  er	
  veik	
  skilvirkni	
  

(héðan	
  í	
  frá	
  nefnd	
  skilvirkni).	
  

Frá	
  því	
  að	
  kenningin	
  var	
  sett	
  fram,	
  sem	
  er	
  fyrir	
  um	
  60	
  árum	
  síðan,	
  hafa	
  myndast	
  ný	
  

svið	
   innan	
   hagfræðinnar,	
   en	
   þar	
   ber	
   helst	
   að	
   nefna	
   atferlishagfræði	
   (e.	
   Behavioral	
  

Economics)	
  en	
  sú	
  fræðigrein	
  brúar	
  saman	
  hugræna	
  sálfræði	
  (e.	
  Cognitive	
  psychology)	
  og	
  

hagfræði.	
   Inntak	
  þessa	
   sviðs	
  hagfræðinnar	
  er	
  að	
   skilningur	
  á	
  virkni	
  markaða	
  er	
  aðeins	
  

mögulegur	
  með	
  því	
   að	
   skoða	
   raunþætti	
  hegðunar	
  og	
  ákvörðunartöku.	
  Ekki	
   reiða	
   sig	
  á	
  

fyrirfram	
   gefnar	
   forsendur	
   um	
   hegðun	
   líkt	
   og	
   gert	
   er	
   með	
   hinum	
   hagsýna	
  manni	
   (e.	
  

Homo	
   economicus).	
   Atferlishagfræðin	
   hefur	
   því	
   valdið	
   togstreitu	
   varðandi	
   réttmæti	
  

kenningarinnar	
  um	
  skilvirkni	
  markaða	
  og	
  komið	
  af	
  stað	
  fræðilegum	
  deilum	
  sem	
  hafa	
  nú	
  

varað	
  í	
  áratugi.	
  Án	
  þess	
  að	
  ný	
  heilstæð	
  kenning	
  liti	
  dagsins	
  ljós	
  sem	
  sætt	
  gæti	
  skoðanir	
  

beggja	
   hópa	
   það	
   er	
   atferlishagfræðinga	
   og	
   fylgjenda	
   skilvirkra	
   markaða.	
   Nú	
   gætu	
  

hinsvegar	
   verið	
   fyrstu	
   merki	
   þess	
   að	
   slík	
   kenning	
   hafi	
   litið	
   dagsins	
   ljós,	
   og	
  

kenningargrunnur	
  hennar	
  er	
  úr	
  ranni	
  þróunarlíffræðinnar.	
  

Viðfangsefni	
   þessa	
   lokaverkefnis	
   er	
   að	
   gera	
   grein	
   fyrir	
   kenningunni	
   um	
   skilvirka	
  

markaði,	
  hvort	
  rétt	
  sé	
  að	
  hafna	
  henni	
  nú	
  og	
  þá	
  hvers	
  vegna.	
  Til	
  þess	
  að	
   leita	
  svara	
  við	
  

þessari	
  spurningu	
  er	
  rétt	
  að	
  fara	
  yfir	
  upphaf	
  kenningarinnar,	
  hvernig	
  hún	
  hefur	
  þróast	
  í	
  

áranna	
   rás	
   og	
   hvernig	
   hún	
   lítur	
   út	
   dag.	
   Þegar	
   spurningin	
   er	
   hvort	
   rétt	
   sé	
   að	
   hafna	
  

kenningunni	
   um	
   skilvirka	
   markaði	
   verður	
   ekki	
   hjá	
   því	
   komist	
   að	
   fjalla	
   um	
  

atferlishagfræðina	
   og	
   helstu	
   ályktanir	
   hennar.	
   Til	
   dæmis	
   takmarkaða	
   skynsemi,	
  

útlistskenninguna	
   og	
   bjaganir	
   sem	
   skv.	
   atferlishagfræðingum	
   leiða	
   til	
   óskilvirkni	
   á	
  

mörkuðum.	
   Þar	
   sem	
   atferlishagfræðin	
   hefur	
   ekki	
   verið	
   hlunnfarin	
   af	
   gagnrýni	
   sjálf	
   er	
  

einnig	
  farið	
  yfir	
  nokkra	
  þætti	
  sem	
  fræðimenn	
  hafa	
  haft	
  útá	
  hana	
  að	
  setja.	
  Einnig	
  er	
  gerð	
  

markaðsgreining	
  á	
  íslenskum	
  óverðtryggðum	
  skuldabréfamarkaði	
  með	
  það	
  að	
  leiðarljósi	
  

að	
  kanna	
  hvort	
  kenningin	
  um	
  skilvirka	
  markaði	
  eigi	
  þar	
  við	
  og	
  að	
  lokum	
  er	
  síðan	
  fjallað	
  

um	
  nýja	
  kenningu	
  sem	
  kallast	
  aðlögun	
  markaða	
  (e.	
  Adaptive	
  market	
  hypothosis).	
  Í	
  þeirri	
  

kenningu	
  er	
  hugtökum	
  sem	
  eru	
  vel	
  þekkt	
  í	
  þróunarlíffræði	
  beitt	
  á	
  fjármálamarkaði,	
  því	
  

gerir	
  kenningin	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  markaðir	
  séu	
  nokkurs	
  konar	
  vistkerfi	
  sem	
  byggð	
  eru	
  upp	
  af	
  

lífverum	
   sem	
   þar	
   búa.	
  Með	
   þessu	
   er	
   kominn	
   kenningarheimur	
   þar	
   sem	
   svo	
   vill	
   til	
   að	
  

stuðst	
  er	
  við	
  skilvirkni	
  markaða	
  sem	
  og	
  atferli	
  markaðs	
  aðila.	
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2 Kenningin	
  um	
  Skilvirka	
  markaði	
  

Ein	
  af	
  merkilegum	
  uppgötvunum	
  mannsins	
  verður	
  að	
  teljast	
  fjármála	
  samningurinn,	
  sem	
  

í	
   grunninn	
   virkar	
   eins	
   og	
   hagræn	
   tímavél,	
   þ.e.a.s	
   hann	
   gefur	
   einstaklingum	
   eða	
  

fyrirtækjum	
  sem	
  vilja	
   leggja	
  til	
  hliðar	
  kost	
  á	
  auka	
  innkomu	
  í	
  framtíð.	
  Hann	
  veitir	
  einnig	
  

lántakendum	
   tækifæri	
   á	
   því	
   að	
   nýta	
   framtíðar	
   fjármuni	
   núna.	
  Með	
  því	
   að	
   veita	
   þessa	
  

tvennskonar	
   þjónustu	
   mun	
   vel	
   smurt	
   fjármálakerfi	
   jafna	
   út	
   sveiflur	
   í	
   tekjustraumi	
  

einstaklinga,	
  og	
  gera	
  heim	
  fullan	
  af	
  óvissu	
  þeim	
  mun	
  vissari.	
  	
  

Fjármálamarkaðir	
   gegna	
   því	
   mikilvægu	
   hlutverki	
   í	
   hagkerfum	
   heimsins	
   og	
   miðla	
  

málum	
   milli	
   þeirra	
   sem	
   vilja	
   lána	
   og	
   þeirra	
   sem	
   vilja	
   taka	
   lán.	
   Þannig	
   stuðla	
  

fjármálamarkaðir	
   að	
   dreifingu	
   verðmæta	
   og	
   sjá	
   til	
   þess	
   að	
   fjármagn	
   flæði	
   til	
   þeirra	
  

fjárfestingarkosta	
   sem	
   vænlegastir	
   eru	
   hverju	
   sinni.	
   Fjármagnsflæði	
   til	
   vænlegasta	
  

fjárfestingakostsins	
   er	
  mikilvægt	
   atriði	
   þar	
   sem	
  bestu	
   líkurnar	
   á	
   ávöxtun	
   fjármagns	
   er	
  

einmitt	
   í	
   fyrirtækjum	
   eða	
   verkefnum	
   sem	
   gengur	
   vel.	
   Til	
   að	
   það	
   gerist	
   þurfa	
  

markaðsverð	
   að	
   vera	
   lýsandi	
   fyrir	
   raunvirði	
   eigna,	
   og	
   því	
   er	
   æskilegt	
   að	
   aðilar	
   á	
  

fjármagnsmörkuðum	
   séu	
   skynsamir	
   í	
   meðhöndlun	
   upplýsingum	
   um	
   raunvirð.	
   Ef	
   það	
  

stenst	
  mun	
  markaðsverð	
  endurspegla	
  á	
  réttmætan	
  hátt	
  innra	
  virði	
  eigna.	
  Í	
  þessum	
  kafla	
  

verður	
   farið	
   yfir	
   upphaf	
   kenningarinnar	
   um	
   skilvirka	
   markaði	
   og	
   fyrstu	
  

tölfræðiskilgreiningar	
   Eugene	
   Fama	
   um	
   skilvirka	
   markaði	
   eins	
   og	
   þær	
   komu	
   fram	
   í	
  

tímamótariti	
  hans	
  „Efficient	
  Capital	
  Markets:	
  A	
  Reveiw	
  of	
  Theory	
  and	
  Empirical	
  Work“.	
  

2.1 Upphaf	
  kenningarinnar	
  um	
  Skilvirka	
  markaði	
  	
  
Upphaf	
   kenningarinnar	
   um	
   skilvirka	
  markaðir	
   er	
   rakið	
   til	
   6.	
   áratugar	
   tuttugustu	
   aldar	
  

þegar	
   nokkrir	
   hagfræðingar	
   leituðu	
   skýringa	
   á	
   hegðunarmynstri	
   hlutabréfa	
   og	
   fleiri	
  

fjármálafurða	
  (Fama,	
  1970).	
  Hagfræðingar	
  þess	
  tíma	
  gerðu	
  sér	
  grein	
  fyrir	
  því	
  að	
  hegðun	
  

hlutabréfa	
   og	
   fleiri	
   fjármálafurða	
   væri	
   hægt	
   að	
   nálgast	
  með	
   slembigöngu	
   (e.	
   Random	
  

walk),	
  en	
  voru	
  í	
  raun	
  engu	
  nær	
  hvað	
  orsakaði	
  þessa	
  markaðshegðun.	
  Þetta	
  varð	
  kveikjan	
  

að	
  því	
  að	
  hagfræðingar	
  og	
  fleiri	
  fræðimenn	
  sem	
  láta	
  sér	
  markaðsrannsóknir	
  máli	
  varða	
  

hófu	
   mikla	
   leit	
   að	
   hugsanlegri	
   skýringu	
   á	
   þeirri	
   hegðun	
   sem	
   var	
   sýnileg	
   í	
   gögnunum	
  

þ.e.a.s	
  slembigöngu.	
  Í	
  fyrstu	
  eins	
  og	
  með	
  margar	
  kenningar	
  var	
  hugtakið	
  frekar	
  vanþróað	
  

í	
  þeim	
  skilningi	
  að	
  ekki	
  var	
  til	
  fastmótuð	
  heildartilgáta	
  eða	
  -­‐	
  kenning	
  sem	
  leiddi	
  til	
  þess	
  

að	
   vinna	
   fræðimanna	
   þessara	
   ári	
   í	
   tengslum	
   við	
   markaðshegðun	
   skorti	
   skýrleika,	
  

staðfestu	
  og	
   samræmi	
   lausna	
   (Fama,	
  1970).	
  Vinna	
  Samuelsson	
   (1965)	
  og	
  Mandenbrot	
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(1966)	
  markaði	
  kaflaskil	
  í	
  þróun	
  kenningarinnar	
  um	
  Skilvirka	
  markaði.	
  Með	
  vinnu	
  þeirra	
  

má	
  segja	
  að	
  fræðilegur	
  grunnur	
  hugtaksins	
  hafi	
  verið	
  skilgreindur	
  og	
  því	
  	
  kominn	
  vísir	
  að	
  

almennri	
   kenningu	
   um	
   hegðun	
   fjármálamarkaða.	
   Settu	
   þeir	
   fram	
   kenningu	
   þar	
   sem	
  

skilvirkni	
   markaða	
   var	
   mæld	
   með	
   væntri	
   ávöxtun	
   ásamt	
   því	
   að	
   tengsl	
   milli	
   skilvirkni	
  

markaða	
  og	
  slembigöngu	
  voru	
  kortlögð	
  (Fama,	
  1970).	
  

2.1.1 Sögulegur	
  bakgrunnur	
  slembigöngu	
  

Nauðsynlegt	
   er	
   að	
   skoða	
   rannsóknir	
   Samuelsson	
   og	
   Mandenbrot	
   sem	
   tengjast	
  

slembigöngu	
   í	
   sögulegu	
   samhengi,	
   en	
   fyrstu	
   rannsóknir	
   sem	
   á	
   beinan	
   hátt	
   fjalla	
   um	
  

hugtakið	
   slembigöngu	
   eru	
   skrif	
   Bachelier	
   árið	
   1900.	
   Sextíu	
   árum	
   á	
   undan	
   kenningum	
  

Samuelsson	
  og	
  Mandenbrot.	
  Hugmyndafræði	
  verka	
  Bachelier	
  var	
  sú	
  að	
  verðbreytingar	
  á	
  

mörkuðum	
  ættu	
  að	
  vera	
  tilkomnar	
  vegna	
  spákaupmennsku	
  sem	
  byggðu	
  á	
  sanngjörnum	
  

leikjum.	
  Það	
  er	
   sá	
   leikur	
  þar	
   sem	
  væntur	
  hagnaður	
   leikmanna	
  er	
  enginn	
  og	
  besta	
   spá	
  

fyrir	
   vænt	
   framtíðar	
   gildi	
   er	
   núverandi	
   gildi	
   m.ö.o	
  martingali	
   (e.	
  Martingale).	
   Eftir	
   að	
  

Bachelier	
  gerði	
  grein	
  fyrir	
  uppgötvunum	
  sínum	
  má	
  segja	
  að	
  ekkert	
  hafi	
  gerst	
  í	
  málefnum	
  

verðmyndunar	
  á	
  fjármálafurðum	
  þangað	
  til	
  að	
  tölvutæknin	
  kom	
  til	
  sögunnar.	
  	
  

Á	
   sjötta	
   áratug	
   20.	
   aldar	
   rannsakaði	
   tölfræðingurinn	
   Maurice	
   Kendall	
   vikulegar	
  

tímaraðir	
   fyrir	
   19	
   hlutabréfavísitölur	
   breskra	
   framleiðslufyrirtækja.	
   Kendall	
   skoðaði	
  

jafnframt	
  markaðsverð	
  (e.	
  Spot	
  price)	
  á	
  hrávörumörkuðum,	
  fyrir	
  bómull	
  og	
  hveiti.	
  Eftir	
  

ýtarlegar	
   greiningar	
   á	
   fylgni	
   milli	
   hendinga	
   (e.	
   Serial	
   correlation)	
   komst	
   hann	
   að	
  

eftirfarandi	
  niðurstöðu	
  :	
  

Raðirnar	
  líta	
  út	
  fyrir	
  að	
  vera	
  á	
  ferð	
  án	
  sérstaks	
  áfangastaðar,	
  næstum	
  eins	
  og	
  
einu	
   sinni	
   í	
   viku	
   hafi	
   púki	
   dregið	
   tilviljunarkennda	
   tölu	
   úr	
   samhverfu	
   þýði	
  
fastra	
  gilda	
  og	
  bætt	
  henni	
  við	
  núverandi	
  verð	
  til	
  þess	
  að	
  ákvarða	
  verð	
  sem	
  
munu	
  gilda	
  í	
  næstu	
  viku	
  (Kendall,	
  1953,	
  bls	
  13).	
  

Niðurstaða	
  Kendall	
  hafði	
   í	
   raun	
  komið	
  fyrir	
  áður	
   í	
  verkum	
  Holbrook	
  Working	
  (1937)	
  

en	
   honum	
   hafði	
   skort	
   þá	
   staðfestu	
   sem	
   tölfræðiprófanir	
   Kendall	
   höfðu	
   veitt	
   honum.	
  

Ályktanir	
   Working	
   sem	
   seinna	
   voru	
   staðfestar	
   með	
   vinnu	
   Kendall,	
   sýndu	
   fram	
   á	
   að	
  

væntu	
   verði	
  má	
   í	
   raun	
   lýsa	
  með	
   Slembigöngu	
   (Fama,	
   1970).	
   Þrátt	
   fyrir	
   þessar	
  merku	
  

niðurstöður	
   reyndi	
  hvorugur	
   af	
   fyrrgreindum	
   fræðimönnum	
  að	
   koma	
  með	
   skýringar	
   á	
  

væntu	
  verði	
  í	
  samhengi	
  við	
  efnahagslegar	
  aðstæður.	
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2.2 Skilvirkir	
  markaðir	
  formleg	
  framsetning	
  
Hugtakið	
  skilvirkni	
  markaða	
  eins	
  og	
  það	
  var	
  sett	
  fram	
  í	
  grein	
  Eugene	
  Fama	
  (1970),	
  lagði	
  

grunnin	
   að	
   nútíma	
   fjármálfræðum	
   með	
   með	
   nánari	
   skilgreiningu	
   á	
   hvað	
   fælist	
   í	
  

kenningum	
  Samuelsson	
  (1965).	
  Hugmyndafræði	
  Samuelsson	
  gekk	
  útá	
  að	
  verð	
  á	
  markaði	
  

sé	
  óspáanlegt	
  (e.	
  Unforecastable)	
  að	
  því	
  gefnu	
  að	
  markaðurinn	
  sé	
  skilvirkur	
  þegar	
  kemur	
  

að	
  upplýsingagjöf	
  (upplýsingaskilvirkni),	
  það	
  er	
  þegar	
  verð	
  innihalda	
  allar	
  upplýsingar	
  og	
  

væntingar	
  markaðsaðila	
   (Lo,	
  2004).	
  Skilgreiningarsetning	
  Fama	
  var	
  eftirfarandi	
   ,,verð	
  á	
  

markaði	
   endurspegla	
   að	
   fullu	
   þær	
   upplýsingar	
   sem	
   standa	
   fjárfestum	
   til	
   boða“	
   með	
  

þessari	
  viðbót	
  er	
   lagður	
  grunnur	
  að	
  notkun	
  skilvirkni	
  markaða	
  sem	
  fyrir	
  þann	
  tíma	
  var	
  

hugtak	
  sem	
  mjög	
  erfitt	
  var	
  að	
  ná	
  utan	
  um.	
  	
  

2.2.1 Vænt	
  ávöxtun	
  

Sú	
  megin	
  setning	
  að	
  skilvirkir	
  markaðir	
  endurspegli	
  að	
  fullu	
  þær	
  upplýsingar	
  sem	
  standa	
  

fjárfestum	
  til	
  boða	
  er	
  mjög	
  almenns	
  eðlis	
  og	
  hefur	
  í	
  raun	
  ekki	
  tölfræðilega	
  prófanlegan	
  

hluta,	
   því	
   er	
   nauðsynlegt	
   að	
   skilgreina	
   hvað	
   „að	
   fullu“	
  merkir	
   (	
   Fama,	
   1970).	
  Mest	
   af	
  

þeirri	
  tölfræðilegu	
  vinnu	
  sem	
  hugtakið	
  um	
  skilvirkni	
  markaða	
  byggir	
  á,	
  er	
  dregið	
  af	
  þeirri	
  

ályktun	
  að	
  markaðsjafnvægi	
  geti	
  verið	
  táknað	
  með	
  væntri	
  ávöxtun.	
  

𝐸 𝑝!.!!! 𝜃! =    1+ 𝐸 𝑟!.!!! 𝜃!   𝑃!"  (1) 

Þar	
  sem	
  E	
  er	
  vænt	
  gildi,	
  Pjt	
  er	
  verð	
  á	
  bréfi	
  j	
  á	
  tíma	
  t,	
  Pj,t+1	
  er	
  verð	
  bréfs	
  á	
  tíma	
  t+11	
  og	
  

rj,t+1	
   er	
   ávöxtun	
   tímabils	
   í	
   prósentum,	
   skilgreind	
   sem	
   (Pj,t+1-­‐Pjt)/Pjt.	
   Stuðullinn	
  𝜃! 	
  er	
  

skilgreindur	
   sem	
   almennur	
   stuðull	
   fyrir	
   það	
   mengi	
   upplýsinga	
   sem	
   áætlað	
   er	
   að	
   sé	
  

fullkomlega	
   fólgið	
   í	
   verði	
   á	
   tíma	
   t,	
   en	
   einnig	
   er	
   gert	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   Pj,t+1	
   og	
   rj,t+1	
   séu	
  

slembibreytur	
   á	
   tíma	
   t.	
   Vænt	
   ávöxtun	
   tímabils	
   er	
   skilyrt	
  með	
   þeim	
   upplýsingum	
   sem	
  

fólgnar	
  eru	
  í	
  markaðsverðum,	
  táknuð	
  með	
  𝐸 𝑟!.!!! 𝜃! 	
  og	
  er	
  ákvörðuð	
  út	
  frá	
   jöfnu	
  (1).	
  

Skilyrtar	
   væntingar	
   jöfnu	
   (1)	
   sem	
   táknaðar	
  eru	
  með	
  𝜃!	
  eru	
  því	
   að	
   fullu	
  notaðar	
   við	
   að	
  

ákvarðar	
   jafnvægi	
   væntrar	
   ávöxtunar	
   og	
   því	
   er	
  𝜃!	
  að	
   fullu	
   endurspeglað	
   í	
   verðinu	
   Pt.	
  

(Fama,	
  1970).	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1	
  Gert	
  er	
  ráð	
  fyrir	
  endurfjárfestingu	
  á	
  millibilsávöxtun	
  bréfs	
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Að	
   hægt	
   sé	
   að	
   setja	
   fram	
   markaðsjafnvægi	
   með	
   væntri	
   ávöxtun	
   og	
   að	
   jafnvægi	
  

væntrar	
  ávöxtunar	
  myndist	
  á	
  grundvelli	
  upplýsinga	
  mengis	
  𝜃!	
  2,	
  hefur	
  mikla	
  tölfræðilega	
  

þýðingu.	
  Það	
  útilokar	
  þann	
  möguleika	
  að	
  búa	
  til	
  viðskiptakerfi	
  (e.	
  Trading	
  system)	
  sem	
  

byggir	
   einungis	
   á	
   upplýsingum	
   úr	
  𝜃!	
  og	
   hefur	
   vænta	
   ávöxtun	
   sem	
   er	
   hærri	
   en	
   vænt	
  

ávöxtun	
  í	
  jafnvægisástandi	
  (Fama,	
  1970)3.	
  

2.2.2 Martingali	
  (e.	
  Martingale)	
  

Í	
   umfjöllun	
   um	
   sögulegan	
   bakgrunn	
   slembigöngu	
   var	
   fjallað	
   um	
   niðurstöður	
   verka	
  

Bachelier	
  þar	
  sem	
  kemur	
  fram	
  að	
  ályktanir	
  hans	
  séu	
  í	
  raun	
  martingali	
  sem	
  felur	
  í	
  sér	
  að	
  

besta	
  spá	
  fyrir	
  vænt	
  framtíðar	
  verð	
  að	
  gefnu	
  𝜃!	
  sé	
  núverandi	
  verð.	
  Martingala	
  módelið	
  

er	
   í	
   raun	
   fyrirrennari	
   slembigöngunnar	
  og	
  má	
   sýna	
   frammá	
  módelið	
  með	
   jöfnu	
  1,	
   þar	
  

sem	
  fyrir	
  öll	
  t	
  og	
  𝜃! ,𝐸 𝑝!,!!! 𝜃! ≥ 𝑝!"  en	
  það	
  jafngildir	
  	
  

𝐸 𝑟!,!!! 𝜃! ≥ 0  (2) 

Það	
   sem	
   felst	
   í	
   jöfnu	
   (2)	
   er	
   að	
   verðrunan	
   𝑝!" 	
  er	
   martingali	
   að	
   gefnum	
  

upplýsingamengi	
   𝜃! .	
  Verð	
  bréfs	
  sem	
  byggir	
  á	
  upplýsingum	
  úr	
   𝜃! 	
  er	
  því	
  jafn	
  mikið	
  eða	
  

meira	
   en	
  núverandi	
   verð	
  og	
  ef	
   jafna	
   (2)	
   táknar	
   jafnvægi	
   þá	
   er	
   vænt	
   ávöxtun	
  og	
   vænt	
  

verðbreyting	
  engin.	
  

	
  Að	
  verðruna	
  sé	
  martingali	
  hefur	
  athyglisverða	
  eiginleika	
  í	
  för	
  með	
  sér.	
  Ef	
  horft	
  er	
  til	
  

eignarsafns	
  sem	
  inniheldur	
  eitt	
  verðbréf	
  og	
  reiðufé,	
  þá	
  mun	
  vélræn	
  viðskiptaregla4	
  sem	
  

er	
  skilyrt	
  á	
   𝜃! 	
  ekki	
  skila	
  betri	
  árangri	
  en	
  viðskiptaáætlun	
  sem	
  felur	
  í	
  sér	
  að	
  vera	
  í	
  sífellu	
  

að	
  kaupa	
  og	
  selja	
  bréf	
  á	
  tíma	
  t+1	
  (Fama,	
  1970).	
  

2.2.3 Slembigangur	
  	
  

Slembigangur	
  í	
  kenningunni	
  um	
  skilvirka	
  markaði	
  byggir	
  á	
  eftirfarandi	
  forsendum:	
  

Ø Verð	
   bréfa	
   inniheldur	
   að	
   fullu	
   allar	
   upplýsingar	
   sem	
   eru	
   aðgengilegar	
  
fjárfestum	
  á	
  þeim	
  tíma.	
  

Ø Ávöxtun	
  tímabila	
  er	
  óháð	
  og	
  einsdreifð	
  (t.d	
  normaldreifð).	
  	
  

 Formleg framsetning á slembigangi í tengslum við skilvirkni markaða er: 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
2	
  sem	
  skv.	
  Skilgreiningu	
  inniheldur	
  þær	
  upplýsingar	
  sem	
  standa	
  fjárfestum	
  til	
  boða	
  á	
  markaði	
  
3	
  Útleiðslu	
  á	
  þessu	
  má	
  sjá	
  í	
  viðauka	
  1	
  
4	
  Það er að segja áætlun þar sem fyrirfram er ákveðið undir hvaða kringumstæðum fjárfestir eigi að 

selja eða halda verðbréfum eða jafnvel halda reiðufé á hverjum tíma t	
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𝑓 𝑟!,!!! 𝜃! = 𝑓 𝑟!,!!!   (3) 

Þar	
  sem	
  gert	
  er	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  skilyrt	
  jaðarlíkindadreifing	
  sjálfstæðra	
  breyta	
  sé	
  sú	
  sama	
  

(t.d	
  normaldreifð),	
   því	
   er	
   þéttifallið	
   f	
   það	
   sama	
   fyrir	
   öll	
   t.	
   Þetta	
   líkan	
  er	
   almennt	
   talið	
  

segja	
  mun	
  meira	
  en	
  líkanið	
  um	
  vænta	
  ávöxtun	
  sem	
  sett	
  var	
  fram	
  með	
  jöfnu	
  (1).	
  Ef	
  jafna	
  

(1)	
  er	
  bundin	
  (e.	
  Restricted)	
  með	
  því	
  að	
  gera	
  ráð	
  fyrir	
  því	
  að	
  vænt	
  ávöxtun	
  af	
  bréfi	
  j	
  sé	
  

föst	
  yfir	
  tíma,	
  þá	
  lítur	
  líkanið	
  svona	
  út:	
  

𝐸 𝑟!,!!! 𝜃! = 𝐸 𝑟!,!!!   (4) 

Jafna	
  (4)	
  gefur	
  til	
  kynna	
  að	
  meðaltalsdreifing	
  𝑟!,!!!	
  sé	
  ótengd	
  upplýsingunum	
  sem	
  eru	
  

fyrir	
  hendi	
  í	
  𝜃!.	
  Það	
  sem	
  hinsvegar	
  kemur	
  fram	
  í	
  jöfnu	
  (3)	
  er	
  að	
  öll	
  dreifingin	
  er	
  ótengd	
  

𝜃!	
  og	
  gengur	
  því	
  lengra	
  en	
  vænt	
  ávöxtun.	
  Slembiganga	
  kafar	
  því	
  dýpra	
  í	
  kenningarheim	
  

skilvirkni	
  markaða	
  með	
  því	
   að	
   skýra	
   nánar	
   hagræna	
  eiginleika	
   fjármálafurða	
   en	
  því	
   til	
  

stuðnings	
  má	
  nefna	
  að	
  vænt	
  ávöxtun	
  segir	
  aðeins	
  að	
  markaðsjafnvægi	
  megi	
  tákna	
  með	
  

væntri	
   ávöxtun	
   en	
   og	
   segir	
   mjög	
   lítið	
   um	
   slembibreytur	
   (e.	
   Stochastic	
   process)	
   og	
  

hegðun	
  fjármálaafurða	
  (Fama,	
  1970).	
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3 Þróun	
  skilvirkni	
  markaða	
  	
  

Áratug	
   eftir	
   að	
   Samuelsson	
   og	
   Mandenbrot	
   gerðu	
   grein	
   fyrir	
   hugmyndum	
   sínum	
   var	
  

skilvirkni	
  markaða	
   útvíkkuð	
   til	
   þess	
   að	
  ná	
   yfir	
   áhættufælni	
   fjárfesta.	
   Þessi	
   viðbót	
   varð	
  

grunnurinn	
  að	
  hinni	
  nýklassísku	
  útgáfu	
  um	
  skilvirka	
  markaði,	
  þar	
  sem	
  verðbreytingar	
  eru	
  

vigtaðar	
   með	
   jaðarnytjum	
   einstaklinga	
   (LeRoy,	
   1973).	
   En	
   líkt	
   og	
   í	
   hinni	
   klassísku	
  

kenningu	
  eru	
  verð	
  slembin	
  (e.	
  Stochastic)	
  og	
  endurspegla	
  allar	
  upplýsingar	
  sem	
  tiltækar	
  

eru	
  markaðsaðilum	
   (Lo,	
   2004).	
   Skilvirkni	
  markaða	
   hefur	
   að	
   auki	
   verið	
   þróuð	
   í	
  margar	
  

ólíkar	
   áttir	
   t.d.	
   með	
   því	
   að	
   lýsa	
   hegðun	
   mannauðs	
   (e.	
   Human	
   capital),	
   ósamleitni	
  

fjárfesta	
  og	
  svo	
  mætti	
  áfram	
  telja.	
  	
  

Tilkoma	
   fræðigreina	
   líkt	
   og	
   hugrænnar	
   sálfræði	
   (e.	
   Cognitive	
   psychology)	
   og	
  

atferlishagfræði	
   (e.	
   Behavioral	
   economics)	
   hafa	
   án	
   efa	
   verið	
   sá	
   þáttur	
   sem	
  hefur	
   haft	
  

hvað	
  mest	
   áhrif	
   á	
   þróunarsögu	
   skilvirkra	
   markaða.	
   Með	
   tilkomu	
   þessara	
   fræðigreina	
  

hafa	
   vaknað	
  upp	
   spurningar	
   er	
   tengjast	
   fjölbreytileika	
   í	
   ákvörðunartöku	
  markaðsaðila.	
  

Hefur	
  því	
  reynst	
  nauðsynlegt	
  að	
  horfa	
  á	
  markaði	
  og	
  skilvirkni	
  þeirra	
   í	
  nýju	
   ljósi,	
  það	
  er	
  

ekki	
  í	
  tengslum	
  við	
  vænta	
  ávöxtun	
  og/eða	
  slembigöngu.	
  Inntak	
  skilvirkni	
  markaða	
  er	
  þó	
  

ávallt	
   að	
   einstakir	
   markaðsaðilar	
   mynda	
   væntingar	
   með	
   rökréttum	
   hætti,	
   markaðir	
  

útdeila	
   upplýsingum	
   og	
   jafnvægisverð	
   innihalda	
   allar	
   þær	
   upplýsingar	
   sem	
   standa	
  

fjárfestum	
  til	
  boða.	
  Þessari	
  nýju	
  útfærslu	
  af	
  Skilvirkni	
  markaða	
  má	
   í	
   raun	
  gera	
  góð	
  skil	
  

með	
   því	
   að	
   styðjast	
   við	
   kenninguna	
   um	
   verð,	
   líkur	
   og	
   valröðun	
   (e.	
   Preference)	
   í	
  

heildarfjárfestingu	
  (e.	
  Price,	
  Probabilities	
  and	
  Preference	
  of	
  Total	
   Investment)	
  hér	
  eftir	
  

kölluð	
  kenningin	
  um	
  þrjú	
  P	
  (Farmerand	
  og	
  Lo,	
  1999).	
  Þar	
  sem	
  að	
  verð,	
  líkur	
  og	
  valröðun	
  

ákvarða	
   samstundis	
   almennt	
   jafnvægi	
   á	
   markaði	
   með	
   fjármálagerninga,	
   framboð	
   er	
  

jafnt	
   eftirspurn	
   og	
   einstaklingar	
   jafnt	
   sem	
   fyrirtæki	
   taka	
   rökréttar	
   ákvarðanir	
   til	
   að	
  

hámarka	
  eigin	
  velferð.	
  

3.1 Kenningin	
  um	
  verð,	
  líkur	
  og	
  valröðun	
  
Til	
  þess	
  að	
  gera	
  grein	
  fyrir	
  sambandi	
  verðs,	
  líkinda	
  og	
  valröðunar	
  í	
  kenningunni	
  um	
  þrjú	
  

P	
  er	
  rétt	
  að	
  byrja	
  á	
  því	
  að	
  skoða	
  tvö	
  af	
  grunnhugtökum	
  hagfræðinnar,	
  lögmáli	
  framboðs	
  

og	
   lögmáli	
   eftirspurnar.	
   En	
   þar	
   kemur	
   fram	
   að	
   verð	
   og	
  magn	
   hverrar	
   vöru	
   á	
  markaði	
  

megi	
   ákvarða	
   á	
   grundvelli	
   framboðs-­‐	
   og	
   eftirspurnarkúrfu.	
   Framboðskúrfan	
   er	
   það	
  

heildarmagn	
   sem	
   framleiðendur	
   eru	
   reiðubúnir	
   að	
   framleiða	
   að	
   gefnum	
  mismunandi	
  

verðum.	
   Eftirspurnarkúrfan	
   er	
   að	
   sama	
   skapi	
   skilgreind	
   sem	
   heildareftirspurn	
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einstaklingar	
  að	
  gefnum	
  mismunandi	
  verðum.	
  Þar	
  sem	
  framboðs	
  og	
  eftirspurnarkúrfan	
  

skerast	
   er	
   punktur	
   þar	
   sem	
   magn	
   og	
   verð	
   fullnægja	
   þörfum	
   bæði	
   framleiðenda	
   og	
  

neytenda.	
   Allir	
   aðrir	
   punktar	
   þjóna	
   annað	
   hvort	
   hagsmunum	
   neytenda	
   eða	
  

framleiðenda	
  betur.	
  Þrátt	
   fyrir	
   að	
  hér	
   sé	
  á	
   ferð	
  gamalgróið	
  hugtak	
  þá	
  eiga	
  hugmyndir	
  

kenningarinnar	
  um	
  þrjú	
  P	
  fulla	
  samleið	
  með	
  lögmálum	
  framboðs	
  og	
  eftirspurnar.	
  

Skilvirkni	
  á	
  markaði	
  næst	
  þegar	
   framboð	
  og	
  eftirspurn	
  mynda	
  markaðsjafnvægi	
  þar	
  

sem	
  verð	
  endurspegla	
  allar	
  upplýsingar	
  sem	
  tiltækar	
  eru	
  markaðsaðilum.	
  Því	
  má	
  í	
  raun	
  

segja	
   að	
   einskonar	
   samlagningar	
   skilyrði	
   sé	
   á	
   þáttum	
   kenningarinnar	
   um	
   þrjú	
   P.	
   Í	
  

jafnvægi	
  þá	
  eiga	
  tvö	
  P	
  að	
  ákvarða	
  það	
  þriðja,	
  sem	
  dæmi	
  má	
  nefna	
  að	
  ef	
  vilji	
  og	
  líkur	
  eru	
  

skilgreindar	
  skv.	
  jafnvægisskilyrði	
  þá	
  er	
  hægt	
  að	
  ákvarða	
  jafnvægisverð	
  á	
  markaði,	
  að	
  því	
  

gefnu	
  að	
  greiðsluvilji	
   sé	
   til	
   staðar.	
   Sama	
  gildir	
   ef	
   að	
  þekktar	
   stærðir	
  eru	
  verð	
  og	
   líkur.	
  

(Bick,	
   1990)	
   (He	
   and	
   Leland,	
   1993)	
   (Jackwerth,	
   1998).	
   Í	
   næstu	
   þremur	
   undirköflum	
  

verður	
  farið	
  yfir	
  þá	
  grunnþætti	
  sem	
  mynda	
  kenninguna	
  um	
  þrjú	
  P	
  og	
  tengsl	
  þeirra,	
  þ.e	
  

verð	
  líkindi	
  og	
  valröðun.	
  

3.1.1 Verð	
  	
  

Almennt	
   má	
   reikna	
   verð	
   fjármálafurða	
   sem	
   gefa	
   af	
   sér	
   arð	
   með	
   jöfnu	
   um	
   núvirt	
  

framtíðar	
  tekjustreymi.5	
  

Verðjafnan	
  er	
  eftirfarandi:	
  

𝑃! =   𝐸!
!!!!!(!!!!)
!!!(!!)

!
! 𝐷!!! 	
   (5)	
  

Jafna	
  (5)	
  segir	
  að	
  verð	
  fjármálaafurðar	
  sem	
  gefur	
  af	
  sér	
  streymi	
  arðs	
  𝐷!!!,𝐷!!!,…  er	
  

háð	
   væntum	
   gildum	
  𝑈!!!!(𝐶!!!)og	
  𝑈!!(𝐶!)	
  sem	
   standa	
   fyrir	
   jaðarnotagildi	
   neyslu	
   á	
  

tíma	
  t	
  og	
  t+τ.	
  Röksemdarfærslan	
  að	
  baki	
  formúlunni	
  er	
  einföld	
  og	
  byggir	
  á	
  því	
  að	
  ef	
  verð	
  

á	
   markaði	
   samsvara	
   ekki	
   væntum	
   verðum	
   þessarar	
   formúlu	
   þá	
   er	
   misskipting	
   á	
  

verðmætum	
  milli	
   nútíðar	
   og	
   framtíðar.	
   Við	
   misskipting	
   á	
   verðmætum	
   er	
   möguleiki	
   á	
  

hagnaði	
   án	
   áhættu	
   (e.	
   Arbitrage),	
   markarðurinn	
   er	
   því	
   ekki	
   skilvirkur	
   og	
   kominn	
   úr	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
5 Hafa ber í huga að það eru tveir þættir sem gera það að verkum að útreikningar á verði fjármálaafurða 

með þessum hætti eru mjög snúnir. Þeir þættir eru, að óvissa er um framtíðartekjustreymi og að 
ávöxtunarkrafa bréfanna er bundin óvissu vegna væntinga og valröðunar fjárfesta. 
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jafnvægi.	
  Auðvelt	
  er	
  að	
  sjá	
  tengsl	
  milli	
  jöfnu	
  (5)	
  og	
  kenningarinnar	
  um	
  þrjú	
  P	
  þar	
  sem	
  að	
  

verð	
  tengist	
  beint	
  neyslu	
  sem	
  er	
  háð	
  líkum	
  og	
  valröðun	
  einstaklinga.	
  

Verðlagning	
   fjármálafurða	
  sem	
  gefa	
  af	
   sér	
  arð	
  er	
  ekki	
  eina	
  verðlagningin	
   sem	
  á	
   sér	
  

stað	
   á	
   fjármálamörkuðum	
   einnig	
   þarf	
   að	
   verðleggja	
   ýmsar	
   afleiður	
   og	
  

kaupréttarsamninga.	
   Sú	
   verðlagning	
   er	
   einmitt	
   af	
   mörgum	
   fræðimönnum	
   talin	
   ein	
   af	
  

mestu	
   framförum	
   nútíma	
   fjármálahagfræði	
   og	
   til	
   marks	
   um	
   það	
   er	
   útbreiðsluhraði	
  

hugmynda	
   Black	
   og	
   Scholes	
   (1973)	
   og	
  Merton	
   (1973).	
   Bæði	
   í	
   fræðilegu	
   samfélagi	
   og	
  

meðal	
  fjárfesta	
  (Lo,	
  1999).	
  Verðlagning	
  afleiðna	
  virðist	
  hinsvegar	
   í	
   fyrstu	
  vera	
  mótsögn	
  

við	
  kenninguna	
  um	
  þrjú	
  P	
  því	
  verðlagning	
  afleiðna	
  með	
  Black-­‐Scholes	
  styðst	
  einungis	
  við	
  

líkur	
  og	
  hvergi	
  er	
  minnst	
  á	
  valröðun	
  fjárfesta.	
   Í	
   raun	
  er	
  Black-­‐Scholes	
  oft	
  hampað	
  sem	
  

líkani	
   laust	
   við	
   valröðun	
   og	
   talið	
   byggja	
   eingöngu	
   á	
   áhættulausum	
   hagnaði	
   en	
   ekki	
   á	
  

framboði,	
   eftirspurn	
   eða	
   jafnvægisrökum.	
   Samkvæmt	
   skilyrðum	
   Black-­‐Scholes	
   ætti	
  

öryrki	
  sem	
  lifir	
  á	
  bótum	
  að	
  setja	
  sama	
  virði	
  á	
  kauprétt	
  og	
  30	
  ára	
  forstjóri	
  stórfyrirtækis.	
  

Staðreyndin	
  er	
  hinsvegar	
  sú	
  að	
  valröðun	
  er	
  innifalinn	
  í	
  Black-­‐Scholes	
  líkaninu	
  og	
  má	
  sýna	
  

fram	
   á	
   það	
   með	
   því	
   að	
   segja	
   að	
   undirliggjandi	
   breytingar	
   í	
   verðum	
   eigna	
   ráðist	
   af	
  

slembiferlum	
   (Cvitanic	
   og	
   Zapatero,	
   2004).	
   Samkvæmt	
   fjármálafræðum	
   eru	
   stikar	
  

slembiferla	
   það	
   er	
   að	
   segja	
   leitni	
   (e.	
   Drift)	
   og	
   sveimstuðlar	
   (e.	
   Diffusion	
   coefficient)	
  

ákvarðaðir	
  út	
  frá	
  jafnvægi	
  á	
  markaði	
  en	
  ekki	
  áhættulausum	
  hagnaði.	
  Sú	
  leitni	
  sem	
  verð	
  

undirliggjandi	
   eigna	
   sýna	
   má	
   túlka	
   sem	
   vænta	
   ávöxtun	
   en	
   ein	
   af	
   grunnkenningum	
  

fjármálahagfræðinnar	
   fjallar	
   einmitt	
   um	
   að	
   vænt	
   ávöxtun	
   og	
   áhætta	
   eru	
   samhliða	
  

ákvarðaðar	
  með	
   framboði	
   og	
   eftirspurn	
   (Sharpe,	
   1964)(Merton,	
   1973).	
   Þetta	
   á	
   við	
   þó	
  

leitnin	
  komi	
  ekki	
  beint	
  fram	
  í	
  verðlagningarformúlunni	
  (Lo	
  og	
  Wang,	
  1995),	
  því	
  má	
  segja	
  

að	
  verð	
  afurða	
  á	
  markaði	
  sé	
  aldrei	
  ótengd	
  valröðun	
  fjárfesta.	
  

3.1.2 Líkindi	
  

Þrátt	
  fyrir	
  að	
  ákvarðanataka	
  undir	
  óvissu	
  sé	
  ekki	
  á	
  neinn	
  hátt	
  nýtt	
  fyrirbæri,	
  hafa	
  nýlegir	
  

atburðir	
   líkt	
   og	
   efnahagshrunið	
   2008	
   hjálpað	
   til	
   við	
   að	
   endurnýja	
   áhuga	
  manna	
   á	
   því	
  

sviði.	
  Í	
  gegnum	
  aldirnar	
  hafa	
  einstaklingar	
  komið	
  fram	
  með	
  allskyns	
  tillögur	
  að	
  aðferðum	
  

sem	
   ættu	
   að	
   hjálpa	
   til	
   við	
   ákvörðunartöku	
   undir	
   óvissu	
   t.d	
   stjörnufræði	
   og	
   lestur	
   í	
  

dýrahluta,	
  hvort	
  sem	
  það	
  voru	
  bein	
  eða	
  innviði.	
  Eitt	
  er	
  þó	
  óhætt	
  að	
  fullyrða	
  en	
  það	
  er	
  sú	
  

staðhæfing	
   að	
   engin	
   þessara	
   fræða	
   hefur	
   átt	
   viðlíka	
   velgengni	
   að	
   fagna	
   og	
  

stærðfræðileg	
  nálgun	
  á	
  líkum	
  (Lo,	
  1999).	
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Líkt	
   og	
   verð	
   þá	
   eru	
   líkindi	
   almennt	
   vel	
   skilgreint	
   fyrirbæri,	
   en	
   þrátt	
   fyrir	
   það	
   hefur	
  

mikilvæg	
   undirgrein	
   tölfræðinnar	
   að	
   mestu	
   verið	
   hunsuð	
   þegar	
   litið	
   er	
   til	
  

fjármálatölfræði	
   þ.e.a.s	
   munurinn	
   milli	
   hlutlægra	
   (e.	
   Objecitve)	
   og	
   huglægra	
   (e.	
  

Subjective)	
  líkinda.	
  Skilgreining	
  þessara	
  hugtaka	
  er	
  eftirfarandi,	
  hlutlæg	
  líkindi	
  eru	
  byggð	
  

á	
   tíðni	
  útkomna	
   í	
   sífellt	
   endurteknum	
   tilraunum	
  og	
  hafa	
   klárt	
   tölfræðilegt	
   gildi.	
  Dæmi	
  

um	
  þetta	
  er	
  tíðni	
  þess	
  að	
  upp	
  komi	
  6	
  í	
  teningakasti.	
  Líkur	
  þess	
  atburðar	
  eru	
  1/6	
  og	
  þetta	
  

má	
  staðfesta	
  með	
  því	
  að	
  kasta	
  teningi	
  mjög	
  oft.	
  Líkurnar	
  1/6	
  ráðast	
  því	
  af	
  tilrauninni	
  en	
  

ekki	
   af	
   duttlungum	
  þess	
   sem	
  að	
   framkvæmir,	
   því	
   er	
   heitið	
   á	
   ensku	
  objective	
   tilkomið	
  

eða	
   sá	
   sem	
   fylgist	
  með.	
   Á	
   hinn	
   bóginn	
   eru	
   huglæg	
   líkindi	
  mælikvarði	
   á	
   trú	
   þess	
   sem	
  

framkvæmir	
   tilraun,	
   þurfa	
   þau	
   þar	
   af	
   leiðandi	
   ekki	
   að	
   vera	
   byggð	
   á	
   tölfræðilegum	
  

lögmálum	
   líkt	
   og	
   líkur	
   í	
   teningakasti.	
   Sem	
   dæmi	
   er	
   hægt	
   að	
   nefna	
   yfirlýsinguna	
   „það	
  

fyrirfinnst	
  líf	
  á	
  öðrum	
  plánetum“,	
  þessa	
  yfirlýsing	
  er	
  ekki	
  bundin	
  rauntíðni	
  þar	
  sem	
  ekki	
  

er	
   hægt	
   að	
   gera	
   síendurtekna	
   tilraunir	
   á	
   yfirlýsingunni.	
   Þetta	
   útilokar	
   þó	
   ekki	
   þann	
  

möguleika	
   að	
   einstaklingar	
   búi	
   yfir	
   nokkuð	
   góðri	
   ágiskun	
   um	
   það	
   hversu	
   líkleg	
  

yfirlýsingin	
   er	
   í	
   raun.	
   Að	
   sama	
   skapi	
   er	
   ólíklegt	
   að	
   sama	
   svar	
   komi	
   frá	
   mörgum	
  

einstaklingum	
   ef	
   þeir	
   eru	
   látnir	
   geta	
   sér	
   til	
   um	
   hversu	
   líkleg	
   yfirlýsingin	
   er.	
   Fræðileg	
  

nálgun	
  á	
  huglægum	
  líkindum	
  byggir	
  á	
  tveimur	
  megin	
  fræðigreinum	
  eftir	
  Ramsey	
  (1926)	
  

og	
   Savage	
   (1954).	
   Þar	
   eru	
   færð	
   rök	
   fyrir	
   því	
   að	
   þrátt	
   fyrir	
   að	
   líkur	
   séu	
   háðar	
  

persónulegum	
   skoðunum	
   einstaklinga,	
   þá	
   verða	
   þær	
   samt	
   að	
   uppfylla	
   viss	
  

stærðfræðileg	
   lögmál.	
   Það	
  er	
   að	
   segja	
   að	
   samlagning	
   líkinda	
   tveggja	
   atburða	
   sem	
  eru	
  

óskildir	
  og	
  tæmandi	
  er:	
  	
  

Prob(H)	
  +	
  Prob	
  (Hc)	
  =	
  1	
  	
   	
   (6)	
  

Jafna	
   (6)	
  segir	
  að	
  aðeins	
  einn	
  atburður	
  af	
   tveimur	
  mögulegum	
  á	
  sér	
  stað	
  og	
  saman	
  

eru	
  þessir	
   tveir	
  atburðir	
  heildar	
  útkomumengi	
  atburða.	
  Auðvelt	
  er	
  að	
  sýna	
   frammá	
  að	
  

jafnan	
  gildi	
  þegar	
  talað	
  er	
  um	
  hlutlæg	
  líkindi	
  en	
  þetta	
  er	
  ekki	
  jafn	
  augljóst	
  fyrir	
  huglæg	
  

líkindi.	
   Hægt	
   að	
   hugsa	
   sér	
   einstakling	
   A	
   sem	
   gefur	
   sér	
   50%	
   líkur	
   á	
   því	
   að	
   atburður	
  H	
  

gerist,	
   sami	
   einstaklingur	
  metur	
   það	
   einnig	
   svo	
   að	
   líkurnar	
   á	
   því	
   að	
  H	
   gerist	
   ekki	
   séu	
  

75%.	
  Þessi	
   röksemdafærsla	
  er	
  mótsögn	
  við	
   jöfnu	
  (6)	
  því	
  A	
  er	
  þá	
  tilbúinn	
  að	
  taka	
   jöfnu	
  

veðmáli,	
  það	
  er	
  að	
  segja	
  2:1	
  á	
  að	
  H	
  eigi	
  sér	
  stað	
  en	
  á	
  sama	
  tíma	
  er	
  að	
  hann	
  tilbúinn	
  að	
  

taka	
  3:1	
  veðmáli	
  að	
  H	
  gerist	
  ekki.	
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Gagnaðili	
  A	
  er	
  B,	
  B	
  setur	
  50	
  kr.	
  á	
  að	
  H	
  gerist	
  og	
  25	
  kr.	
  á	
  að	
  H	
  gerist	
  ekki,	
  heildarvirði	
  

veðmálsins	
  er	
  því	
  75	
  kr.	
  en	
  hann	
  er	
  með	
  100%	
  líkur	
  á	
  því	
  að	
  fá	
  100	
  kr.	
  til	
  baka.	
  Það	
  gera	
  

25	
  kr.	
   í	
  áhættulausan	
  hagnað.	
  Þetta	
   litla	
  dæmi	
  sýnir	
  það	
  að	
  persónubundnar	
  skoðanir	
  

eiga	
  fræðilega	
  séð	
  ekki	
  að	
  brjóta	
  í	
  bága	
  við	
  jöfnu	
  (6),	
  huglægar	
  líkur	
  hegða	
  sér	
  því	
  eins	
  

og	
  hlutlæg	
  líkindi.	
  Þetta	
  skilyrði	
  er	
  að	
  öllu	
  jöfnu	
  kallað	
  Kennisetningin	
  um	
  ósamkvæmar	
  

líkur	
  Dutch	
  book	
  theorem)	
  (Lo,	
  1999).	
  	
  

Svo	
   líkur	
  séu	
  settar	
   í	
   samhengi	
  við	
  kenninguna	
  um	
  þrjú	
  P	
  þá	
  er	
  samband	
   líkinda	
  og	
  

skilvirkni	
   markaða	
   nokkuð	
   beintengt.	
   Líkur	
   á	
   atburði	
   sem	
   hefur	
   áhrif	
   á	
   verðmyndun	
  

markaða	
  verður	
  að	
  vera	
  samkvæmt	
  jöfnun	
  (6).	
  Ef	
  svo	
  er	
  ekki	
  er	
  hætta	
  á	
  að	
  verðlagning	
  

afurða	
   sé	
   órökrétt	
   sem	
   leiðir	
   af	
   sér	
   högnunar	
   tækifæri	
   án	
   áhættu.	
   Jafnframt	
   segir	
  

kennisetningin	
  um	
  ósamkvæmar	
   líkur	
   að	
  verð	
  og	
   líkur	
   séu	
   tveir	
  óaðskiljanlegir	
  þættir,	
  

það	
  er	
  að	
  segja	
  að	
  hvor	
  um	
  sig	
  verður	
  ekki	
  að	
  fullu	
  skilinn	
  nema	
  í	
  sameiningu.	
  Þetta	
  er	
  	
  

hliðstætt	
   samlagningar	
   skilyrði	
   kenningarinnar	
   um	
   þrjú	
   P.	
   ásamt	
   því	
   að	
   valröðun	
  

einstaklinga	
  er	
  bætt	
  við	
  samlagningarskilyrðið.	
  

3.1.3 Valröðun	
  

Valröðun	
  einstaklinga	
   í	
  kenningunni	
  um	
  þrjú	
  P	
  má	
   í	
   raun	
   lýsa	
  á	
  sama	
  hátt	
  og	
  gert	
  er	
   í	
  

klassískum	
   hagfræðikenningum	
   þar	
   sem	
   einstaklingar	
   leitast	
   við	
   að	
   hámarka	
  

notagildisföll	
   sem	
   byggja	
   á	
   valröðun.	
   Sögulegur	
   bakgrunnur	
   kenninga	
   um	
   valröðun	
  

einstaklinga	
   er	
   rakinn	
   til	
   heimspekikenninga	
   sem	
   kenndar	
   eru	
   við	
   nytjahyggju	
   (e.	
  

Utilitarianism)	
  frá	
  lokum	
  18.	
  aldar.	
  En	
  mikilvægi	
  notagildis	
  fyrir	
  klassíska	
  hagfræði	
  spratt	
  

hinsvegar	
  út	
  frá	
  tilraunum	
  til	
  að	
  skilgreina	
  virði	
  varnings	
  en	
  frægt	
  dæmi	
  um	
  þetta	
  er	
  saga	
  

Adam	
  Smith	
  (1776)	
  um	
  vatn	
  og	
  demanta.	
  

Orðið	
   virði	
   eins	
   og	
   það	
   kemur	
   fyrir	
   hefur	
   í	
   raun	
   tvær	
  merkingar,	
   stundum	
  
tjáir	
   það	
   nytjar	
   tiltekins	
   hlutar	
   en	
   á	
   öðrum	
   tímum	
   verð	
   gæða	
   eins	
   og	
   það	
  
kemur	
  fram	
  þegar	
  að	
  gæði	
  skipta	
  um	
  hendur.	
  Eitt	
  má	
  kalla	
  virði	
   í	
  notkun	
  á	
  
meðan	
  að	
  hitta	
  má	
  kalla	
  virði	
   í	
   viðskiptum.	
  Þeir	
  hlutir	
   sem	
  hafa	
  hvað	
  mest	
  
virði	
  við	
  notkun	
  hafa	
  iðurlega	
  lítið	
  eða	
  ekki	
  virði	
  þegar	
  kemur	
  að	
  viðskiptum.	
  
Hið	
  gagnstæða	
  gildir	
  einnig,	
  því	
  þeir	
  hlutir	
  sem	
  hafa	
  mest	
  virði	
  í	
  viðskiptum	
  
hafa	
  oftar	
  en	
  ekki	
  lítið	
  sem	
  ekki	
  virði	
  í	
  notkun.	
  Ekkert	
  er	
  í	
  raun	
  nytsamlegra	
  
en	
  vatn,	
  en	
  vatn	
  mun	
  í	
  raun	
  kaupa	
  sáralítið.	
  Demantur	
  á	
  hinn	
  bóginn	
  hefur	
  
afskaplega	
  takmarkað	
  virði	
   í	
  notkun,	
  en	
  mikið	
  magn	
  annarra	
  hluta	
  má	
  hafa	
  
fyrir	
  einn	
  slíkan.	
  



	
  

21	
  

Með	
   því	
   að	
   gera	
   greinarmun	
   á	
   milli	
   virðis	
   í	
   viðskiptum	
   (verðs)	
   og	
   virðis	
   í	
   notkun	
  

(notagildi)	
  lagði	
  Smith	
  í	
  raun	
  grunninn	
  að	
  lögmálum	
  framboðs	
  og	
  eftirspurnar	
  en	
  einnig	
  

markaðsjafnvægi	
  (Lo,	
  1999).	
  

Hugtakið	
  um	
  notagildi	
  getur	
  einnig	
  verið	
  túlkað	
  rýmra	
  svo	
  það	
  nái	
  yfir	
  óvissu,	
  einn	
  af	
  

frumkvöðlum	
  þess	
  var	
  Daniel	
  Bernoulli	
  en	
  tilraunir	
  hans	
  voru	
  rúmlega	
  hálfri	
  öld	
  á	
  undan	
  

meginþorra	
  kenninga	
  Nytjahyggjunnar.	
  Athyglisvert	
  verður	
  að	
  teljast	
  að	
  meginmarkmið	
  

Bernoulli	
   var	
   í	
   raun	
   ekki	
   að	
   varpa	
   ljósi	
   á	
   notagildi	
   heldur	
   kom	
   það	
   sem	
   aukaafurð	
   af	
  

meginviðfangsefni	
  hans	
  sem	
  var	
  lausn	
  á	
  St.	
  Pétursborgar	
  þversögninni.	
  St.	
  Pétursborgar	
  

þversögnin	
  útleggst	
  eftirfarandi,	
  einstaklingi	
  er	
  boðið	
  veðmál	
  þar	
  sem	
  peningi	
  er	
  kastað	
  

þangað	
   til	
   skjaldarmerkið	
   kemur	
   upp.	
   Þegar	
   skjaldarmerkið	
   kemur	
   upp	
   fær	
  

einstaklingurinn	
   20	
  K	
   kr.	
   þar	
   sem	
  K	
   er	
   hversu	
  oft	
   peninginum	
  er	
   kastað.	
   Spurningin	
   er	
  

eftirfarandi,	
   hversu	
   mikið	
   ætti	
   einstaklingurinn	
   að	
   borga	
   fyrir	
   þetta	
   veðmál.	
   Þar	
   sem	
  

líkurnar	
  á	
  því	
  að	
  upp	
  komi	
  skjaldarmerki	
   í	
  K	
  skipti	
  sem	
  peningnum	
  er	
  kastað	
  eru	
  ½K	
  og	
  

engin	
  skilgreind	
  takmörk	
  fyrir	
  því	
  hversu	
  oft	
  peninginum	
  er	
  kastað.	
  Ætti	
  virði	
  veðmálsins	
  

að	
   vera	
   óendanlegt.	
   Þrátt	
   fyrri	
   þetta	
   var	
   það	
   athugun	
   fræðimanna	
   þess	
   tíma	
   að	
  

greiðsluvilji	
   einstaklinga	
   var	
  þó	
  aðeins	
   á	
  milli	
   20	
  og	
  40	
   króna,	
  og	
  því	
   varð	
   til	
   ofantalin	
  

þversögn.	
  Lausn	
  Bernoulli	
  fólst	
  í	
  því	
  að	
  leikmenn	
  væru	
  í	
  raun	
  ekki	
  að	
  einblína	
  á	
  ábata	
  af	
  

veðmálinu	
   heldur	
   væru	
   þeir	
   að	
   skoða	
   logra	
   ávöxtunarferils.	
   Því	
   væri	
   raunvirði	
  

leikmanna:	
  	
  

2!!log  (2!!
!!! ) = 2𝑙𝑜𝑔2 ≈ 4 (7) 

Niðurstaða	
   jöfnu	
   (7)	
   er	
   því	
   líkari	
   tölfræðilegri	
   athugun	
   en	
   væntu	
   gildi	
   veðmálsins.	
  

Tillögur	
  Bernoulli	
  fela	
  því	
  í	
  sér	
  skipti	
  á	
  væntu	
  virði	
  fyrir	
  vænt	
  notagildi,	
  þar	
  sem	
  notagildi	
  

er	
   skilgreint	
   sem	
   logri	
   af	
   ávinning.	
   Fræðimönnum	
   ber	
   saman	
   að	
   þetta	
   hafi	
   verið	
  

stórmerkileg	
   athugun	
   (Lo,	
   1999)	
   og	
   á	
  margt	
   líkt	
  með	
   framsetningu	
   von	
   Neumann	
   og	
  

Morgansterns	
  (1944)	
  og	
  Savage	
  (1954)	
  um	
  vænt	
  notagildi	
  hartnær	
  tveimur	
  öldum	
  áður	
  

en	
  þeir	
  settu	
  fram	
  sínar	
  kenningar.	
  	
  

Kenning	
  Neumann,	
  Morgansterns	
  og	
  Savage	
  segir	
  að	
  valröðun	
  einstaklinga	
  sé	
  hægt	
  

að	
   tákna	
   tölfræðilega	
   með	
   notagildisfallinu	
   U(X)	
   að	
   gefnum	
   eftirfarandi	
   skilyrðum.	
  

Valmöguleikar	
   verða	
   að	
   vera	
   endanlegir	
   (e.	
   Completness),	
   gagnvirkir	
   (e.	
   Transitivity),	
  

samfelldir	
  (e.	
  Continuity)	
  og	
  óháðir	
  (e.	
  Independent)	
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Ø Að	
  valmöguleikar	
  séu	
  endanlegir	
  þýðir	
  að	
  einstaklingar	
  vita	
  valröðun	
  sína,	
  því	
  
er	
  hægt	
  að	
  raða	
  öllum	
  valkostum	
  	
  frá	
  þeim	
  sem	
  er	
  vænlegastur	
  til	
  þess	
  sem	
  er	
  
sístur.	
  Ef	
  A	
  og	
  B	
  táknar	
  mögulega	
  atburði	
  þá	
  	
  

a. A	
  >	
  B,	
  A	
  er	
  kosinn	
  fram	
  yfir	
  B.	
  	
  

b. A	
  <	
  B,	
  B	
  er	
  kosinn	
  fram	
  yfir	
  A.	
  	
  

c. A	
  =	
  B,	
  A	
  og	
  B	
  eru	
  jafngildir	
  valkostir.	
  

Ø Að	
  valmöguleikar	
  séu	
  gagnvirkir	
  þýðir	
  að	
  ef	
  A	
  ≥	
  B	
  og	
  B	
  ≥	
  C	
  þá	
  verður	
  einnig	
  að	
  
gilda	
  A	
   ≥	
  C.	
   Þetta	
   sýnir	
   að	
   ef	
   valmöguleiki	
  A	
   er	
   kosinn	
   fram	
  yfir	
   B	
  þá	
   verðu	
  
einnig	
  að	
  gilda	
  að	
  A	
  sé	
  kosinn	
  framyfir	
  C	
  	
  

Ø Að	
  valmöguleikar	
  séu	
  samfelldir	
  þýðir	
  að	
  ef	
  A	
  ≥	
  B	
  ≥	
  C	
  þá	
  eru	
  til	
  einhverjar	
  líkur	
  
p	
  svo	
  að	
  B	
  =	
  𝑝𝐴 + 1− 𝑝 𝐶  𝑝 ∈    0,1 	
  

Ø Að	
  valkostir	
  séu	
  óháðir	
  hefur	
  í	
  för	
  með	
  sér	
  að	
  ef	
  val	
  stendur	
  á	
  milli	
  valkosta	
  A	
  
og	
  B	
  þá	
  á	
  viðbót	
  á	
  valkosti	
  C	
  ekki	
  að	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  þá	
  fyrri.	
  Látum	
  A	
  og	
  B	
  vera	
  
tvo	
   valkosti	
   þar	
   sem	
   A	
   >	
   B	
   þá	
   þarf	
   að	
   gilda	
   að	
  𝜆𝐴 +    1− 𝜆 𝐶 >   𝜆𝐵 +
1− 𝜆 𝐶  fyrir	
  öll	
  C	
  þar	
  sem	
  𝜆 ∈ 0,1  

Einnig	
  er	
  hægt	
  að	
  setja	
  fram	
  vænt	
  notagildisfall	
  U(X)	
  á	
  þá	
  leið	
  að	
  það	
  fer	
  saman	
  við	
  þá	
  

valkosti	
   sem	
   að	
   hámarka	
   vænt	
   notagildi	
   einstaklinga	
   E(U(X)).	
   Formleg	
   framsetning	
   á	
  

þessu	
   er	
   eftirfarandi,	
   sett	
   eru	
   fram	
   tvö	
   veðmál	
   þar	
   sem	
   að	
   ávinningurinn	
   er	
  

tilviljunarkenndur	
  og	
  er	
   táknaður	
  með	
  X1	
  og	
  X2.	
   Einstaklingur	
   sem	
  að	
  hámarkar	
   vænt	
  

notagildi	
  mun	
  kjósa	
  X1	
  fram	
  yfir	
  X2	
  ef	
  og	
  aðeins	
  ef	
  væntur	
  ávinningur	
  E(U(X1))	
  er	
  meiri	
  

en	
   væntur	
   ávinningur	
   af	
   X2,	
   E(U(X2)	
   fyrir	
   einhvert	
   fall	
  U(.)	
   sem	
  er	
   einstaklingsbundið.	
  

Undir	
   þessu	
   skilyrði	
   þá	
   er	
   notagildisfallið	
   U(.)	
   fullkomin	
   framsetning	
   á	
   valröðun	
  

einstaklinga.	
  Allar	
  ákvarðanir	
  hans	
  má	
  skýra	
  að	
  fullu	
  með	
  því	
  að	
  segja	
  að	
  einstaklingur	
  

hámarki	
  vænt	
  notagildi	
  E(U(X)).	
  Þessi	
  staðhæfing	
  liggur	
  í	
  miðju	
  nánast	
  allra	
  kenninga	
  um	
  

það	
   hvernig	
   einstaklingar	
   haga	
   sér	
   skv.	
   fjármálakenningum,	
   en	
   til	
   þeirra	
   teljast	
  

eignaverðslíkanið	
  (CAPM),	
  nútíma	
  eignasafns	
  kenningunni	
  (e.	
  Modern	
  portfolio	
  theory)	
  

og	
  Cox,	
  Ingersol	
  og	
  Ross	
  (CIR)	
  vaxtarófskenningunni.	
  	
  

Ekki	
  verður	
  hjá	
  því	
  komist	
  í	
  kjölfar	
  umfjöllunar	
  um	
  notagildi	
  að	
  fjalla	
  um	
  þá	
  staðreynd	
  

að	
   allt	
   frá	
   upphafi	
   hugtaksins	
   hafa	
   menn	
   ekki	
   verið	
   á	
   eitt	
   sáttir	
   við	
   þá	
   mynd	
   sem	
  

hugtakið	
  dregur	
  upp	
  af	
  raunveruleikanum.	
  Þrátt	
   fyrir	
  það	
  að	
  einstaklingur	
  kasti	
   frá	
  sér	
  

öllum	
  efa	
  um	
  notagildi	
  og	
  styðjist	
  eingöngu	
  við	
  þann	
  kenningagrunn	
  til	
  að	
  spá	
  fyrir	
  um	
  

ákvörðunartöku	
  einstaklinga	
  eru	
  vankantar	
  á	
  því	
  módeli.	
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Ein	
   af	
   elstu	
   áskorunum	
   á	
   kenninguna	
   um	
   notagildi	
   kom	
   frá	
   Allais	
   (1953)	
   og	
   er	
   nú	
  

þekkt	
   undir	
   nafninu	
   þversögn	
   Allais,	
   hún	
   er	
   svo	
   hljóðandi:	
   Ef	
   ákvörðunartaka	
  

einstaklings	
  er	
  skoðuð,	
  sem	
  hefur	
  um	
  	
  eftirfarandi	
  tvo	
  valkosti	
  að	
  velja:	
  

A1	
  :	
  Bókaður	
  hagnaður	
  uppá	
  100.000	
  kr.	
  

𝐴!:
500.000  𝑘𝑟.𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,10
100.000  𝑘𝑟.𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,89

0  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑛  0,01
 

 

Eða:	
  

𝐵!:
500.000  𝑘𝑟.𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,10

0  𝑘𝑟.𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,90  

𝐵!:
100.000  𝑘𝑟.𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,11

0  𝑘𝑟.𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,89  

Hafa	
   rannsóknir	
   sýnt	
   að	
   meirihluti	
   einstaklinga	
   sem	
   standa	
   frammi	
   fyrir	
   vali	
   á	
  

ofantöldum	
  valmöguleikum	
  velja	
  A1	
  og	
  B1	
  (Lo,	
  1999)	
  en	
  þessi	
  valröðun	
  er	
  ekki	
  í	
  samræmi	
  

við	
  kenninguna	
  um	
  vænt	
  notagildi.	
  Ef	
  að	
  einstaklingar	
  kjósa	
  A1	
  fremur	
  en	
  A2	
  gefur	
  það	
  til	
  

kynna	
  að	
  vænt	
  notagildi	
  af	
  því	
  að	
  velja	
  A1	
  sé	
  sterkt	
  stærra	
  en	
  notagildi	
  sem	
  hlýst	
  við	
  að	
  

velja	
  A2	
  og	
  þar	
  af	
  leiðandi.	
  

𝑈 1 > 0,10 ∗ 𝑈 5 + 0,89 ∗ 𝑈 1 + 0,01 ∗ 𝑈(0)	
  

	
   Eða	
   (8)	
  

0,11 ∗ 𝑈 1 > 0,10 ∗ 𝑈 5 + 0,01 ∗ 𝑈(0) 

 

Að	
  sama	
  skapi	
  ef	
  einstaklingur	
  kýs	
  valkost	
  B1	
  yfir	
  B2	
  gefur	
  það	
  til	
  kynna	
  	
  
 

0,10 ∗ 𝑈 5 + 0,90 ∗ 𝑈 0 > 0,11 ∗ 𝑈 1 + 0,89 ∗ 𝑈(0) 

	
   Eða	
   (9)	
  

0,11 ∗ 𝑈 1 < 0,10 ∗ 𝑈 5 + 0,01 ∗ 𝑈 0  
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Sjá	
   má	
   að	
   jafna	
   (9)	
   er	
   greinileg	
   mótsögn	
   við	
   jöfnu	
   (8)	
   og	
   er	
   í	
   beinni	
   mótsögn	
   við	
  

kenninguna	
  um	
  hámörkun	
  vænts	
  notagildis,	
  þar	
  sem	
  A1	
  ætti	
  að	
  vera	
  kosinn	
  fram	
  yfir	
  A2	
  

aðeins	
  ef	
  B2	
  er	
  kosinn	
  fram	
  yfir	
  B1.	
  

Þetta	
  hefur	
   í	
   för	
  með	
  sér	
  að	
  valröðun	
  einstaklinga	
  getur	
  með	
  beinum	
  hætti	
   skaðað	
  

skilvirkni	
  markaða	
  með	
  rangri	
  ákvörðunartöku.	
  Valröðun	
  er	
  því	
   jafn	
  mikilvægt	
  verði	
  og	
  

líkum	
   í	
   kenningunni	
   um	
  þrjú	
  P.	
  Allir	
   þættir	
   kenningarinnar	
   eru	
   samhangandi	
   og	
   skapa	
  

skilvirkni	
  með	
  því	
  að	
  ákvarða	
  sameiginlega	
  samstundis	
  almennt	
  jafnvægi	
  á	
  markaði	
  með	
  

fjármálagerninga.	
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4 Atferlishagfræði	
  

Atferlishagfræði	
   er	
   fræðigrein	
   innan	
   hagfræðinnar	
   sem	
   tengir	
   saman	
   hagfræði	
   og	
  

hugræna	
  sálfræði.	
  Hugmyndin	
  er	
  sú	
  að	
  kenningar	
  og	
  hugmyndafræði	
  sálfræðinnar	
  megi	
  

nota	
   til	
   að	
   bæta	
   útskýringarmátt	
   hagfræðikenninga,	
   með	
   því	
   að	
   finna	
   og	
   skilgreina	
  

takmörk	
   mannlegrar	
   hugsunar.	
   Fræðimenn	
   geti	
   þá	
   betur	
   gert	
   sér	
   grein	
   fyrir	
  

takmörkunum	
  í	
  ákvörðunartöku	
  einstaklinga	
  og	
  unnið	
  með	
  þeim.	
  

	
  En	
   eins	
   og	
   áður	
   hefur	
   komið	
   fram	
   hafa	
   lífseigustu	
   athugasemdirnar	
   á	
   fræðilegan	
  

grunn	
  skilvirkni	
  markað	
  verið	
  settar	
  fram	
  af	
  fylgjendum	
  atferlishagfræðinnar	
  í	
  tengslum	
  

við	
   valröðun	
   og	
   hegðun	
   markaðsaðila.	
   Athugasemdir	
   atferlishagfræðinnar	
   byggja	
   á	
  

þeirri	
  spurningu	
  hvort	
  markaðsaðilar	
  taki	
  í	
  raun	
  rökréttar	
  ákvarðanir.	
  Ef	
  svo	
  er	
  ekki	
  geti	
  

markaðir	
   einfaldlega	
  ekki	
   verið	
   skilvirkir	
   öllum	
   stundum	
  vegna	
  brests	
   í	
  mannlegu	
  eðli.	
  

Hér	
  verður	
  farið	
  í	
  nokkra	
  af	
  þeim	
  þáttum	
  sem	
  atferlishagfræðingar	
  hafa	
  bent	
  á	
  að	
  hindri	
  

einstaklinga	
  í	
  því	
  að	
  líkja	
  eftir	
  hegðun	
  hins	
  hagsýna	
  manns.	
  

4.1 Takmörkuð	
  skynsemi	
  (e.	
  Bounded	
  rationality)	
  
Skynsemi	
  hefur	
  hlotið	
  margar	
  merkingar	
  í	
  gegnum	
  tíðina.	
  Hefur	
  skynsemi	
  meðal	
  annars	
  

verið	
   tengt	
   gáfum,	
   velgengni	
   og	
   notuð	
   til	
   að	
   lýsa	
   ákvörðunum	
   sem	
   hafa	
   hagstæða	
  

útkomu.	
  Hugtakið	
  ber	
  því	
  merki	
  um	
  almenna	
  og	
   frjálslega	
  notkun	
   í	
  daglegu	
  tali.	
  Því	
  er	
  

nauðsynlegt	
   að	
   skilgreina	
   skynsemi	
   og	
   verður	
   hér	
   stuðst	
   við	
   skilgreiningu	
   J.G	
  March:	
  

Skynsemi	
  er	
  beintengd	
  ákvörðunartöku	
  og	
  er	
  ákveðið	
  og	
  kunnuglegt	
  verklag	
  við	
  að	
  taka	
  

ákvarðanir.	
  Í	
  þessu	
  verklagi	
  getur	
  skynsemi	
  annað	
  hvort	
  leitt	
  til	
  góðrar	
  útkomna	
  eða	
  ekki	
  

(March,	
  1994).	
  

Klassísk	
   módel	
   um	
   ákvörðunartöku	
   gera	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   einstaklingar	
   taki	
   ákvarðanir	
  

byggðar	
   á	
   valröðun	
   og	
   á	
   væntum	
   framtíðaráhrifum	
   ákvörðunar.	
   Það	
   er	
   að	
   segja	
  

valmöguleikar	
   eru	
   metnir	
   út	
   frá	
   því	
   hvernig	
   afleiðingar	
   þeirra	
   passar	
   við	
   valröðun	
  

ákvörðunartöku	
  aðilans.	
  Einstaklingar	
  munu	
  því	
  velja	
  þann	
  valmöguleika	
  sem	
  hámarkar	
  

vænt	
   gildi	
   eða	
   með	
   öðrum	
   orðum	
   þann	
   valmöguleiki	
   sem	
   að	
   meðaltali	
   skilar	
  

hagkvæmustu	
  útkomu	
  ef	
  ákvörðun	
  er	
  tekin	
  mörgum	
  sinnum.	
  

Rannsóknir	
   á	
   ákvörðunartöku	
  manna	
   hafa	
   aftur	
   á	
  móti	
   leitt	
   í	
   ljós	
   að	
   ekki	
   eru	
   allir	
  

valmöguleikar	
   þekktir,	
   afleiðingar	
   eru	
   ekki	
   hugsaðar	
   og	
   heildarvilji	
   einstaklinga	
   ekki	
  

virkjaður	
   á	
   sama	
   tíma.	
   Í	
   stað	
   þess	
   að	
   kanna	
   alla	
   valmöguleika	
   virðast	
   einstaklingar	
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aðeins	
   kanna	
   fáa	
   og	
   eru	
   valmöguleikarnir	
   ekki	
   samtímis	
   bornir	
   saman.	
   Að	
   auki	
   virðist	
  

sem	
  þeirra	
  upplýsinga	
  sem	
  mikilvægar	
  eru	
  ákvörðunartökunni	
  sé	
  ekki	
  alltaf	
  aflað	
  og	
  liggi	
  

upplýsingarnar	
   á	
   annað	
   borð	
   fyrir	
   þá	
   eru	
   þær	
   ekki	
   alltaf	
   nýttar	
   (March,	
   1994).	
  

Rannsóknir	
  hafa	
  einnig	
  sýnt	
  að	
  í	
  stað	
  þess	
  að	
  hugleiða	
  vænt	
  notagildi	
  eða	
  áhættu	
  sem	
  

viðmið	
  við	
  ákvörðunartöku,	
  þá	
  búa	
  einstaklingar	
  til	
  aðra	
  mælikvarða	
  sem	
  eru	
  jafnmargir	
  

og	
  einstaklingarnir	
  eru.	
  

Hugtakið	
   Takmörkuð	
   skynsemi	
   var	
   sett	
   fram	
   af	
   Herbert	
   Simon	
   en	
   hann	
   hlaut	
  

nóbelsverðlaun	
   í	
   hagfræði	
   fyrir	
   hugtakið	
   árið	
   1978.	
   Kjarni	
   þessara	
   fræða	
   er	
   að	
  

einstaklingar	
   eru	
   skynsamir	
   en	
   þrátt	
   fyrir	
   það	
   eru	
   takmarkanir	
   á	
   huglægri	
   getu	
   og	
  

upplýsingar	
   eru	
   ófullkomnar.	
   Af	
   þessu	
   leiðir	
   að	
   ákvarðanir	
   einstaklinga	
   eru	
   ekki	
  

fullkomlega	
   rökréttar	
   þrátt	
   fyrir	
   þeirra	
  bestu	
   tilætlanir.	
  Hér	
   á	
   eftir	
   er	
   farið	
   í	
   nokkra	
   af	
  

þeim	
   þáttum	
   sem	
   fræðimenn	
   atferlishagfræðinnar	
   benda	
   á	
   að	
   séu	
   þess	
   valdandi	
   að	
  

einstaklingar	
  séu	
  aðeins	
  takmarkað	
  skynsamir.	
  Þvert	
  á	
  það	
  sem	
  felst	
  í	
  skilvirkni	
  markaða.	
  

Ø Athygli:	
  Tími	
  og	
  geta	
  fyrir	
  athygli	
  eru	
  takmörkuð	
  því	
  að	
  ekki	
  er	
  hægt	
  að	
  sinna	
  
öllu	
  samtímis.	
  Of	
  mörg	
  merki	
  til	
  heilans	
  geta	
  verið	
  fyrir	
  hendi	
  og	
  reynist	
  það	
  
heilanum	
  ómögulegt	
   að	
   vinna	
  úr	
  þeim	
  öllum.	
  Vegna	
  þessara	
   takmarkana	
  er	
  
kenningum	
  um	
  ákvörðunartöku	
  oft	
   lýst	
   sem	
  kenningum	
  um	
  athygli	
   eða	
  öllu	
  
heldur	
  leit	
  að	
  henni.	
  

Ø Minni:	
   Hæfni	
   einstaklinga	
   til	
   þess	
   að	
   geyma	
   gögn	
   er	
   takmörkuð.	
   Minni	
   er	
  
brigðult	
   fyrirbæri	
   því	
   klikkað	
   getur	
   að	
   geyma	
   viðkomandi	
   gögn	
   og	
   eiginleiki	
  
einstaklinga	
  til	
  að	
  sækja	
  viðkomandi	
  upplýsingar	
  er	
  takmarkaður.	
  	
  

Ø Skilningur:Einstaklingar	
   hafa	
   takmarkaðan	
   skilning.	
   Þeir	
   eiga	
   í	
   erfiðleikum	
  
með	
   að	
   skipuleggja,	
   taka	
   saman,	
   nota	
   upplýsingar	
   og	
   greina	
   sambönd	
  milli	
  
atburða.	
   Einstaklingar	
   búa	
   oft	
   yfir	
   þeim	
   upplýsingum	
   sem	
   þörf	
   er	
   á	
   til	
  
úrlausnar	
  viðfangsefnis	
  en	
  tekst	
  ekki	
  að	
  sjá	
  mikilvægi	
  upplýsinganna.	
  Að	
  sama	
  
skapi	
   búa	
   þeir	
   oft	
   til	
   órökstudd	
   sambönd	
   upplýsinga	
   sem	
   leiða	
   til	
   rangra	
  
ályktana.	
  

Ø Samskipti:	
  Einstaklingar	
  standa	
  frammi	
  fyrir	
  takmarkaðri	
  getu	
  til	
  að	
  miðla	
  og	
  
deila	
   flóknum	
   sérhæfðum	
   upplýsingum.	
   Skipting	
   vinnu	
   og	
   notkun	
   á	
  
sérhæfðum	
  eiginleikum	
  virkar	
  einnig	
  hvetjandi	
  á	
  misskiptingu	
  þekkingar	
  sem	
  
og	
   misjafnt	
   hæfi.	
   Það	
   er	
   erfitt	
   að	
   eiga	
   samskipti	
   milli	
   menningarheima,	
  
kynslóða	
  eða	
  á	
  milli	
  sérhæfðra	
  verkstétta.	
  (March,	
  1994)	
  	
  

Einstaklingar	
   erfiða	
   við	
   ofantaldar	
   takmarkanir	
   á	
   líkamlegu,	
   andlegu	
   og	
   félagslegu	
  

atgervi	
  daglega.	
  Því	
  mynda	
  einstaklingar	
  verklag	
  og	
  atferlisreglur	
  (e.	
  Heuristics)	
  sem	
  eiga	
  

að	
   viðhalda	
   grunn	
   ramma	
   rökréttrar	
   ákvörðunartöku,	
   þetta	
   verklag	
   myndar	
   í	
   raun	
  

kjarnann	
  í	
  hugtakinu	
  um	
  takmarkaða	
  skynsemi.	
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4.1.1 Ritskoðun	
  (e.	
  Editing)	
  	
  

Ritskoðun	
   er	
   huglægt	
   kerfi	
   þar	
   sem	
   einstaklingar	
   leitast	
   við	
   að	
   ritskoða	
   og	
   einfalda	
  

vandamál.	
   Það	
   gerist	
   áður	
   en	
   einstaklingar	
   taka	
   ákvarðanir	
   þar	
   sem	
   stuðst	
   er	
   við	
  

tiltölulega	
  lítið	
  af	
  vísbendingum	
  sem	
  sameinaðar	
  eru	
  á	
  einfaldan	
  máta.	
  Flókin	
  vandamál	
  

eða	
  aðstæður	
  eru	
  einfaldaðar	
  á	
  þá	
   leið,	
  að	
   leit	
  upplýsinga	
  er	
  mögulega	
  einfölduð	
  með	
  

útilokunum	
   eða	
   minni	
   greining	
   framkvæmd	
   er	
   á	
   einstaka	
   gögnum.	
   Sem	
   dæmi	
   um	
  

ritskoðun	
  geta	
  einstaklingar	
  ákveðið	
  að	
  taka	
  ákvarðanir	
  í	
  skrefum	
  og	
  þannig	
  útilokað	
  alla	
  

möguleika	
  sem	
  eru	
  ekki	
  að	
  mæta	
  stöðlum	
  í	
  fyrsta	
  skrefi	
  áður	
  en	
  þeir	
  taka	
  það	
  næsta.	
  Í	
  

öðrum	
   aðstæðum	
   gætu	
   einstaklingar	
   skoðað	
   allar	
   upplýsingar	
   sem	
   liggja	
   að	
   baki	
  

ákvörðun	
   en	
   vegið	
   allar	
   upplýsingar	
   jafnt	
   í	
   stað	
   þess	
   að	
   greina	
   hvað	
   séu	
   mikilvægar	
  

upplýsingar.	
  

4.1.2 Niðurbrot	
  (e.	
  Decomposition)	
  

Einstaklingar	
  reyna	
  eftir	
  fremsta	
  megni	
  að	
  brjóta	
  niður	
  vandamál	
  til	
  þess	
  að	
  minnka	
  stór	
  

vandamál	
   í	
  þá	
  þætti	
  sem	
  það	
  byggir	
  á.	
  Það	
  er	
  byggt	
  á	
  þeirri	
  ályktun	
  að	
  einstaka	
  hlutar	
  

vandamáls	
   geti	
   verið	
   skilgreindir	
   og	
  það	
   að	
   leysa	
   einstaka	
  hluta	
  muni	
   skila	
   sér	
   í	
   lausn	
  

sem	
   er	
   ásættanleg	
   fyrir	
   vandamálið	
   í	
   heild	
   sinni.	
   Viss	
   tegund	
   niðurbrots	
   er	
   þegar	
   að	
  

einstaklingar	
  hugsa	
  afturábak.	
  Þetta	
  byggir	
  á	
  því	
  að	
  tiltekin	
  vandamál	
  er	
  auðveldara	
  að	
  

leysa	
   afturábak,	
   líkt	
   og	
   völundarhús	
   sem	
   hefur	
   fáa	
   valmöguleika	
   þegar	
   nær	
   dregur	
  	
  

endanum	
  en	
  marga	
  innganga	
  í	
  byrjun.	
  Með	
  því	
  að	
  vinna	
  afturábak	
  má	
  því	
  ákveða	
  hvað	
  

ákvörðunartöku	
   aðilinn	
   vill	
   að	
   gerist	
   og	
   síðan	
   hvernig	
   skal	
   farið	
   að	
   því.	
   Niðurbrot	
   er	
  

nátengt	
   hugmyndum	
   á	
   borð	
   við	
   skiptingu	
   vinnuafls,	
   sérhæfingu,	
   minni	
   miðstýring	
   og	
  

fleira	
   þátta	
   sem	
   allt	
   eru	
   mikilvæg	
   ástæða	
   velgengni	
   nútíma	
   skipulagsheilda	
   (March,	
  

1994).	
  	
  

Til	
  að	
  niðurbrot	
  geti	
  virkað	
  sem	
  lausn	
  við	
  vandamáli	
  sem	
  tengist	
  ákvörðunartöku	
  má	
  

það	
  ekki	
  vera	
  háð	
  úrlausn	
  annars	
  vandamáls.	
  Hugtakið	
  niðurbrot	
  er	
  því	
  háð	
  heimi	
  sem	
  í	
  

raun	
   er	
   aðeins	
   lauslega	
   samtengdur	
   þ.e.a.s	
   vandamál	
   geta	
   því	
   verið	
   leyst	
   eitt	
   í	
   senn.	
  

Þetta	
  hefur	
   í	
   för	
  með	
  sér	
  að	
  niðurbrot	
  mun	
   líka	
  vera	
  notað	
   í	
  þeim	
  tilfellum	
  sem	
  það	
  á	
  

ekki	
  við.	
  Þegar	
  að	
  vandamál	
  eru	
  ekki	
  einstök	
  og	
  útkoman	
  ræðs	
  af	
  lausn	
  margra	
  annarra	
  

vandamála.	
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4.1.3 Atferlisreglur	
  	
  

Allir	
  einstaklingar	
  standa	
  frammi	
  fyrir	
  ákvörðunum	
  og	
  nota	
  til	
  þess	
  reglur	
  um	
  viðtekna	
  

hegðun.	
  Gott	
  dæmi	
  um	
  þetta	
  eru	
  góðir	
  skákmenn	
  sem	
  rannsóknir	
  sýna	
  að	
  framkvæma	
  

vissulega	
  meira	
   af	
   útreikningum	
   en	
   nýliðar.	
   Raunverulegir	
   yfirburðir	
   þeirra	
   liggja	
   þó	
   í	
  

þeim	
  eiginleika	
  að	
  þekkja	
  vissar	
  aðstæður	
  og	
  nýta	
  sér	
  þau	
  svör	
  eða	
  reglur	
  sem	
  þeir	
  hafa	
  

tileinkað	
  sér	
   í	
  gegnum	
  tíðina.	
  Rannsóknir	
  hafa	
  einnig	
  sýnt	
  frammá	
  að	
  einstaklingar	
  eru	
  

sérstaklega	
   slakir	
   við	
   útreikning	
   á	
   líkum	
   framtíðar	
   atburða	
  með	
   líkindatré	
   eða	
   álíkum	
  

aðferðum	
   (March,	
   1994).	
   Andstætt	
   þessari	
   staðhæfingu	
   þá	
   eru	
   einstaklingar	
   nokkuð	
  

góðir	
  í	
  notkun	
  á	
  minni	
  til	
  að	
  ákvarða	
  hversu	
  líklegur	
  sambærilegur	
  atburður	
  sé	
  útfrá	
  fyrri	
  

reynslu.	
  Einstaklingar	
  nota	
  því	
  niðurstöður	
  úr	
  minni	
  sem	
  mælikvarða	
  fyrir	
  framtíðarspá.	
  

Þetta	
  eru	
  kallað	
  atferlisreglur	
  og	
  eru	
  einskonar	
  þumalfingursreglur	
  fyrir	
  útreikninga	
  eða	
  

greiningu	
  á	
  vandamálum.	
  

4.1.4 Rammar	
  (e.	
  Framing)	
  

Segja	
  má	
  að	
  allar	
  ákvarðanir	
  einstaklinga	
  séu	
  rammaðar	
   inn	
  með	
  þeim	
  skoðunum	
  sem	
  

að	
  skilgreina	
  vandamál	
  þeirra,	
  þeim	
  upplýsingum	
  sem	
  þarfnast	
  öflunar	
  og	
  lausnarmengi	
  

sem	
  horft	
  er	
  til	
  við	
  úrlausn	
  vandamála.	
  Einstaklingar	
  þróa	
  með	
  sér	
  lögmál	
  um	
  frá	
  hvaða	
  

sjónarhorni	
  vandamál	
  eru	
  skoðuð	
  út	
   frá,	
  hvaða	
  spurningar	
  skulu	
  vera	
  spurðar	
  og	
  hvað	
  

tækni	
  skuli	
  vera	
  notuð	
  til	
  þess	
  að	
  spyrja	
  spurninga.	
  Rammar,	
  sem	
  einstaklingur	
  notar	
  við	
  

ákvörðunartöku,	
   eru	
   í	
   senn	
   partur	
   af	
   meðvitund	
   og	
   undirmeðvitund.	
   Þeir	
   eru	
  

einstaklings	
  bundin	
  reynsla	
  sem	
  myndar	
  aðferð	
  við	
  að	
  nálgast	
  vandamál.	
  Rammar	
  geta	
  

einnig	
   verið	
   bundnir	
   röð	
   ákvarðana,	
   en	
   rammar	
   sem	
   notaðir	
   hafa	
   verið	
   nýlega	
   eru	
  

líklegri	
   til	
   að	
   vera	
   notaðir	
   aftur	
   þar	
   sem	
   þeir	
   eru	
   partur	
   af	
   undirmeðvitundinni	
  

(March,1994).	
  

Rammar	
   gera	
   því	
   einstaklingum	
  kleift	
   að	
   veita	
   athygli,	
   einfalda	
   greiningu	
  og	
  marka	
  

veginn	
   að	
   mismunandi	
   möguleikum	
   og	
   valröðun.	
   Ákvörðun	
   sem	
   snýr	
   að	
   rekstri	
  

fyrirtækis	
  er	
  önnur	
  ef	
  hún	
  er	
  römmuð	
  inn	
  á	
  þann	
  hátt	
  að	
  viðhalda	
  gróða	
  í	
  stað	
  þess	
  að	
  

viðhalda	
  markaðshlutdeild.	
  Rannsóknir	
  á	
  römmum	
  hafa	
  jafnframt	
  sýnt	
  að	
  einstaklingar	
  

ramma	
   vandamál	
   yfirleitt	
   þröngt	
   í	
   stað	
   þess	
   að	
   skoða	
   þau	
   útfrá	
   víðu	
   samhengi.	
   Þeir	
  

ákvarða	
  um	
   staðbundna	
   valmöguleika	
  og	
   vilja,	
   án	
  þess	
   að	
  hugleiða	
   allar	
   útkomur	
  eða	
  

lausnir.	
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Að	
   auki	
   við	
   að	
   þróa	
   ramma	
   af	
   sjálfsdáðum	
   geta	
   einstaklingar	
   tileinka	
   sér	
   ramma	
  

annarra	
  t.d	
  ráðgjafa,	
  rithöfunda	
  eða	
  vina.	
  En	
  þá	
  sérstaklega	
  ramma	
  sem	
  notaðir	
  eru	
  af	
  

þeim	
  sem	
  eru	
  í	
  sömu	
  vinnu	
  eða	
  tilheyra	
  sama	
  tengslaneti.	
  

4.2 Hámörkun	
  eða	
  fullnæging	
  þarfa?	
  
Þeir	
   sem	
   leggja	
   stund	
   á	
   atferlishagfræði	
   hafa	
   í	
   gegnum	
   tilraunir	
   fylgst	
   með	
   að	
  

ákvörðunartökuaðilar	
  virðast	
   láta	
  sér	
  nægja	
  vissa	
  valmöguleika	
   í	
  stað	
  þess	
  að	
  hámarka	
  

líkt	
   og	
   hefðbundnar	
   kenningar	
   um	
   ákvörðunartöku	
   segja	
   til	
   um	
   (March,	
   1994).	
   Að	
  

hámarka	
   felur	
   í	
   sér	
  val	
  á	
  bestu	
  mögulegu	
  útkomu	
  en	
  fullnæging	
  þarfa	
  val	
  á	
  möguleika	
  

sem	
  er	
  umfram	
  ákveðin	
  skilyrði	
  sem	
  einstaklingur	
  setur	
  sér.	
  Gott	
  dæmi	
  til	
  útskýringar	
  er	
  

verslunareigandi	
   sem	
   stendur	
   frammi	
   fyrir	
   tveimur	
   valmöguleikum	
  þegar	
   verðleggja	
   á	
  

varning.	
  Hann	
  getur	
  annarsvegar	
  aflað	
  sér	
  upplýsinga	
  um	
  heildareftirspurn	
  eftir	
  vörunni	
  

sem	
  hann	
  selur	
  og	
  hvernig	
  hún	
  breytist	
  að	
  gefnum	
  mismunandi	
  verðum.	
  Þannig	
  getur	
  

hann	
   valið	
   það	
   verð	
   sem	
   hámarkar	
   framlegð	
   frá	
   rekstri.	
   Þetta	
   krefst	
   þess	
   að	
   allar	
  

mögulegar	
  lausnir	
  séu	
  kannaðar	
  og	
  að	
  lokum	
  er	
  sú	
  besta	
  valin.	
  Að	
  öðrum	
  valkosti	
  getur	
  

hann	
  verðlagt	
  vöruna	
  svo	
  álagning	
  nái	
  yfir	
  kostnað	
  sem	
  og	
  ásættanlegt	
  hagnaðarhlutfall,	
  

hann	
  setur	
  því	
  fram	
  ákveðin	
  skilyrði	
  sem	
  eru	
  nægjanleg	
  og	
  fullnægja	
  væntingum	
  hans.	
  

Seinni	
  valmöguleikinn	
  getur	
  ekki	
  talist	
  vera	
  besti	
  kosturinn	
  í	
  hans	
  stöðu,	
  en	
  er	
  hins	
  vegar	
  

nægjanlegur.	
  	
  

	
  Að	
  þessu	
  sögðu	
  þá	
  er	
  ekki	
  líklegt	
  að	
  sjá	
  annað	
  hvort	
  hámörkun	
  eða	
  fullnægingu	
  þarfa	
  

í	
   sínu	
   hreinasta	
   formi	
   meðal	
   einstaklinga.	
   Þar	
   sem	
   hámörkun	
   felur	
   í	
   sér	
   að	
   gerð	
   er	
  

könnun	
   á	
   öllum	
   valmöguleikum	
   sem	
   standa	
   til	
   boða,	
   þeir	
   bornir	
   saman	
   og	
   sá	
   besti	
  

valinn.	
  Hámörkun	
  þarfnast	
  þess	
  að	
  val	
   á	
  milli	
  möguleika	
   falli	
   undir	
   sterk	
  og	
  heildstæð	
  

skilyrði	
   en	
   einnig	
   þarf	
   að	
   vera	
   sá	
  möguleiki	
   fyrir	
   hendi	
   að	
   valröðun	
   einstaklinga	
  megi	
  

setja	
   á	
   einn	
   skala.	
  Með	
   því	
   er	
   hægt	
   sé	
   að	
   greina	
   hver	
   valmöguleikanna	
   er	
   bestur,	
   en	
  

þessi	
  skali	
  þarf	
  ekki	
  að	
  vera	
  til	
  í	
  meðvituðu	
  formi	
  (March,	
  1994).	
  Fullnæging	
  þarfa	
  felur	
  

hinsvegar	
   í	
   sér	
  að	
  eini	
   samanburðurinn	
  á	
  möguleikum	
  er	
  á	
  meðan	
   fyrirfram	
  skilgreind	
  

markmiði	
   hafi	
   ekki	
   náðst.	
   Fullnæging	
   þarfa	
   tilgreinir	
   hinsvegar	
   takmark	
   fyrri	
   hverja	
  	
  

ákvörðunartöku	
  og	
  fer	
  með	
  hvert	
  takmark	
  eins	
  og	
  sjálfstætt	
  skilyrði.	
  Safn	
  valmöguleika	
  

undir	
  fullnægingu	
  þarfa	
  sem	
  er	
  betra	
  að	
  öllu	
  leyti	
  er	
  ekki	
  valið	
  framyfir	
  annað	
  safn	
  þar	
  

sem	
  valmöguleikarnir	
  eru	
  nógu	
  góðir	
  ef	
  sá	
  síðarnefndi	
  er	
  uppgötvaður	
  á	
  undan.	
  Að	
  láta	
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nægja	
   þýðir	
   þá	
   einnig	
   að	
   möguleiki	
   sé	
   á	
   að	
   ekkert	
   samansafn	
   muni	
   fullnægja	
   öllum	
  

skilyrðum	
  sem	
  mun	
  leiða	
  til	
  þess	
  að	
  engin	
  ákvörðun	
  er	
  tekin.	
  	
  

4.3 Útlitskenningin	
  (e.	
  Prospect	
  Theory	
  )	
  
Árið	
  1979	
  settu	
  þeir	
  Khanerman	
  og	
  Tversky	
  fram	
  útlitskenninguna	
  (e.	
  Prospect	
  theory).	
  Í	
  

grein	
  sinni	
  sýndu	
  þeir	
  frammá	
  að	
  einstaklingar	
  einblína	
  á	
  tap	
  og	
  vinning	
   í	
  stað	
  þess	
  að	
  

horfa	
   til	
   heildar	
   auðs	
   við	
   ákvörðunartöku.	
   Að	
   auki	
   var	
   niðurstaða	
   þeirra	
   sú	
   að	
  

einstaklingar	
   eru	
   einnig	
  með	
   ákveðinn	
   viðmiðunarpunkt	
   sem	
  horft	
   er	
   til	
   þegar	
   að	
   tap	
  

eða	
   vinningur	
   er	
   reiknaður	
   og	
   er	
   hann	
   breytilegur	
   yfir	
   tíma.	
   Tilraunir	
   þeirra	
   sýna	
   að	
  

meirihluti	
   einstaklinga	
   horfir	
   á	
   hagnað	
   með	
   allt	
   öðrum	
   augum	
   en	
   þeir	
   horfa	
   á	
   tap.	
  

Khanerman	
   og	
   Tversky	
   ályktuðu	
   að	
   einstaklingar	
   séu	
   áhættufælnir	
   þegar	
   þeir	
   standa	
  

frammi	
   fyrir	
   hagnaði	
   en	
   áhættusæknir	
   þegar	
   að	
   það	
   kemur	
   að	
   tapi.	
   Ef	
   settur	
   er	
   upp	
  

leikur	
  fyrir	
  ákvörðunartöku	
  þar	
  sem	
  valmöguleikarnir	
  eru	
  eftirfarandi:	
  

𝐶!:𝐻𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟  𝑢𝑝𝑝á  240.000  𝑘𝑟	
  

𝐶!:
1.000.000  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,25

0  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,75 	
  

Þá	
   þrátt	
   fyrir	
   að	
   C2	
   feli	
   í	
   sér	
   hærra	
   vænt	
   gildi	
   en	
   C1,	
   þá	
   virðist	
   sem	
   að	
   meirihluti	
  

einstaklinga	
  velji	
  frekar	
  þann	
  valmöguleika	
  sem	
  gefur	
  vissan	
  hagnað.	
  Þetta	
  má	
  túlka	
  sem	
  

náttúrulega	
  áhættufælni	
  sem	
  hægt	
  er	
  að	
  tákna	
  með	
  hvelfdu	
  nytjafalli	
  (Lo,	
  1999).	
  

Sé	
  sett	
  fram	
  annað	
  dæmi:	
  

𝐷!:𝑇𝑎𝑝  𝑢𝑝𝑝á  750.000  𝑘𝑟	
  

𝐷!:
−1.000.000  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,75

0  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,25 	
  

Munu	
  flestir	
  einstaklingar	
  kjósa	
  D2	
  fram	
  yfir	
  D1	
  þrátt	
  fyrir	
  að	
  sá	
  valkostur	
  sé	
  klárlega	
  

áhættumeiri	
   Khanerman	
   og	
   Tversky	
   skýrðu	
   þessa	
   hegðun	
   sem	
   tap	
   hræðslu	
   (e.	
   Loss	
  

aversion)	
  og	
  er	
  hægt	
  að	
  tákna	
  hana	
  með	
  kúptu	
  (e.	
  Convex)	
  nytjafalli	
  (Lo,	
  1999).	
  

Þessi	
   augljósa	
   ósamhverfa	
   í	
   hegðun	
   fyrir	
   hagnað	
   eða	
   tap	
   getur	
   verið	
   alvarleg	
  með	
  

hliðsjón	
   af	
   ákvörðunartöku	
   því	
   ef	
   borin	
   er	
   saman	
   heildarútkoma	
   þeirra	
   valkosta	
   sem	
  

líklegastir	
  eru	
  að	
  verða	
  fyrir	
  valinu,	
  það	
  er	
  að	
  segja	
  C1	
  og	
  D2	
  á	
  móti	
  þeim	
  valkostum	
  sem	
  

einstaklingar	
  eru	
  ólíklegri	
  til	
  að	
  taka,	
  C2	
  og	
  D1:	
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𝐶!𝑜𝑔𝐷!:
240.000  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,25
−760.000  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,75	
  

𝐶!  𝑜𝑔  𝐷! :  
250.000  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,25
−750.000  𝑘𝑟  𝑚𝑒ð  𝑙í𝑘𝑢𝑛𝑢𝑚  0,75	
  

Þá	
   er	
   augljóst	
   að	
  C2	
  og	
  D1	
  eru	
   sterkt	
  betri	
   valkostur	
   en	
  C1	
  og	
  D2,	
   í	
   fyrra	
   tilfellinu	
  er	
  

ávinningurinn	
  10.000	
  kr.	
  meiri	
  og	
  tapið	
  10.000	
  kr.	
  minna.	
  Ef	
  valmöguleikarnir	
  eru	
  lagðir	
  

fyrir	
  einstaklinga	
  á	
  þennan	
  hátt	
  án	
  allra	
  hliðar	
  tilgátna,	
  skilyrða	
  eða	
  upplýsinga,	
  verður	
  

að	
   segjast	
   að	
   enginn	
   einstaklingur	
   sem	
   vill	
   hámarka	
   nytjar	
   sínar	
   mun	
   velja	
   C1	
   og	
   D2	
  

framyfir	
   C2	
   og	
   D1	
   (Lo,	
   1999).	
   En	
   séu	
   valkostirnir	
   kynntir	
   í	
   sitthvoru	
   lagi	
   þá	
   velja	
  

einstaklingar	
  lakari	
  valkostinn	
  og	
  taka	
  því	
  ekki	
  rökrétta	
  ákvörðun.	
  

4.4 Bjaganir	
  (e.	
  Biases)	
  
Allir	
   eiga	
  það	
   sameiginlegt	
  að	
  gera	
  mistök	
  við	
  ákvörðunartöku	
  en	
  merkilegt	
   verður	
  að	
  

teljast	
  að	
  einstaklingar	
  gera	
  kerfislægar	
  villur	
  sem	
  auðvelt	
  er	
  að	
  sjá	
  fyrir	
  um.	
  Eins	
  og	
  áður	
  

hefur	
  komið	
  fram	
  þróa	
  einstaklingar	
  með	
  sér	
  atferlisreglur	
  til	
  þess	
  að	
  minnka	
  það	
  magn	
  

upplýsinga	
  sem	
  þarfnast	
  úrvinnslu.	
  Með	
  því	
  að	
   láta	
  einstaklingum	
   í	
   té	
  öflugar	
   leiðir	
   til	
  

þess	
   að	
   eiga	
   við	
   flókin	
   vandamál	
   leiða	
   atferlisreglur	
   til	
   betri	
   ákvörðunartöku	
   í	
  

yfirgnæfandi	
   meirihluta.	
   Bjaganir	
   verða	
   hinsvegar	
   staðreynd	
   þegar	
   atferlisreglum	
   er	
  

beitt	
  vitlaust	
  við	
  ákvörðunartöku	
  (Bazerman,	
  2002).	
  Til	
  þess	
  að	
  gera	
  grein	
  fyrir	
  og	
  reyna	
  

að	
  skilja	
   frávik	
   frá	
  niðurstöðum	
  skilvirkni	
  markaða	
  er	
  því	
  nauðsynlegt	
  að	
  fjalla	
  um	
  þær	
  

bjaganir	
  sem	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  ákvarðanatöku.	
   

4.4.1 Of	
  mikið	
  sjálfsöryggi	
  (e.	
  Overconfidence)	
  

Þegar	
  kemur	
  að	
  sjálfsöryggi	
  einstaklinga	
  virðist	
  sem	
  svo	
  að	
   flestir	
   séu	
  með	
  of	
  mikið	
  af	
  

því.	
  Allt	
  frá	
  því	
  að	
  rannsóknir	
  Alpert	
  og	
  Reiffa	
  (1969)	
  sýndu	
  frammá	
  of	
  mikið	
  sjálfsöryggi	
  

meðal	
  einstaklinga	
  hefur	
  þetta	
  einkenni	
  verið	
  talið	
  til	
  almennrar	
  hegðunarbjögunar.	
  Eitt	
  

þekktasta	
   dæmið	
   um	
   bjögunina	
   of	
   mikið	
   sjálfsöryggi	
   er	
   að	
   fólk	
   á	
   það	
   til	
   að	
   vera	
   of	
  

sjálfsöruggt	
   um	
   svar	
   sitt.	
   Sérstaklega	
   þegar	
   það	
   á	
   að	
   svara	
   spurningum	
   sem	
   fara	
  

stighækkandi	
   í	
   erfiðleikastigi	
   (Fischoff,	
   Slovic	
   og	
   Lictenstein,	
   1977).	
   Eftir	
   því	
   sem	
   að	
  

erfiðleikastig	
  spurninga	
  eykst	
  þá	
  minnkar	
  vissa	
  einstaklinga	
  um	
  svör	
  sín	
  ekki	
  til	
  jafns.	
  Af	
  

þessu	
  má	
  álykta	
  að	
  hættan	
  á	
  of	
  miklu	
  sjálfsöryggi	
  sé	
  fyrir	
  hendi	
  þegar	
  einstaklingar	
  taka	
  

ákvarðanir	
  undir	
  óvissu.	
  Þessi	
  ofur	
  trú	
  á	
  eigin	
  getu	
  hefur	
  mikil	
  áhrif	
  á	
  skilvirkni	
  markaða.	
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Rannsóknir	
  einstaklinga	
  á	
  borð	
  við	
  Daniel,	
  Hirshleifer,	
  og	
  Subrahmanyam	
  (1998,	
  2001)	
  

hafa	
   sýnt	
   frammá	
   að	
   of	
   mikið	
   sjálfsöryggi	
   getur	
   leitt	
   til	
   mikils	
   flökts	
   (e.volatilty)	
   og	
  

möguleika	
   á	
   að	
   spá	
   fyrir	
   um	
   verð	
   hlutabréfa.	
   En	
   það	
   er	
   andstætt	
   kenningunni	
   um	
  

skilvirkni	
  markaða	
   þar	
   sem	
  hreyfing	
   á	
   verði	
   fjármálaafurða	
   á	
   að	
   vera	
   tilviljunarkennd.	
  

Einnig	
  hafa	
  Scheinkman	
  and	
  Xiong	
  (2003)	
  sýnt	
  hvernig	
  of	
  mikið	
  sjálfsöryggi	
  getur	
  leitt	
  til	
  

bóluhegðunar	
  á	
  markaði	
  og	
  þá	
  getur	
  sjálfsöryggi	
  einnig	
   leitt	
   til	
  hruns	
   fjármálamarkaða	
  

(Allen	
  og	
  Carletti,	
  2010)	
  

4.4.2 Akkerisáhrif	
  (e.	
  Anchoring)	
  

Hægt	
  er	
  að	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  ákvörðunartöku	
  meginþorra	
  einstaklinga	
  með	
  því	
  að	
  veita	
  þeim	
  

upplýsingar	
  sem	
  eru	
  ákvörðuninni	
  óviðkomandi.	
  Einstaklingar	
  byrja	
  að	
  meta	
  ákvarðanir	
  

og	
  valmöguleika	
  útfrá	
  föstum	
  punkti,	
  svokölluðu	
  akkeri,	
  sem	
  byggir	
  á	
  þeim	
  upplýsingum	
  

sem	
  aðgengilegar	
  eru	
  einstaklingum	
  á	
  þeim	
  tíma.	
  Það	
  er	
  síðan	
  út	
  frá	
  þessum	
  punkti	
  sem	
  

einstaklingar	
   komast	
   síðan	
   að	
   niðurstöðu.	
   Til	
   útskýringar	
   má	
   taka	
   dæmi:	
  

tryggingarfyrirtæki	
  er	
  skráð	
  nýtt	
  á	
  markað	
  í	
  Kauphöll	
  Íslands	
  og	
  hlutabréfin	
  seljast	
  á	
  15	
  

kr.	
   á	
   hlut.	
   Helsti	
   keppinautur	
   fyrirtækisins	
   var	
   skráður	
   á	
   markað	
   ári	
   fyrr	
   og	
   var	
  

upphafsgengi	
  bréfa	
  í	
  því	
  fyrirtæki	
  einnig	
  15	
  kr.	
  á	
  hlut	
  en	
  í	
  dag	
  selst	
  hver	
  hlutur	
  á	
  50	
  kr.	
  

Séu	
  þessar	
  upplýsingar	
  veittar	
  til	
  einstaklinga	
  sem	
  seinna	
  eru	
  beðnir	
  um	
  að	
  spá	
  fyrir	
  um	
  

verð	
  hluts	
  hins	
  nýskráða	
  félags	
  munu	
  flestir	
  láta	
  núverandi	
  verð	
  samkeppnisaðilans	
  hafa	
  

áhrif	
  á	
  svar	
  sitt	
  ómeðvitað	
  (Bazerman,	
  2002).	
  	
  Þrátt	
  fyrir	
  að	
  í	
  raun	
  séu	
  engin	
  tengsl	
  á	
  milli	
  

þess	
  og	
  verðmyndunar	
  bréfa	
  í	
  hinu	
  nýskráða	
  félagi.	
  	
  

Rannsóknir	
   þeirra	
   Khanerman	
   og	
   Tversky	
   (1974)	
   sýndu	
   frammá	
   akkerisáhrifin	
  með	
  

tölfræðiathugunum.	
   Tilraun	
   þeirra	
   gekk	
   útá	
   að	
   einstaklingar	
   voru	
   látnir	
   meta	
   hlutfall	
  

Afríkuríkja	
  í	
  Sameinuðu	
  þjóðunum.	
  Fyrir	
  hvern	
  þátttakenda	
  var	
  tilviljunarkennd	
  tala	
  sem	
  

fundin	
   var	
   út	
   með	
   snúning	
   á	
   rúllettu	
   hjóli	
   gefin	
   sem	
   byrjunarpunktur.	
   Því	
   næst	
   voru	
  

einstaklingar	
   beðnir	
   um	
   að	
   segja	
   hvort	
   hlutfallið	
   væri	
   hærra	
   eða	
   lægra	
   en	
  

tilviljunarkennda	
  talan	
  og	
  að	
  auki	
  koma	
  með	
  sitt	
  besta	
  svar	
  við	
  spurningunni.	
  Niðurstaða	
  

þeirra	
  var	
  sú	
  að	
  tilviljunarkennda	
  talan	
  hafði	
  mikil	
  áhrif	
  á	
  svar	
  fólks	
  við	
  því	
  hversu	
  hátt	
  

hlutfallið	
   væri.	
   Til	
   dæmis	
   fyrir	
   einstaklinga	
   sem	
   fengu	
   10	
   lönd	
   með	
   slembiúrtaki	
   var	
  

meðaltalið	
  25,	
  á	
  meðan	
  meðaltalið	
   fyrir	
  þá	
  sem	
  fengu	
  65	
   lönd	
  var	
  45.	
  Þannig	
  að	
  þrátt	
  

fyrir	
  að	
  einstaklingar	
  væru	
  meðvitaðir	
  um	
  það	
  að	
  akkerið	
  væri	
  tilviljunarkennt	
  og	
  ótengt	
  

viðfangsefninu	
  þá	
  hafði	
  það	
  samt	
  stórkostleg	
  áhrif.	
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Akkerisáhrif	
  geta	
  haft	
  mikil	
  áhrif	
  á	
  skilvirkni	
  markaða	
  en	
  þeir	
  Joice	
  og	
  Biddler	
  (1981)	
  

færðu	
   rök	
   fyrir	
   því	
   að	
   akkerisáhrifa	
   gætti	
   hjá	
   endurskoðendaskrifstofum.	
  

Endurskoðendur	
  í	
  einni	
  tilraun	
  fengu	
  eftirfarandi	
  texta	
  í	
  hendurnar:	
  	
  

Það	
   er	
   vel	
   þekkt	
   staðreynd	
   að	
   mikið	
   af	
   svikum	
   stjórnenda	
   fyrirtækja	
   eru	
  
aldrei	
   uppgötvuð	
   þrátt	
   fyrir	
   að	
   hæfir	
   endurskoðendur	
   hafi	
   farið	
   yfir	
  
ársreikninga	
  fyrirtækis.	
  Ástæðan	
  fyrir	
  því	
  er	
  auðvitað	
  sú	
  að	
  þeir	
  staðlar	
  sem	
  
unnið	
  er	
  eftir	
  eru	
  ekki	
  hannaðir	
  með	
  það	
  í	
  huga	
  að	
  uppgötva	
  svik	
  stjórnenda.	
  
Við	
   erum	
   áhugasöm	
   um	
   það	
   að	
   fá	
  mat	
   þeirra	
   sem	
   stunda	
   endurskoðun	
   á	
  
hversu	
  algeng	
  svik	
  stjórnenda	
  eru	
  

Ø Byggt	
   á	
   þinni	
   endurskoðunar	
   reynslu	
   eru	
   tilfelli	
   þar	
   sem	
   meiriháttar	
   svik	
  
stjórnenda	
  fleiri	
  en	
  10	
  fyrir	
  hver	
  1000	
  fyrirtæki	
  (	
  það	
  er	
  að	
  segja	
  1	
  %	
  )	
  	
  

o A:	
  Já	
  fleiri	
  en	
  10	
  fyrirtæki	
  af	
  hverjum	
  1000	
  hafa	
  að	
  geyma	
  meiriháttar	
  
svik	
  stjórnenda.	
  

o B:	
   Nei	
   færri	
   en	
   10	
   fyrirtæki	
   af	
   hverjum	
   1000	
   hafa	
   að	
   geyma	
  
meiriháttar	
  svik	
  stjórnenda.	
  

Ø Hvert	
   er	
   þitt	
   mat	
   á	
   því	
   hversu	
   mörg	
   fyrirtæki	
   af	
   1000	
   hafa	
   að	
   geyma	
  
meiriháttar	
  svik	
  stjórnenda	
  

Annar	
  hópur	
  endurskoðenda	
  var	
  spurður	
  að	
  nákvæmlega	
  sömu	
  spurningu	
  nema	
  þar	
  

var	
  fjöldi	
  fyrirtækja	
  breytt	
  úr	
  10	
  í	
  200.	
  Fyrri	
  hópurinn	
  mat	
  það	
  sem	
  svo	
  að	
  svik	
  væri	
  að	
  

finna	
  í	
  16,52	
  fyrirtækjum	
  af	
  1000	
  en	
  seinni	
  hópurinn	
  þar	
  sem	
  fjöldanum	
  var	
  breytt	
  úr	
  10	
  

í	
  200	
  mat	
  að	
  svik	
  væri	
  að	
  finna	
  í	
  43,11	
  af	
  hverum	
  1000	
  fyrirtækjum.	
  Í	
  þessari	
  tilraun	
  voru	
  

sérfræðingar	
   fórnarlömb	
   bjögunar	
   og	
   því	
   má	
   draga	
   þá	
   ályktun	
   að	
   venjulegur	
  

einstaklingur	
  glími	
  við	
  sömu	
  bjögun	
  sem	
  hindrar	
  rökrétta	
  ákvörðunartöku.	
  

4.4.3 Bjögun	
  vegna	
  leitni	
  í	
  meðaltal	
  (e.	
  Regression	
  to	
  the	
  mean	
  bias)	
  

Rannsóknir	
  á	
  tölulegum	
  gögnum	
  sýna	
  að	
  útkoma	
  stakra	
  atburða	
  hefur	
  tilhneigingu	
  til	
  að	
  

stefna	
  á	
  meðaltal,	
  öðru	
  nafni	
  náttúrulegt	
  ástand.	
  Bjögun	
  vegna	
  leitni	
   í	
  meðaltal	
  kemur	
  

fram	
   þegar	
   einstaklingar	
   sjá	
   ekki	
   fyrir	
   þetta	
   hegðunareinkenni	
   hluta,	
   þess	
   í	
   stað	
   gera	
  

einstaklingar	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  atburður	
  fortíðar	
  hafi	
  áhrif	
  á	
  framtíðaratburði.	
  Sem	
  dæmi	
  má	
  

nefna	
  	
  sala	
  á	
  Pepsi	
  árið	
  2013	
  hafi	
  áhrif	
  á	
  sölu	
  á	
  Pepsi	
  árið	
  2014,	
  einstaklingar	
  áætla	
  að	
  

fullkomið	
   fylgi	
   (e.	
   Correlation)	
   sé	
   á	
   milli	
   atburða	
   (Bazerman,	
   2002).	
   Á	
  

hlutabréfamörkuðum	
  er	
  þetta	
  oft	
  kallað	
  væntingarþrekhjólið	
  (e.	
  Expectation	
  Treadmill),	
  

fyrirtæki	
  sem	
  sýna	
  góðan	
  árangur	
  t.d	
  árið	
  2013	
  verða	
  að	
  fylgja	
  honum	
  eftir	
  árið	
  2014	
  því	
  

verð	
   á	
   hlutabréfum	
   þeirra	
   mun	
   falla	
   ef	
   þau	
   skila	
   afkomu	
   sem	
   er	
   undir	
   væntingum	
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fjárfesta,	
  fjárfestar	
  áætla	
  að	
  afkomu	
  aukning	
  fyrirtækisins	
  árið	
  2013	
  sé	
  spá	
  fyrir	
  afkomu	
  

2014.	
  Fjárfestar	
  gera	
  því	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  sama	
  aukning	
  muni	
  eiga	
  sér	
  stað	
  aftur	
  í	
  stað	
  þess	
  að	
  

lækka	
  væntingar	
  sínar	
  og	
  gera	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  afkoma	
  fyrirtækis	
  leiti	
  í	
  langtímameðal.	
  	
  

	
  Khanerman	
   og	
   Tversky	
   (1973)	
   settu	
   fram	
   annað	
   dæmi	
   þar	
   sem	
   misskilningur	
   á	
  

eðlilegri	
  leitni	
  hluta	
  í	
  meðaltal	
  sitt	
  varðaði	
  kennslu	
  flugkennara.	
  Athuganir	
  þeirra	
  leiddu	
  í	
  

ljós	
  að	
  viðtekin	
  skoðun	
  flugkennara	
  væri	
  sú	
  að	
  lof	
  fyrir	
  góða	
  lendingu	
  myndi	
  þýða	
  slæma	
  

lendingu	
  í	
  næstu	
  tilraun,	
  á	
  meðan	
  að	
  gagnrýni	
  á	
  slæma	
  lendingu	
  myndi	
  vera	
  undanfari	
  

góðrar	
   lendingar.	
   Flugkennararnir	
   ályktuðu	
   því	
   sem	
   svo	
   að	
   hrós	
   hefði	
   slæm	
   áhrif	
   á	
  

flugnemendur	
   á	
   meðan	
   að	
   gagnrýni	
   og	
   last	
   væri	
   uppbyggjandi.	
   Það	
   var	
   skoðun	
  

Khanermans	
  og	
  Tversky	
  að	
  hægt	
  væri	
  að	
  skýra	
  breytingar	
  í	
  færni	
  nemanda	
  á	
  þá	
  leið	
  að	
  

leikni	
  þeirra	
  væri	
   í	
   raun	
  að	
  stefna	
   í	
  meðaltal.	
  Last	
  eða	
  hól	
  hefði	
  engin	
  áhrif	
  á	
  það	
   ferli	
  

aðeins	
   æfing.	
   Flugkennararnir	
   voru	
   því	
   að	
   taka	
   bjagaðar	
   ákvarðanir	
   því	
   frammistaða	
  

lendingarinnar	
   á	
   undan	
   hafði	
   ekki	
   bein	
   áhrif	
   á	
   næstu	
   lendingu.	
   Bjögun	
   vegna	
   leitni	
   í	
  

meðaltal	
  er	
  í	
  raun	
  bein	
  mótsögn	
  við	
  skilvirkni	
  markaða	
  þar	
  sem	
  framtíðar	
  útkomur	
  eiga	
  

að	
  vera	
  tilviljunarkenndar	
  en	
  ekki	
  beintengdar	
  útkomum	
  fortíðar.	
  	
  

4.4.4 Bjögun	
  samliggjandi	
  og	
  ósamliggjandi	
  atburðir	
  (e.	
  Conjunctive	
  and	
  
Disjunctive	
  Events	
  bias	
  )	
  	
   	
  

Einstaklingar	
  hafa	
  þá	
  tilhneigingu	
  að	
  ofmeta	
  líkur	
  á	
  samliggjandi	
  atburðum	
  og	
  vanmeta	
  

atburði	
   sem	
  eru	
  ósamliggjandi	
  þ.e.a.s	
  eru	
  ekki	
  háðir	
  útkomu	
  annars	
  atburðar	
   (Tversky	
  

og	
  Khanerman,	
  1974).	
  	
  

Þessu	
  til	
  stuðnings	
  er	
  hægt	
  að	
  setja	
  fram	
  lítið	
  dæmi:	
  

A. 	
  Rauð	
  kúla	
  er	
  dregin	
  úr	
  poka	
  sem	
  inniheldur	
  50	
  rauðar	
  kúlur	
  og	
  50	
  hvítar.	
  

B. Rauð	
  kúla	
  er	
  dregin	
  sjö	
  sinnum	
  í	
  röð	
  þar	
  sem	
  að	
  kúlan	
  sem	
  dregin	
  var	
  er	
  sett	
  
aftur	
  í	
  pokann	
  áður	
  en	
  næsta	
  kúla	
  er	
  dregin.	
  Í	
  pokanum	
  eru	
  90	
  rauðar	
  kúlur	
  og	
  
10	
  hvítar.	
  

C. Dregin	
  er	
  a.m.k	
  ein	
   rauða	
  kúla	
   í	
   sjö	
   tilraunum	
  með	
  10	
   rauðum	
  kúlum	
  og	
  90	
  
hvítum	
  	
  

Einstaklingar	
   eru	
   þvínæst	
   látnir	
   geta	
   sér	
   til	
   um	
   hver	
   af	
   eftirtöldum	
   atburðum	
   er	
  

líklegastur	
   til	
   að	
   eiga	
   sér	
   stað,	
   hver	
   sé	
   næst	
   líklegastur	
   og	
   hver	
   sé	
   ólíklegastur.	
  

Algengusta	
  svarið	
  skv.	
  rannsóknum	
  er	
  B-­‐A-­‐C,	
  en	
  séu	
  líkurnar	
  hinsvegar	
  reiknaðar	
  út	
  má	
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sjá	
   að	
   rétt	
   svar	
   er	
   C-­‐A-­‐B.	
   Niðurstöður	
   þessarar	
   rannsóknar	
   sýna	
   frammá	
   það	
   sem	
   er	
  

kallað	
  bjögun	
  samliggjandi	
  og	
  ósamliggjandi	
  atburða	
  (Bar-­‐Hillel,	
  1973).	
  	
  

Khanerman	
   og	
   Tversky	
   (1974)	
   útskýrðu	
   þessa	
   bjögun	
   með	
   akkerisáhrifum,	
   þeirra	
  

ályktun	
  var	
  að	
  líkur	
  fyrsti	
  atburðurar	
  í	
  röð	
  samliggjandi	
  atburða	
  virkaði	
  sem	
  akkeri	
  fyrir	
  

þá	
  sem	
  á	
  eftir	
  koma.	
  Einstaklingur	
  ályktar	
  því	
  að	
  líkurnar	
  á	
  því	
  að	
  B	
  gangi	
  eftir	
  séu	
  90%	
  á	
  

meðan	
   að	
   líkurnar	
   á	
   C	
   gangi	
   eftir	
   séu	
   aðeins	
   10%.	
  Ofmat	
   á	
   samliggjandi	
   atburðum	
  er	
  

þannig	
  hindrandi	
  við	
  ákvörðunartöku	
  einstaklinga,	
   í	
   ljósi	
  þess	
  að	
  einstaklingar	
   taka	
  oft	
  

ákvarðanir	
  í	
  skrefum	
  og	
  brjóta	
  niður	
  vandamál	
  í	
  smærri	
  einingar	
  má	
  draga	
  þá	
  ályktun	
  að	
  

þessi	
  bjögunin	
  sé	
  mjög	
  algeng.	
  

4.5 Gagnrýni	
  á	
  atferlishagfræðina.	
  
Atferlishagfræðingar	
   hafa	
   verið	
   iðnir	
   við	
   að	
   benda	
   á	
   galla	
   kenningarinnar	
   um	
   skilvirka	
  

markaði	
   í	
  viðleitni	
  sinni	
  til	
  að	
  bæta	
  skilning	
  manna	
  á	
  raunhegðun	
  markaðsaðila.	
  Það	
  er	
  

því	
   nauðsynlegt	
   að	
   fara	
   nokkrum	
  orðum	
  um	
  það	
   að	
   atferlishagfræðin	
   sjálf	
   hefur	
   ekki	
  

verið	
  laus	
  við	
  alla	
  gagnrýni.	
  	
  

Í	
  fyrsta	
  lagi	
  ber	
  að	
  nefna	
  að	
  ef	
  kenningar	
  atferlishagfræðinnar	
  eru	
  bornar	
  saman	
  við	
  

aðrar	
   hagfræðikenningar	
   vantar	
   þeim	
   skipulag	
   og	
   staðfestu.	
   Þetta	
   er	
   bersýnilegt	
   ef	
  

kafað	
  er	
  ofan	
  í	
  þær	
  bjaganir	
  og	
  hegðunarvillur	
  sem	
  atferlishagfræðingar	
  benda	
  á	
  að	
  hrjái	
  

einstaklinga.	
  Ekki	
  er	
   til	
  neitt	
  kerfi	
  um	
  hvaða	
  bjaganir	
  og	
  hegðunarvillur	
  sé	
  rétt	
  að	
  nota	
  

við	
   greiningu	
   á	
   atferli	
   manna.	
   Einnig	
   virðist	
   nokkuð	
   algengt	
   að	
   frávik	
   frá	
   skilvirkni	
  

markaða	
  megi	
   útskýra	
   útfrá	
   mörgum	
   mismunandi	
   bjögunum	
   og	
   hegðunarvillum.	
   Því	
  

virðist	
   sem	
   ekkert	
   eitt	
   svar	
   sé	
   réttara	
   en	
   annað.	
   Þetta	
   hefur	
   leitt	
   til	
   þess	
   að	
   margir	
  

fræðimenn	
   hafa	
   kallað	
   eftir	
   einhverskonar	
   ramma	
   um	
   hvaða	
   bjaganir	
   og/eða	
  

hegðunarvillur	
  eigi	
  styðjast	
  við	
  hverju	
  sinni	
  (Rubenstein,	
  2006).	
  

Í	
   örðu	
   lagi	
   reiða	
  margar	
   af	
   grunnkenningum	
   atferlishagfræðinnar	
   sig	
   á	
   niðurstöður	
  

stýrðra	
   tilrauna	
   í	
   umhverfi	
   sem	
   í	
   raun	
  er	
  ekki	
   í	
   neinum	
   tengslum	
  við	
   raunveruleikann.	
  

Þetta	
   hafa	
   margir	
   fræðimenn	
   bent	
   á	
   að	
   sé	
   ámælisvert	
   þar	
   sem	
   erfitt	
   þykir	
   að	
   fanga	
  

raunhegðun	
  einstaklinga	
  á	
  tilraunastofu.	
  Atferlishagfræðingar	
  hafa	
  að	
  nokkru	
  leiti	
  tekið	
  

tillit	
  til	
  þessarar	
  gagnrýni	
  og	
  eru	
   í	
  dag	
   í	
  auknum	
  mæla	
  að	
  greina	
  raunhegðun	
  (Camerer	
  

og	
   Loewenstein,	
   2004)	
   en	
   ofan	
   talið	
   heldur	
   ennþá	
   um	
   meginþorra	
   upphafskenninga	
  

atferlishagfræðinnar.	
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Í	
   þriðja	
   lagi	
   hefur	
   gagnrýni	
   á	
   atferlishagfræðina	
   snúið	
   að	
   ætlaðir	
   bjögun	
   sjálfra	
  

atferlishagfræðinga,	
  margir	
   fylgjendur	
  skilvirkni	
  markaða	
  eru	
  þess	
   fullvissir	
  að	
  mikið	
  af	
  

tilraunum	
  atferlishagfræðinnar	
  séu	
   í	
   raun	
  bjagaðar.	
  Þar	
  sem	
  ekki	
   sé	
   í	
  þeim	
  hvati	
   til	
  að	
  

taka	
  ákvarðanir	
  byggðar	
  á	
  hámörkun	
  og	
  rannsakendur	
  því	
  meðvitað	
  eða	
  ómeðvitað	
  að	
  

útiloka	
  skilvirka	
  hegðun.	
   

Að	
   lokum	
   er	
   rétt	
   að	
   nefna	
   að	
   séu	
   rannsóknir	
   á	
   hegðunarbjögunum	
   og	
   fleiri	
  

takmarkandi	
  þáttum	
  á	
  skilvirkni	
  markaða	
  skoðaðar	
  í	
  grunninn.	
  Þá	
  er	
  oftar	
  en	
  ekki	
  verið	
  

að	
   draga	
   ályktanir	
   um	
   hegðun	
   heilu	
   þjóðfélaganna,	
   byggt	
   á	
   tilraunum	
   sem	
   aðeins	
  

nokkrir	
  þátttakendur	
  tóku	
  þátt	
  í.	
  	
  

Því	
  er	
  rétt	
  að	
  hugleiða	
  hvort	
  það	
  kunni	
  góðri	
   lukku	
  að	
  stýra	
  að	
  leggja	
  alla	
  trú	
  sína	
  á	
  

kenningar	
   atferlishagfræðinnar.	
   Líkt	
   og	
   hagfræðingurinn	
   Richard	
   B	
   Mckinsley	
   skrifaði	
  

eitt	
  sinni,	
  	
  

Það	
  er	
  auðvelt	
  að	
   sýna	
   frammá	
  það	
  að	
  einstaklingar	
  hegði	
   sér	
  órökrétt,	
  ef	
  
skilyrðin	
  fyrir	
  rökréttri	
  hegðun	
  eru	
  þeim	
  mun	
  þrengri.	
  Umhverfið	
  gefur	
  ekki	
  
kost	
   á	
   vita	
   hvað	
   aðrir	
   eru	
   að	
   gera	
   sem	
   tryggir	
   að	
   einstaklingar	
   geta	
   ekki	
  
leiðrétt	
   hegðun	
   sína	
   til	
   samræmis	
   og	
   slæmir	
   valmöguleikar	
   hafa	
   ekki	
  
fjárhagslegt	
  tap	
  fyrir	
  einstaklinga.	
  Við	
  slíkar	
  aðstæður	
  er	
  greining	
  órökréttar	
  
hegðunar	
  meðal	
  einstaklinga	
  eins	
  og	
  að	
  skjóta	
  fisk	
  í	
  tunnu	
  og	
  segir	
  ekkert	
  um	
  
það	
  hvort	
  markaðurinn	
  í	
  heild	
  sinni	
  sé	
  óskilvirkur	
  (McKenzie,	
  2010).	
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5 Greining	
  á	
  skilvirkni	
  markaða	
  

Farið	
  hefur	
  verið	
  yfir	
  upphaf	
  og	
  þróun	
  kenningarinnar	
  um	
  skilvirka	
  markaði.	
   Skoðaðar	
  

hafa	
   verið	
   hugmyndir	
   atferlishagfræðinnar	
   og	
   farið	
   yfir	
   hvernig	
   þær	
   stangast	
   á	
   við	
  

skilvirkni	
  markaða.	
   Í	
   þessum	
   kafla	
   verður	
   leitast	
   við	
   að	
   svara	
   því	
   hvort	
   kenningin	
   um	
  

skilvirkni	
   markaða	
   eigi	
   við	
   um	
   íslenskan	
   skuldabréfamarkað.	
   Meginástæða	
   þess	
   að	
  

skoðaður	
   er	
   markaður	
   fyrir	
   óverðtryggð	
   skuldabréf	
   í	
   stað	
   hlutabréfamarkaðar	
   er	
   að	
  

hlutabréfamarkaðurinn	
  á	
  Íslandi	
  hefur	
  verið	
  mjög	
  umfangslítill	
  frá	
  efnahagshruninu	
  árið	
  

2008.	
  Því	
  er	
   líklega	
  vænlegra	
  að	
  styðjast	
  við	
  gögn	
  óverðtryggðra	
  skuldabréfa	
  og	
  skoða	
  

þannig	
   nýjustu	
   gögn	
   þ.e	
   fyrir	
   tímabilið	
   2011	
   til	
   2014.	
   Það	
   er	
   þó	
   til	
   marks	
   um	
   betra	
  

ástand	
  efnahagslífsins	
  að	
  velta	
  á	
  hlutabréfamarkaði	
  hefur	
  aukist	
  til	
  muna	
  undanfarið	
  ár	
  	
  

þ.e.a.s	
   frá	
   2013	
   til	
   2014	
   og	
   hlutir	
   í	
   fleiri	
   félögum	
   hafa	
   verið	
   teknir	
   til	
   viðskipta	
   á	
  

hlutabréfamarkaði.	
  

En	
   sé	
   litið	
   til	
   íslensks	
   skuldabréfamarkaðar	
   þá	
   má	
   skipta	
   honum	
   í	
   verð-­‐	
   og	
  

óverðtryggðan	
  markað.	
   Sú	
  var	
   tíð	
  að	
  verðtryggð	
  útgáfa	
   var	
  allsráðandi	
   á	
   Íslandi	
  en	
   sú	
  

þróun	
  breyttist	
  um	
  og	
   í	
   kringum	
  árið	
  2002	
  þegar	
  óverðtryggð	
  útgáfa	
   skuldabréfa	
  varð	
  

algengari,	
  óverðtryggð	
  skuldabréf	
  voru	
  samt	
  sem	
  áður	
  í	
  takmörkuðu	
  magni	
  og	
  aðeins	
  til	
  

skammtíma.	
  Með	
  útgáfu	
  á	
  RIKB	
  19	
  árið	
  2008	
  (skuldabréf	
  sem	
  gefin	
  eru	
  út	
  af	
   ríkissjóði	
  

Íslands	
   og	
   renna	
   út	
   árið	
   2019)	
   og	
   þeim	
   skuldabréfa	
   útgáfum	
   sem	
   að	
   fylgja	
   í	
   kjölfarið	
  

komst	
   hreyfing	
   komist	
   á	
   markað	
   með	
   óverðtryggð	
   skuldabréf	
   á	
   Íslandi.	
   Eins	
   og	
   áður	
  

sagði	
  hafði	
  hann	
  verið	
  einstaklega	
  takmarkaður	
   fram	
  að	
  þeim	
  tíma.	
   Í	
  dag	
  er	
  meirihluti	
  

útgefinna	
  ríkisbréfa	
  óverðtryggður	
  en	
  þó	
  fyrirfinnast	
  verðtryggð	
  bréf	
  á	
  markaði	
  sem	
  eru	
  

gefin	
  út	
  af	
  Íbúðalánasjóði.	
  

Ef	
  íslenskur	
  markaður	
  frá	
  árinu	
  2007	
  er	
  skoðaður,	
  þá	
  virðist	
  sem	
  áhugi	
  markaðsaðila	
  

á	
  ríkisbréfum	
  hafi	
  aukist	
  mikið	
  ári	
  fyrir	
  efnahagshrunið	
  2008.	
  Þrátt	
  fyrir	
  aukna	
  eftirspurn	
  

var	
  ekki	
  ráðist	
  í	
  stórtæka	
  skuldabréfaútgáfu	
  þar	
  sem	
  þörf	
  íslenska	
  ríkisins	
  fyrir	
  lánsfé	
  var	
  

takmörkuð	
   og	
   ávöxtunarkrafa	
   á	
   íslenskum	
   ríkisskuldabréfum	
   mjög	
   há	
   vegna	
   mikils	
  

verðbólguþrýstings,	
  var	
  því	
  hagstæðara	
   fyrir	
   ríkið	
  sem	
  var	
  með	
  mjög	
  gott	
   lánshæfimat	
  

að	
  taka	
  lán	
  erlendis.	
  Árið	
  2008	
  var	
  mjög	
  afdrifamikið	
  fyrir	
  íslenskt	
  efnahagslíf	
  og	
  boðaði	
  

miklar	
   breytingar.	
   Sé	
   litið	
   til	
   fjármálamarkaða	
   fóru	
  menn	
   í	
   byrjun	
   árs	
   að	
   flytja	
   sig	
   úr	
  

hlutabréfum	
   sem	
   höfðu	
   verið	
   nánast	
   allsráðandi	
   á	
   markaði	
   yfir	
   í	
   ríkisskuldabréf.	
   Til	
  

marks	
   um	
   þetta	
   var	
   velta	
   á	
   skuldabréfamarkað	
   að	
   meðaltali	
   þrefalt	
   meiri	
   á	
   fyrstu	
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mánuðum	
  2008	
  en	
  á	
  árunum	
  sem	
  á	
  undan	
  höfðu	
  komið	
  þ.e.a.s	
  tímabilið	
  frá	
  2004-­‐2007	
  

(sjá	
  markaðsupplýsingar	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  fyrir	
  umrætt	
  tímabil).	
  Má	
  segja	
  að	
  þetta	
  hafi	
  

verið	
   fyrirboði	
   um	
   það	
   sem	
   síðar	
   kom.	
   Árið	
   2008	
   skall	
   alþjóðleg	
   fjármálakreppa	
   á	
  

heiminn	
  og	
   íslenskt	
  efnahagslíf	
   varð	
  mjög	
   illa	
  úti	
  þar	
   sem	
   íslenska	
  bankakerfið	
  hrundi.	
  

Íslenskir	
   bankar	
   höfðu	
   fjármagnað	
   sig	
   að	
  miklu	
   leyti	
   með	
   erlendu	
   heildsölufjármagni,	
  

útgáfu	
   hlutabréfa	
   og	
   útgáfu	
   víkjandi	
   skulda.	
   Strax	
   árið	
   2006	
   mátti	
   sjá	
   að	
   íslensku	
  

bankarnir	
  voru	
  orðnir	
  mjög	
  stórir	
   í	
   samanburði	
  við	
   íslenskt	
  hagkerfi(	
  Rannsóknarnefnd	
  

Alþingis;	
  bindi	
  1).	
  Þeir	
  þurftu	
  því	
  frá	
  árinu	
  2006	
  og	
  allt	
  fram	
  til	
  2008	
  í	
  auknum	
  mæli	
  að	
  

reiða	
  sig	
  á	
  heildsölufjármögnun	
  og	
  við	
   fall	
  Lehman	
  Brothers	
  þann	
  15.	
  september	
  2008	
  

lokuðust	
   allar	
   lánalínur	
   til	
   íslenskra	
   banka	
   sem	
   leiddi	
   til	
   gjaldþrots	
   Glitnis	
  

(Rannsóknarnefnd	
   Alþingis,	
   2010,	
   bindi	
   7)	
   og	
   stuttu	
   seinna	
   fylgdu	
   Landsbankinn	
   og	
  

Kaupþing	
  í	
  kjölfarið.	
  

Efnahagshrunið	
   hafði	
  mikil	
   áhrif	
   á	
   íslenskan	
   skuldabréfamarkað,	
   viðskiptabankarnir	
  

þrír	
  voru	
  mjög	
  umsvifamiklir	
  á	
  hlutabréfamarkaði	
  og	
  var	
  krosseignarhald	
  mjög	
  algengt	
  á	
  

þessum	
  tíma.	
  Í	
  kjölfar	
  falls	
  stóru	
  viðskiptabankanna	
  verður	
  gjaldþrotahrina	
  	
  á	
  Íslandi	
  og	
  í	
  

raun	
   þurrkast	
   stór	
   hluti	
   hlutabréfamarkaðarins	
   út	
   sem	
   veldur	
   því	
   að	
   eftirspurn	
   eftir	
  

skuldabréfum	
  stóreykst	
  meðal	
  innlendra	
  aðila.	
  

Hrun	
   íslenska	
   bankakerfisins	
   leiddi	
   að	
   auki	
   til	
   þess	
   að	
   sett	
   voru	
   höft	
   á	
   færslu	
  

fjármagns	
  til	
  og	
  frá	
  landinu	
  svo	
  sporna	
  mætti	
  við	
  útstreymi	
  gjaldeyris	
  og	
  eru	
  þau	
  enn	
  við	
  

lýði	
   í	
   dag.	
   Með	
   gjaldeyrishöftum	
   lokast	
   allir	
   fjármunir	
   innanlands	
   sem	
   aflað	
   var	
   með	
  

útgáfu	
   jöklabréfa6	
  og	
   erlendir	
   fjárfestar	
   sitja	
   fastir	
  með	
   fjármuni	
   sína	
   á	
   Íslandi.	
  Hrunið	
  

hafði	
   í	
   raun	
   þær	
   afleiðingar	
   að	
   markaður	
   með	
   óverðtryggð	
   ríkisbréf	
   skiptist	
   í	
   tvennt	
  

samfara	
  því	
  að	
  eftirspurn	
  eftir	
  ríkispappírum	
  stórjókst.	
  Á	
  stutta	
  enda	
  markaðarins	
  þ.e.a.s	
  

í	
  ríkisvíxlum	
  og	
  skammtíma	
  ríkisskuldabréfum	
  lágu	
  og	
  gera	
  enn	
  í	
  gegnum	
  þrotabú	
  föllnu	
  

bankanna	
   erlendir	
   aðilar	
   sem	
   höfðu	
   það	
   í	
   hyggju	
   að	
   nýta	
   sér	
   vaxtamun	
   Íslands	
   við	
  

útlönd.	
  Liggja	
  þeir	
  hér	
  fastir,	
  vilja	
  ekki	
  binda	
  fjármuni	
  sína	
  til	
   langtíma	
  og	
  fjárfesta	
  því	
   í	
  

ríkisvíxlum	
  og	
  skammtíma	
  ríkisskuldabréfum.	
  Evrópskir	
  bankar	
  voru	
  hvað	
  stórtækastir	
   í	
  

útgáfu	
   jöklabréfa	
  og	
  þar	
  sem	
  þeir	
  erlendu	
  aðilar	
  sem	
  eiga	
  krónur	
   í	
  þessum	
  bönkum	
  fá	
  

oftar	
  en	
  ekki	
  mjög	
  lága	
  vexti	
  er	
  ríflegur	
  hagnaður	
  á	
  því	
  sem	
  bankarnir	
  fá	
  í	
  vexti	
  á	
  Íslandi.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
6	
  Skuldabréf	
  sem	
  erlendir	
  aðilar	
  gáfu	
  út	
  í	
  íslenskum	
  krónum.	
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Ávöxtunarkrafa	
   þeirra	
   er	
   þess	
   vegna	
   töluvert	
   lægri	
   en	
   innlendra	
   aðila	
   og	
   ýta	
   þeir	
  

ávöxtunarkröfunni	
  á	
  ríkisvíxlum	
  og	
  skammtíma	
  ríkisbréfum	
  niður.	
  	
  

Á	
  langa	
  endanum	
  þ.e.a.s	
  skuldabréf	
  með	
  langan	
  líftíma	
  liggja	
  einkum	
  innlendir	
  aðilar	
  

líkt	
  og	
  lífeyrissjóðirnir.	
  Lífeyrissjóðir	
  á	
  Íslandi	
  eru	
  bundnir	
  af	
  þeirri	
  kröfu	
  að	
  ávaxta	
  eigið	
  

fé	
  á	
  3.5%	
  verðtryggðri	
  ávöxtunarkröfu,	
  sem	
  umreiknast	
  í	
  6%	
  óverðtryggða	
  vextir	
  ef	
  2,5%	
  

verðbólguviðmið	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  er	
  lagt	
  ofaná.	
  Þeir	
  halda	
  sig	
  því	
  í	
  bréfum	
  þar	
  sem	
  að	
  

ávöxtun	
  er	
  yfir	
  6%,	
  sem	
  setur	
  þær	
  skorður	
  á	
  langa	
  endann	
  að	
  ávöxtun	
  á	
  honum	
  fer	
  ekki	
  

neðar	
  en	
  þau	
  mörk.	
  

5.1 Skilvirkni	
  á	
  skuldabréfamarkaði	
  
Til	
   er	
   kenning	
   um	
  þróun	
   vaxta	
   á	
   skuldabréfamarkaði	
   sem	
  er	
   beint	
   afsprengi	
   skilvirkra	
  

markaða.	
   Sú	
   kenning	
   	
   gengur	
   undir	
   nafninu	
   Væntingakenningin	
   (e.	
   The	
   expectation	
  

model)	
  en	
  í	
  henni	
  er	
  gert	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  öll	
  framtíðar	
  vaxtastig	
  á	
  markaði	
  séu	
  þekkt	
  þar	
  sem	
  

langtíma	
  vextir	
  séu	
  meðaltal	
  núgildandi	
  skammtímavaxta.	
  	
  

Einn	
   af	
   upphafsmönnum	
   væntingakenningarinnar	
   var	
   Irving	
   Fisher	
   en	
   hann	
   birti	
  

hugarsmíði	
   sína	
   í	
   bókinni	
   The	
   Theory	
   of	
   Interest	
   árið	
   1907	
   (Jagdish	
   Handa,	
   2009I.	
  

Forsendur	
   kenningarinnar	
   eru	
   keimlíkar	
   forsendum	
   kenningum	
   um	
   skilvirka	
   markaði.	
  

Það	
  er	
  að	
  segja:	
  

Ø Hluthafandi	
   aðilar	
   vita	
   hverjir	
   framtíðarvextir	
   verða,	
   að	
   markaðurinn	
   sé	
  
sannspár.	
  

Ø Það	
  er	
  enginn	
  kostnaður	
  við	
  lántökur	
  hvort	
  sem	
  verið	
  er	
  að	
  lána	
  eða	
  fá	
  lánað.	
  

Ø Fjárfestar	
  eru	
  áhættuhlutlausir,	
  það	
  þýðir	
  að	
  fjárfestir	
  er	
   jafn	
  vel	
  settur	
  með	
  
að	
   fjárfesta	
   í	
   10	
   ára	
   löngu	
   skuldabréfi	
   eða	
   lána	
   til	
   eins	
   árs	
   og	
   endurnýja	
  
samninginn	
  10	
  sinnum	
  að	
  því	
  gefnu	
  að	
  heildar	
  ávöxtunin	
  sé	
  sú	
  sama	
  í	
  báðum	
  
tilfellum.	
  Sama	
  má	
  segja	
  um	
  einstakling	
  sem	
  vill	
  fjárfesta	
  til	
  eins	
  árs,	
  hann	
  er	
  
tilbúinn	
   að	
   lána	
   fjármagn	
   til	
   eins	
   árs	
   en	
   hann	
   er	
   einnig	
   viljugur	
   til	
   þess	
   að	
  
fjárfesta	
  í	
  15	
  ára	
  skuldabréfi	
  og	
  selja	
  það	
  eftir	
  1	
  ár.	
  

Ø Markaðir	
  hreinsar	
  sig,	
  það	
  er	
  að	
  segja	
  að	
  öllum	
  kauptilboðum	
  er	
  mætt	
  með	
  
sölutilboðum.	
  Hinsvegar	
  er	
  ekki	
  gerð	
  krafa	
  um	
  að	
  markaðirnir	
  séu	
  fullkomnir	
  
þar	
  sem	
  allar	
  upplýsingar	
  sem	
  eru	
  á	
  markaði	
  endurspeglast	
  í	
  verðum.	
  

Ef	
   langtímavextir	
   eru	
   meðaltal	
   skammtímavaxta	
   má	
   ætla	
   að	
   langtímavextir	
   sveiflist	
  

aldrei	
   jafn	
   mikið	
   og	
   skammtímavextir.	
   Jafnframt	
   eru	
   allar	
   framtíðarbreytingar	
   á	
  

skammtímavöxtum	
  nú	
  þegar	
  komnar	
  fram	
  í	
  núgildandi	
  langtímavöxtum.	
  Þar	
  af	
  leiðandi	
  

verða	
  breytingar	
  á	
  langtímavöxtum	
  aðeins	
  ef	
  að	
  meðaltal	
  skammtímavaxta	
  er	
  undir	
  eða	
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yfir	
  langtímavöxtum.	
  Hafa	
  ber	
  í	
  huga	
  að	
  ofangreint	
  samband	
  útilokar	
  hinsvegar	
  ekki	
  að	
  

langtímavextir	
  hreyfist	
  í	
  gagnstæða	
  átt	
  við	
  skammtímavexti,	
  það	
  gerist	
  ef	
  að	
  þeir	
  vextir	
  

sem	
  að	
  gilda	
  núna	
  á	
  markaði	
  eru	
  lægri	
  en	
  meðaltal	
  þeirra	
  skammtímavaxta	
  sem	
  munu	
  

verða	
   í	
   framtíðinni.	
   	
   Sömu	
   röksemdafærslu	
   má	
   heimfæra	
   á	
   ávöxtun.	
   Ávöxtun	
   að	
  

gjalddaga	
   (e.	
   yield	
   to	
  maturity)	
   af	
   langtímabréfum	
  er	
   yfir	
   ávöxtun	
   skammtímabréfa	
  ef	
  

meðaltal	
   vaxta	
   af	
   framtíðar	
   skammtímabréfum	
   fram	
   að	
   lokadegi	
   er	
   yfir	
   núgildandi	
  

skammtímavöxtum.	
   Þetta	
   gefur	
   einnig	
   til	
   kynna	
   að	
   langtímavextir	
  munu	
  hækka	
  þegar	
  

líður	
  á	
  tímabilið	
  vegna	
  þess	
  að	
  meðaltal	
  skammtímavaxtanna	
  mun	
  hækka	
  (Luitz,	
  1940).	
  

5.2 Gögn	
  
Notast	
  var	
  við	
  gögn	
  sem	
  útgefin	
  eru	
  af	
  Íslandsbanka	
  um	
  ávöxtun	
  fram	
  að	
  gjalddaga	
  fyrir	
  

5	
  flokka	
  óverðtryggðra	
  ríkisskuldabréfa	
  sem	
  renna	
  á	
  gjaldaga	
  eftir	
  tíu,	
  sjö,	
  fimm,	
  þrjú	
  og	
  

eitt	
  ár.	
  Gögnin	
  eru	
  dagleg	
  og	
  tímabilið	
  er	
  frá	
  01.04.2011	
  til	
  27.3.2014	
  eða	
  samtals	
  1092	
  

gagnapunktar.	
  	
  

Ávöxtun	
  fram	
  á	
  gjalddaga	
  fyrir	
  bréfin	
  má	
  sjá	
  á	
  mynd	
  1	
  

	
  

Mynd	
  1	
  	
  Ávöxtun	
  fram	
  af	
  gjalddaga	
  	
  

Heimild:	
  Data	
  market	
  (sótt	
  17.	
  mars	
  2014	
  af	
  datamarket.com)	
  

	
  2

	
  3
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5.3 Almennt	
  próf	
  
Ef	
   sýna	
   á	
   frammá	
   að	
   væntingarkenningin	
   eigi	
   við	
   um	
   skuldabréfamarkað	
   verður	
   að	
  

finnast	
   línulegt	
   samband	
   milli	
   tveggja	
   ósístæða	
   (e.	
   non-­‐stationary)	
   I(1)	
   raða	
   sem	
   er	
  

sístætt	
  (e.	
  stationary)	
  I(0)	
  (Campbell	
  og	
  Shiller,	
  I987).	
  Því	
  er	
  prófað	
  hvort	
  ávöxtunarrunur	
  

langtíma-­‐	
   og	
   skammtíma	
   bréfa	
   séu	
   ósístæðar	
   raðir	
   I(1)	
   og	
   hvort	
  mismunurinn	
   á	
  milli	
  

þeirra	
   sé	
   sístæð	
   I(0)	
   röð.	
   Ef	
   svo	
   er	
   raunin	
   er	
   það	
   nægjanleg	
   vísbending	
   þess	
   efnis	
   að	
  

leifaliðurinn	
   (e.	
   forcasting	
   error)	
   og	
   áhættuálagið	
   séu	
   sístæðar	
   raðir	
   I(0)	
   (Mark,	
   1992)	
  

sem	
  gefur	
  til	
  kynna	
  að	
  ekki	
  sé	
  hægt	
  að	
  hafna	
  væntingarkenningunni.	
  

Þetta	
  má	
  sýna	
  með	
  eftirfarandi	
  jöfnu:	
  

	
   (10)	
  

Þar	
   sem	
   að	
   	
  er	
   ávöxtun	
   tímabils	
   (e.	
   holding	
   period	
   yield),	
   rt	
   eru	
  

skammtímavextir,	
   er	
   áhættuálag	
   vegna	
   skuldabréfa	
   eignar	
   og	
   	
  er	
   leifaliður	
  

spágildis	
  (e.	
  forcasting	
  error).	
  	
  

Gerð	
  voru	
  einingarótar	
  próf	
  (e.unity	
  root	
  test)	
  fyrir	
  gagnaraðirnar	
  5	
  til	
  að	
  kanna	
  hvort	
  

að	
  þær	
  væru	
  sístæðar	
  eða	
  ekki.	
  Samskonar	
  próf	
  var	
  einnig	
  gert	
  fyrir	
  mismun	
  raðanna	
  til	
  

að	
  kanna	
  hvort	
  samband	
  væri	
  milli	
  raðanna	
  sem	
  væri	
  sístætt.	
  

Óverðtryggð	
  skuldabréf	
   t	
  -­‐	
  gildi	
   p	
  -­‐	
  gildi	
  
10	
  ára	
   -­‐2,79	
   0,20	
  
7	
  ára	
   -­‐2,74	
   0,22	
  
5	
  ára	
  	
   -­‐2,76	
   0,21	
  
3	
  ára	
  	
   -­‐2,31	
   0,43	
  
1	
  árs	
   -­‐2,79	
   0,20	
  

Tafla	
  1	
  Sístæðnipróf	
  fyrir	
  óverðtryggð	
  ríkisbréf	
  

Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  töflunni	
  fyrir	
  ofan	
  þá	
  er	
  núlltilgátunni	
  að	
  raðirnar	
  séu	
  ósístæðar	
  að	
  

gefnu	
  α=0,05	
  ekki	
  hafnað	
  þar	
  sem	
  að	
  p-­‐gildin	
  eru	
  stærri	
  en	
  0,05	
  og	
  er	
  því	
  ályktað	
  	
  sem	
  

svo	
  að	
  raðirnar	
  séu	
  ósístæðar.7	
  

	
   	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
7	
  Heildarútskrift	
  á	
  tölfræðiprófunum	
  má	
  finna	
  í	
  viðauka.	
  

€ 

Ht+13
(52y) − rr =Φt

(52y ) +ζt+13

€ 

Ht+13
(52y)

€ 

Φt
(52y )

€ 

ζt+13
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Vaxtamismunur	
  óverðtryggðra	
  
skuldabréfa	
   t	
  -­‐	
  gildi	
   p	
  -­‐	
  gildi	
  

10	
  ára	
   -­‐2,87	
   0,17	
  
7	
  ára	
   -­‐2,70	
   0,24	
  
5	
  ára	
  	
   -­‐2,73	
   0,23	
  
3	
  ára	
  	
   -­‐2,37	
   0,39	
  

Tafla	
  2	
  Sístæðnipróf	
  fyrir	
  vaxtamismun	
  milli	
  ríkisvíxla	
  og	
  óverðtryggðra	
  ríkisbréfa	
  

	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  töflunni	
  fyrir	
  ofan	
  þá	
  er	
  núlltilgátunni	
  að	
  raðirnar	
  séu	
  ósístæðar	
  að	
  

gefnu	
  α=0,05	
  ekki	
  hafnað	
  þar	
  sem	
  að	
  p-­‐gildin	
  eru	
  stærri	
  en	
  0,05	
  og	
  er	
  því	
  ályktað	
  	
  sem	
  

svo	
   að	
   raðirnar	
   séu	
   ósístæðar.	
   Því	
   má	
   draga	
   þá	
   ályktun	
   að	
   hafna	
   megi	
  

væntingarkenningunni	
  fyrir	
  markað	
  óverðtryggðra	
  skuldabréfa	
  á	
  Íslandi.	
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6 Kenningin	
  um	
  aðlögun	
  markaða	
  (e.	
  Adaptive	
  Market	
  
Hyphotesis)	
  

Í	
   þessari	
   ritgerð	
   hefur	
   verið	
   snert	
   á	
   hinum	
   ýmsu	
   þáttum	
   skilvirkni	
   markaða	
   og	
   þeirri	
  

ádeilu	
   sem	
   kenningin	
   situr	
   undir.	
   Ef	
   litið	
   er	
   til	
   ágreinings	
   atferlishagfræðinga	
   og	
  

fylgjenda	
  skilvirkni	
  markaða	
  vaknar	
  óneytanlega	
  upp	
  sú	
  spurning	
  hvað	
  kemur	
   í	
  staðinn	
  

ef	
  einstaklingar	
  kjósa	
  að	
  hafna	
  skilvirkni	
  markaða	
  byggt	
  á	
  þeim	
  gögnum	
  sem	
  sett	
  hafa	
  

verið	
  fram.	
  Því	
  þrátt	
  fyrir	
  að	
  atferlishagfræðingar	
  séu	
  duglegir	
  við	
  að	
  koma	
  með	
  gagnrýni	
  

á	
   kenninguna	
   er	
   ekki	
   önnur	
   heildstæð	
   kenning	
   atferlishagfræðinnar	
   fyrir	
   hendi	
   sem	
  

leitast	
  við	
  að	
  útskýra	
  hegðun	
  markaðsaðila.	
  

Fræðimaðurinn	
   Andrew	
   Lo	
   setti	
   fram	
   kenningu,	
   í	
   grein	
   sinni	
   The	
   Adaptive	
  Market	
  

Hypothesis	
   frá	
   2004,	
   sem	
   hugsanlega	
   getur	
   skipað	
   sér	
   á	
   sess	
   með	
   kenningunni	
   um	
  

skilvirkni	
  markaða.	
  Kenning	
  Lo	
  felur	
  í	
  sér	
  aðra	
  nálgun	
  við	
  að	
  skýra	
  og	
  skilgreina	
  hegðun	
  

markaða	
  nefnilega	
  þróun	
  í	
  gegnum	
  náttúruval.	
  Að	
  styðjast	
  við	
  náttúruval	
  til	
  þess	
  að	
  lýsa	
  

hagrænum	
  vandamálum	
  er	
   reyndar	
  ekki	
  nýtt	
   fyrirbæri.	
   Thomas	
  Malthus	
   setti	
   á	
   sínum	
  

tíma	
  fram	
  kenninguna	
  um	
  fólksfjöldann,	
  oft	
  nefnt	
   lögmálið	
  um	
  fólksfjöldann.	
  Lögmálið	
  

byggði	
  m.a	
   á	
   forsendu	
   um	
   veldisvöxt	
   fólksfjölgunar,	
   og	
   ályktaði	
   hann	
   út	
   frá	
   henni	
   að	
  

framtíð	
  mannkyns	
  kynni	
  að	
  vera	
  mörkuð	
  af	
  hungursneyð	
  eða	
  eymdarástandi.	
  Í	
  verkum	
  

Joseph	
  Schumberts	
  um	
  hagsveiflur	
  (e.	
  buisness	
  cycles),	
  frumkvöðla	
  og	
  kapítalismann	
  má	
  

einnig	
  sjá	
  örla	
  á	
  hugmyndinni	
  um	
  náttúruval	
  	
  (Lo,	
  2004).	
  

En	
   líkt	
   og	
   atferlishagfræðingar	
   hafa	
   bent	
   á	
   er	
   ekki	
   nóg	
   að	
   leita	
   skýringa	
   á	
   hegðun	
  	
  

markaðsheilda	
   heldur	
   verður	
   að	
   skýra	
   hegðun	
   einstaklinga.	
   Einn	
   af	
   fyrstu	
  

fræðimönnunum	
   sem	
   kortlagði	
   hegðun	
   einstaklinga	
   í	
   samhengi	
   við	
   þróunarkenningar	
  

var	
   E.O	
   Wilson	
   (1975).	
   Notkun	
   hans	
   á	
   samkeppni,	
   fjölgun,	
   og	
   náttúruvali	
   sem	
  

mælikvarða	
   fyrir	
   samfélagshegðun	
   gaf	
   merkilega	
   góða	
   nálgun	
   á	
   hinum	
   ýmsu	
  

persónueinkennum	
  líkt	
  og	
  sanngirni,	
  tungumálum,	
  makavali,	
  trú	
  og	
  siðferði	
  svo	
  eitthvað	
  

sé	
   nefnt	
   (Lo,	
   2004).	
   Samfélagslífræði	
   er	
   nafnið	
   sem	
   Wilson	
   (1975)	
   gaf	
   þessum	
  

hugmyndum	
  og	
  úr	
  þeim	
  grunni	
  er	
  aðlögun	
  markaða	
  tilkomin,	
  kenning	
  sem	
  hugsanlega	
  

getur	
  sætt	
  fylkingar	
  þeirra	
  sem	
  aðhyllast	
  skilvirkni	
  markaða	
  og	
  atferlishagfræði.	
  

Grunnur	
  kenningarinnar	
  um	
  aðlögun	
  markaða	
  er	
  einstaklingurinn	
  sem	
  er	
  neytandi	
  en	
  

ólíkt	
   klassískum	
   kenningum	
   þá	
   hámarkar	
   einstaklingur	
   ekki	
   notagildisföll	
   því	
   skv.	
  

kenningunni	
   þróast	
   lífverur	
   með	
   tímanum	
   í	
   gegnum	
   náttúruval	
   og	
   hafa	
   það	
   megin	
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verkefni	
  að	
  sjá	
   til	
  þess	
  að	
  erfðamengi	
  þeirra	
   lifi	
  af.	
  Til	
  að	
  svo	
  megi	
  verða	
  þróa	
   lífverur	
  

visst	
  atferli,	
  því	
  leiðir	
  náttúruval	
  ekki	
  aðeins	
  til	
  þróunar	
  á	
  genamengi	
  einstaklinga	
  heldur	
  

einnig	
  á	
  hegðun,	
  samfélagsstöðlum	
  og	
  menningu.	
  Samkvæmt	
  aðlögun	
  markaða	
  taka	
  því	
  

einstaklingar	
   ákvarðanir	
   byggðar	
   á	
   reynslu	
   fortíðar	
   og	
   hvað	
   sé	
   hámörkun	
   útfrá	
   henni.	
  

Einstaklingar	
   læra	
   því	
   með	
   jákvæðri	
   eða	
   neikvæðri	
   styrkingu	
   og	
   þróa	
   með	
   sér	
  

atferlisreglur	
   (e.	
   Heuristics)	
   til	
   þess	
   að	
   leysa	
   hagfræðilegar	
   áskoranir.	
   Svo	
   lengi	
   sem	
  

áskoranirnar	
   eru	
   af	
   sama	
   meiði	
   munu	
   atferlisreglur	
   á	
   endanum	
   leiða	
   til	
   nálgunar	
   á	
  

hámarks	
   lausn.	
   Ef	
   á	
   hinn	
   bóginn	
   umhverfið	
   breytist	
   þá	
   munu	
   atferlisreglurnar	
   sem	
  

mótaðar	
  voru	
  í	
  hinu	
  gamla	
  umhverfi,	
  ekki	
  vera	
  til	
  þess	
  fallnar	
  að	
  leysa	
  áskoranir	
  heldur	
  

þess	
  í	
  stað	
  mynda	
  bjaganir	
  við	
  ákvörðunartöku	
  í	
  hinu	
  nýja	
  umhverfi	
  (Lo,	
  2004).	
  	
  	
  

Í	
   aðlögun	
   markaða	
   eru	
   fjármagnsmarkaðir	
   skilgreindir	
   sem	
   einskonar	
   vistkerfi	
   þar	
  

sem	
  margar	
  mismunandi	
   tegundir	
   fjárfesta	
   lifa.	
   En	
   samkvæmt	
   kenningunni	
   er	
   tegund	
  

hópur	
   markaðsaðila	
   sem	
   hegða	
   sér	
   á	
   sama	
   eða	
   svipaðan	
   hátt	
   t.d	
   lífeyrissjóðir	
   og	
  

vogunarsjóðir.	
  

Áhrif	
   bjagana	
   í	
   aðlögun	
  markaða	
   ræðst	
   því	
   af	
   stærð	
   og	
   fjölda	
   þeirra	
   tegunda	
   sem	
  

beita	
  úreldum	
  atferlisreglum	
  á	
  móti	
  þeim	
  sem	
  þróað	
  hafa	
  atferlisreglur	
  sem	
  betur	
  henta	
  

því	
   umhverfi	
   sem	
   tegundirnar	
   búa	
   við	
   á	
   þeim	
   tíma.	
   Dæmi	
   um	
   þetta	
   mátti	
   sjá	
   við	
  

greiðslufall	
   Rússlands	
   árið	
   1998,	
   þá	
   varð	
   eftirspurn	
   eftir	
   seljanlegum	
   eignum	
   og	
   flótti	
  

einnar	
  tegundar	
   í	
  öryggi,	
  þ.e.	
  almennra	
  fjárfesta,	
  þess	
  valdandi	
  að	
  stórir	
  vogunarsjóðir	
  

urðu	
  gjaldþrota.	
  Hegðunarbjögun	
  einnar	
  tegundar	
  varð	
  því	
  valdur	
  þess	
  að	
  herbragð	
  sem	
  

skilað	
  hafði	
  vogunarsjóðum	
  myndarlegum	
  hagnaði	
  árin	
  á	
  undan	
  1998	
  brást	
  (Lo,	
  2004).	
  

Lo	
  færir	
  einnig	
  rök	
  fyrir	
  því	
  að	
  líta	
  megi	
  á	
  aðlögun	
  markaða	
  sem	
  nýja/eða	
  endurbætta	
  

útgáfu	
   skilvirkni	
   markaða	
   þar	
   sem	
   skilvirkni	
   er	
   fundin	
   með	
   þróunarrökum.	
   Í	
   Aðlögun	
  

markaða	
   endurspeglar	
   verð	
   eins	
   mikið	
   af	
   upplýsingum	
   og	
   tiltækar	
   eru	
   að	
   gefnum	
  

umhverfisaðstæðum	
  og	
  fjölda	
  tegunda	
  á	
  markaði.	
  Því	
  má	
  segja	
  að	
  skilvirkni	
  sé	
  breytileg	
  

því	
   bæði	
   umhverfisaðstæður	
   og	
   tegundafjöldi	
   breytast.	
   Tegundir	
   keppa	
   um	
   auðlindir	
  

sem	
  eru	
  annað	
  hvort	
  takmarkaðar	
  eða	
  nóg	
  af,	
  ef	
  margar	
  tegundir	
  há	
  öfluga	
  samkeppni	
  

um	
  takmarkaða	
  auðlind	
  er	
  markaðurinn	
  skilvirkur.	
  Þær	
  upplýsingar	
  sem	
  tegundirnar	
  búa	
  

yfir	
   eru	
   því	
   sjáanlegar	
   í	
   verðum	
   nánanast	
   samstundis	
   en	
   þetta	
   er	
   vegna	
   þess	
   að	
  

tegundirnar	
  nýta	
  allar	
  upplýsingarnar	
  og	
  aðlaga	
  kauphegðun	
  sína	
  í	
  sífellu	
  til	
  samræmis.	
  

Dæmi	
  um	
  þetta	
  gæti	
  verið	
  10	
  ára	
  ríkisskuldabréf	
  í	
  Bandaríkjunum.	
  Ef	
  á	
  hinn	
  bóginn	
  fáar	
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tegundir	
  keppa	
  um	
  auðlind	
  sem	
  nóg	
  er	
  af,	
  þá	
  mun	
  sá	
  markaður	
  ekki	
  vera	
  jafn	
  skilvirkur.	
  

Tegundir	
  sem	
  keppa	
  á	
  slíkum	
  markaði	
  sjá	
  ekki	
  þörf	
  fyrir	
  að	
  aðlaga	
  kauphegðun	
  í	
  sífellu	
  

og	
  verð	
  mun	
  ekki	
  innihalda	
  allar	
  upplýsingar	
  sem	
  markaðsaðila	
  búa	
  yfir.	
  Dæmi	
  um	
  þetta	
  

gæti	
  verið	
  markaður	
  með	
  fágæta	
   listmuni	
   (Lo,2004).	
  Breytileika	
   í	
   skilvirkni	
  má	
  því	
   líkja	
  

við	
   lífverur	
   sem	
   að	
   fjölgar	
   eða	
   fækkar	
   í	
   samræmi	
   við	
   árstíðirnar,	
   fjölda	
   rándýra	
   eða	
  

eiginleika	
  þeirra	
  til	
  þess	
  að	
  aðlagast	
  nýjum	
  aðstæðum.	
  

Að	
  auki	
  við	
  síbreytilega	
  skilvirkni	
  er	
  annar	
  grundvallarmunur	
  	
  á	
  aðlögun-­‐	
  og	
  skilvirkni	
  

markaða.	
  Andstætt	
  kenningunni	
  um	
  skilvirkni	
  markaða	
  eru	
  högnunartækifæri	
  mörg	
  og	
  

mikilvæg	
   forsenda	
   þess	
   að	
   lifa	
   af	
   í	
   kenningunni	
   um	
   aðlögun	
   markaða.	
  

Högnunartækifærum	
  má	
   líkja	
   við	
   fæðu	
   á	
   ákveðnu	
   landsvæði	
   en	
   því	
   meira	
   sem	
   er	
   af	
  

fæðu	
   því	
   minni	
   samkeppnin	
   er	
   um	
   hana.	
   Þegar	
   samkeppnin	
   eykst	
   hvort	
   sem	
   það	
   er	
  

vegna	
   minnkandi	
   fæðuframboðs	
   eða	
   fjölgun	
   tegunda	
   mun	
   það	
   samkvæmt	
   aðlögun	
  

markaða	
  leiða	
  til	
  ofnýtingar	
  á	
  auðlindinni.	
  Það	
  mun	
  valda	
  fækkun	
  í	
  stofni	
  tegunda	
  sem	
  

draga	
   fram	
   lífsviðurværi	
   á	
   þessari	
   fæðutegund,	
   þangað	
   til	
   það	
   dregur	
   úr	
   samkeppni.	
  

Þegar	
   samkeppnin	
   um	
  auðlindina	
   hefur	
  minnkað	
   niður	
   í	
   að	
   auðlindin	
   sé	
   sjáfbær	
  mun	
  

ferlið	
   hefjast	
   að	
   nýju.	
   Því	
   myndast	
   einskonar	
   hringrás	
   högnuntækifæris	
   sem	
   gengur	
  

áfram	
   nema	
   að	
   ferill	
   hennar	
   leiti	
   í	
   hornlausn	
   (e.	
   corner	
   solution),	
   það	
   er	
   að	
   segja	
   að	
  

tegundir	
   deyi	
   út,	
   auðlindir	
   þurrkist	
   varanlega	
   upp	
   eða	
   vistkerfið	
   hrynur.	
   Með	
   því	
   að	
  

horfa	
   á	
   hagrænan	
   hagnað	
   sem	
   fæðutegund	
   sem	
   markaðsaðilar	
   þarfnast,	
   má	
   skýra	
  

breytileika	
  markaða,	
  hegðun	
  markaðsaðila	
  en	
  jafnframt	
  nýjungar	
  á	
  markaði	
  sem	
  ekki	
  er	
  

auðvelt	
  að	
  skýra	
  með	
  skilvirkni	
  markaða.	
  

Sem	
  mark	
  um	
  kraft	
  kenningarinnar	
  um	
  aðlögun	
  markaða	
  þá	
  er	
  jafnvel	
  hægt	
  að	
  setja	
  

hræðslu	
  og	
  græðgi	
  í	
  samhengi	
  við	
  markaðshegðun.	
  Eiginleikar	
  sem	
  að	
  jafnaði	
  eru	
  stórir	
  

áhrifaþættir	
   þess	
   að	
   rökhugsun	
   bregst.	
   En	
   eins	
   og	
   áður	
   kom	
   fram	
   er	
   hegðun	
   í	
  

kenningunni	
   um	
   aðlögun	
   markaða	
   afleiðing	
   náttúruvals	
   sem	
   jók	
   líkurnar	
   á	
   því	
   að	
  

tegundir	
  á	
  markaði	
  lifðu	
  af	
  og	
  því	
  fullkomlega	
  eðlileg	
  í	
  samhengi	
  við	
  náttúruval.	
  Þessu	
  til	
  

stuðnings	
   benda	
   nýlegar	
   rannsóknir	
   í	
   taugalíffræði	
   og	
   hagfræði	
   til	
   þess	
   til	
   þess	
   að	
  

mikilvæg	
  tenging	
  sé	
  á	
  milli	
  rökréttrar	
  ákvörðunartöku	
  og	
  tilfinninga	
  (Lo,	
  2004).	
  Þetta	
  er	
  

þvert	
  á	
  þá	
  ályktun	
  að	
   tilfinningar	
  eiga	
  ekki	
  heima	
   í	
   rökréttri	
  ákvörðunartöku,	
  en	
  Lo	
  og	
  

Repin	
   (2002)	
   sýndu	
   frammá	
   að	
   tilfinningar	
   er	
   hægt	
   að	
   mæla	
   og	
   tengja	
   beint	
   virkni	
  

taugakerfis.	
  Kenning	
  Lo	
  og	
  Repin	
  er	
  í	
  raun	
  sú	
  að	
  tilfinningaleg	
  viðbrögð	
  séu	
  mikilvægur	
  



	
  

46	
  

þáttur	
   í	
   rauntíma	
  vinnslu	
  á	
  markaðsáhættu	
  og	
  mikilvægur	
  eiginleiki	
   til	
   að	
   lesa	
  hegðun	
  

markaða.	
   Tilfinningar	
   eru	
   jú	
   grundvöllur	
   allrar	
   umbununnar	
   og	
   refsingar,	
   sem	
   eiga	
   að	
  

greiða	
  fyrir	
  æskilegri	
  hegðun	
  einstaklinga	
  og	
  gefa	
  möguleika	
  á	
  samanburði	
  valkosta.	
  Því	
  

má	
   segja	
   að	
   ef	
   tilfinningar	
   væru	
   ekki	
   til	
   staðar	
  ættu	
   einstaklingar	
  mjög	
   erfitt	
  með	
   að	
  

framkvæma	
  greiningu	
  á	
  kostum	
  og	
  göllum	
  (Rolls,	
  1999).	
  	
  

6.1 Notkunarmöguleikar	
  kenningarinnar	
  um	
  aðlögun	
  markaða.	
  
Líkt	
   og	
   útlistað	
   var	
   í	
   kaflanum	
   hér	
   að	
   ofan	
   gefur	
   notkun	
   á	
   kenningunni	
   um	
   aðlögun	
  

markaða	
  heilstæðar	
  niðurstöður	
   í	
   fræðilegum	
  heimi.	
  En	
  hvað	
  er	
  það	
  nákvæmlega	
  sem	
  

myndar	
  kjötið	
  á	
  beinunum	
  í	
  kenningunni	
  og	
  hvernig	
  má	
  setja	
  kenninguna	
  í	
  samhengi	
  við	
  

raunveruleikann.	
  

Fyrst	
  er	
  ber	
  að	
  nefna	
  að	
  kenningin	
  felur	
  í	
  sér	
  virkt	
  samband	
  milli	
  áhættu	
  og	
  umbunar	
  

sem	
  er	
  breytilegt	
  yfir	
  tíma.	
  Sambandið	
  ákvarðast	
  af	
  stærð	
  og	
  valröðun	
  stofna	
  sem	
  eru	
  í	
  

vistkerfinu,	
   en	
   aðrir	
   þættir	
   hafa	
   einnig	
   áhrif,	
   stofnanaumhverfi,	
   lög	
   og	
   skattar.	
   Þegar	
  

þessir	
  þættir	
  breytast	
  með	
  tímanum	
  þá	
  mun	
  sambandið	
  milli	
  áhættu	
  og	
  umbunar	
  einnig	
  

breytast.	
   Í	
   aðlögun	
   markaða	
   er	
   áhættusækni	
   tegunda	
   því	
   ekki	
   fasti	
   og	
   mótast	
   af	
  

náttúruvali.	
   	
  Ef	
  hlutabréfamarkaður	
  eins	
  og	
  hann	
  var	
  fyrir	
  hrun	
  2008	
  er	
  skoðaður	
  útfrá	
  

kenningunni	
   um	
   aðlögun	
  markaða.	
  Má	
   draga	
   þá	
   ályktun	
   að	
  markaðurinn	
   hafi	
   í	
  miklu	
  

mæli	
   samanstaðið	
   af	
   tegundum	
   sem	
   aldrei	
   höfðu	
   upplifað	
   sterka	
   niðursveiflu,	
   svo	
  

kallaða	
   bjarnarhegðun	
   (e.	
   bear	
  market).	
   Það	
   leiddi	
   til	
   áhættusækni	
   sem	
   fólst	
   í	
   því	
   að	
  

tegundir	
   á	
   markaðinum	
   nýttu	
   sér	
   lágt	
   vaxtastig	
   lánsfé	
   til	
   hins	
   ýtrasta.	
   Við	
   hrunið	
   á	
  

fjármálamörkuðum	
   árið	
   2008	
   breytist	
   samsetning	
   markaðsaðila	
   mjög	
   hratt.	
   Þær	
  

tegundir	
   sem	
   töpuðu	
   háum	
   fjárhæðum	
   líkt	
   og	
   stóru	
   viðskiptabankarnir	
   og	
   sparisjóðir	
  

voru	
  mun	
  líklegri	
  til	
  þess	
  að	
  deyja	
  út	
  og	
  yfirgefa	
  markaðinn.	
  Þetta	
  ferli	
  náttúruvals	
  leiddi	
  

til	
  uppgangs	
  tegunda	
  sem	
  höfðu	
  allt	
  annað	
  viðhorf	
  gagnvart	
  áhættu.	
  Þær	
  urðu	
  ríkjandi	
  á	
  

kostnað	
  hinna	
  sem	
  dóu	
  út	
  en	
  dæmi	
  um	
  þetta	
  voru	
  lífeyrissjóðirnir.	
  Í	
  gegnum	
  náttúruval	
  

þá	
   skiptir	
   fortíð	
   því	
   máli,	
   þetta	
   er	
   óháð	
   því	
   hvort	
   að	
   verð	
   endurspegli	
   að	
   fullu	
   allar	
  

tiltækar	
  upplýsingar	
  eða	
  ekki.	
  

Önnur	
  ályktun	
  sem	
  felst	
  í	
  aðlögun	
  markaða	
  er	
  að	
  andstætt	
  skilvirkni	
  markaða	
  þá	
  eru	
  

högnunartækifæri	
  alltaf	
  til	
  staðar	
  og	
  ný	
  myndast	
  í	
  sífellu.	
  En	
  eins	
  og	
  Grossman	
  og	
  Stiglitz	
  

bentu	
  á	
  árið	
  1980	
  að	
  án	
  slíkra	
  tækifæri	
  væri	
  lítill	
  hvati	
  til	
  þess	
  að	
  leggja	
  út	
  í	
  þann	
  kostnað	
  

við	
   að	
   afla	
   upplýsinga	
   og	
   verðlagning	
   fjármálaafurða	
   á	
   markaði	
   myndi	
   hrynja.	
   Tilvist	
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seljanlegra	
   eigna	
   á	
   fjármálamarkaði	
   er	
   því	
   ávísun	
   á	
   að	
   högnunartækifæri.	
   Þegar	
  

tækifæranna	
  er	
  neytt	
  þurrkast	
  sum	
  upp,	
  önnur	
  minnka	
  en	
  megin	
  línan	
  er	
  að	
  ný	
  myndast	
  

í	
  sífellu	
  vegna	
  breytinga	
  í	
  umhvefi	
  eða	
  á	
  meðal	
  tegunda.	
  

Í	
   þriðja	
   lagi	
   er	
   nýsköpun	
  mikilvægur	
   eiginleiki	
   til	
   að	
   lifa	
   af,	
   kenningin	
   um	
   skilvirka	
  

markaði	
  gerir	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  fjárfestar	
  geti	
  fengið	
  vissa	
  ávöxtun	
  einfaldlega	
  með	
  því	
  að	
  bera	
  

vissa	
   áhættu.	
   Í	
   kenningunni	
   um	
   aðlögun	
   markaða	
   er	
   eins	
   og	
   áður	
   hefur	
   verið	
   sagt	
  

breytilegt	
  samband	
  milli	
  áhættu	
  og	
  umbunar.	
  Þetta	
  þýðir	
  í	
  stuttu	
  máli	
  að	
  besta	
  leiðin	
  til	
  

þessa	
  að	
  verða	
  sér	
  útum	
  ávöxtun	
  á	
  markaði	
  er	
  nýsköpun	
  og	
  aðlögunarhæfni.	
  Þessi	
  tveir	
  

þættir	
  koma	
  þannig	
  í	
  veg	
  fyrir	
  að	
  tegundir	
  verða	
  fórnarlömb	
  þróunar	
  og	
  deyja	
  út.	
  

	
  Í	
  fjórða	
  og	
  síðasta	
  lagi	
  þá	
  er	
  markmið	
  tegunda	
  í	
  kenningunni	
  um	
  aðlögun	
  markaða	
  að	
  

lifa	
  af	
  og	
  það	
  er	
  það	
  eina	
   sem	
  skiptir	
   raunverulegu	
  máli.	
  Markaðssamspil	
  er	
  því	
   flókið	
  

fyrirbæri	
  sem	
  felur	
   í	
   sér	
  hringi	
   (e.cycles),	
   leitni,	
  óðagot,	
  bólur,	
  hrun	
  og	
  önnur	
   fyrirbæri	
  

sem	
   eru	
   séð	
   hegðun	
   í	
   raunveruleikanum.	
   En	
   það	
   er	
   einmitt	
   sá	
   eiginleiki	
   sem	
   gerir	
  

kenninguna	
  svona	
  öfluga	
  hvernig	
  hún	
  fangar	
  og	
  skýrir	
  séða	
  hegðun.	
  

6.2 Aðlögun	
  markaða,	
  meira	
  en	
  fræðilegar	
  vangaveltur.	
  
Heildstæð	
  mynd	
  þegar	
  upp	
  koma	
   fræðilegar	
   vangaveltur	
  er	
  gott	
  og	
  gilt.	
   Í	
   raun	
  er	
  það	
  

nauðsynlegt	
  skref	
  í	
  upphafi	
  kenninga.	
  En	
  líkt	
  og	
  með	
  allar	
  hagfræðikenningar	
  sem	
  stuðst	
  

er	
  við	
  í	
  dag,	
  hafa	
  þær	
  meira	
  til	
  brunns	
  að	
  bera,	
  rannsóknir	
  á	
  raungögnum	
  sem	
  styðja	
  við	
  

kenningargrunn	
   þeirra.	
   En	
   það	
   er	
   einmitt	
   með	
   rannsóknum	
   sem	
   útskýringarmáttur	
  

líkana/kenninga	
   er	
   staðfestur.	
   Í	
   þessum	
   undirkafla	
   er	
   farið	
   yfir	
   tvær	
   rannsóknir	
   sem	
  

tengjast	
   aðlögun	
  markaða	
   og	
   geta	
   verið	
   gott	
   veganesti	
   hafi	
   lesendur	
   áhuga	
   á	
   frekari	
  

rannsóknarefnum	
  er	
  tengjast	
  kenningunni.	
  	
  

Þeir	
  Andrew	
  Urqhart	
  og	
  Robert	
  Hudson	
  (2013)	
  rannsaka	
  hvort	
  aðlögun	
  markaða	
  sé	
  til	
  

staðar	
   á	
   þremur	
   stærstu	
   hlutabréfamörkuðum	
   heims,	
   í	
   Bandaríkjunum,	
   Bretlandi	
   og	
  

Japan.	
  Þetta	
  gera	
  þeir	
  með	
  því	
  að	
  skoða	
  mjög	
  löng	
  söguleg	
  gögn,	
  gögn	
  sem	
  teygja	
  sig	
  allt	
  

frá	
  árinu	
  1897	
  til	
  2009.	
  Gagnaröðunum	
  er	
  síðan	
  skipt	
  upp	
  í	
  hluta	
  sem	
  spanna	
  5	
  ár	
  en	
  sú	
  

skipting	
   gefur	
  möguleika	
   á	
   samanburði	
  milli	
   ákveðinna	
   tímabila.	
   Jafnframt	
   skipta	
   þeir	
  

hegðun	
   hlutabréfa	
   á	
   hverju	
   tímabili	
   í	
   fimm	
   flokka	
   en	
   flokkarnir	
   ráðast	
   að	
   því	
   hversu	
  

óháðar	
   ávöxtunarraðirnar	
   eru	
   yfir	
   tímabil	
   (hversu	
   slembnar	
   þær	
   eru).	
   Þessir	
   fimm	
  

flokkar	
   eru:	
   Skilvirkni,	
   færsla	
   í	
   átt	
   að	
   skilvirkni/óskilvirkni,	
   aðlögun	
   eða	
   óskilvirkni..	
  

Markaður	
   er	
   því	
   skilvirkur	
   ef	
   ávöxtun	
   er	
   óháð	
   töfðum	
   gildum	
   sínum,	
   færsla	
   í	
   átt	
   að	
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skilvirkni	
   er	
   til	
   staðar	
   ef	
   ávöxtun	
   var	
   háð	
   töfðum	
   gildum	
   sínum	
   yfir	
   tímabil	
   en	
   þessi	
  

eiginleiki	
  fer	
  minnkandi.	
  Markaðir	
  eru	
  á	
  hinn	
  bóginn	
  flokkaðir	
  undir	
  aðlögun	
  markaða	
  ef	
  

ávöxtunarrunur	
   sýna	
   að	
   minnsta	
   kosti	
   þrjú	
   breytileg	
   þ.e.a.s	
   skilvirkni,	
   óskilvirkni,	
  	
  

skilvirkni	
   Að	
   lokum	
   þá	
   er	
  markaður	
   flokkaður	
   sem	
   óskilvirkur	
   ef	
   ávöxtunarrunur	
   sýna	
  

engin	
  merki	
  um	
  að	
  vera	
  óháðar	
  töfðum	
  gildum	
  sínum.	
  	
  

Niðurstöður	
  Urqhart	
  og	
  Hudson	
  benda	
  til	
  þess	
  að	
  línulegar	
  prófanir	
  (Sjálffylgni	
  próf,	
  

VR-­‐próf	
   (e.	
  variance	
  ratio	
   test)	
  og	
  Wald–Wolfowitz	
  próf)	
  á	
  markaði	
  sýni	
  sterk	
  einkenni	
  

þess	
  að	
  markaðir	
  gangi	
   í	
   gegnum	
  tímabil	
  þar	
   sem	
  ósjálfstæði	
   (e.	
  dependence)	
  gagna	
   í	
  

gagnaröðunum	
  breytist	
  og	
  rennir	
  því	
  stoðum	
  undir	
  kenninguna	
  um	
  aðlögun	
  markaða.	
  

Önnur	
  rannsókn	
  sem	
  vert	
  er	
  að	
  fara	
  yfir	
  er	
  eftir	
  Kim,	
  Shamsuddin	
  og	
  Lim.	
  Hún	
  fjallar	
  

um	
  það	
  hvernig	
  Dow	
   Jones	
  vísitalan,	
   skoðuð	
   frá	
  árinu	
  1900-­‐2009	
  sýnir	
  að	
   skilvirkni	
  er	
  

drifin	
   af	
   breytingum	
   á	
   markaðsaðstæðum,	
   sem	
   er	
   í	
   samræmi	
   við	
   kenningagrunn	
  

aðlögunar	
  markaðar.	
  Þessa	
  niðurstaða	
  höfunda	
  er	
  dregin	
  af	
  tölfræðiprófun	
  á	
  Dow	
  jones	
  

vísitöluna	
   með	
   svokölluðu	
   sjálfvirku	
   dreifni	
   hlutfalli	
   (e.	
   automatic	
   variannce	
   ratio)	
   og	
  

sjálfvirku	
  portmateau	
  prófi	
  (e.	
  automatic	
  portmanteau	
  test).	
  

Sé	
   sú	
   ályktun	
   dregin	
   að	
   niðurstöður	
   ofantalinna	
   greina	
   megi	
   heimfæra	
   á	
   aðra	
  

markaði	
   þá	
   verður	
   að	
   segja	
   að	
   kenningin	
   um	
   aðlögun	
   markaða	
   gefur	
   spennandi	
  

niðurstöður	
  og	
  sé	
  í	
  raun	
  kenningargrunnur	
  sem	
  hægt	
  er	
  að	
  styðjast	
  við	
  þegar	
  markaðir	
  

eru	
  greindir.	
  Upphafsskref	
  kenningarinnar	
  lofa	
  því	
  vissulega	
  góðu.	
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7 Umræða	
  og	
  lokaorð	
  

Inntak	
   þessa	
   lokaverkefnis	
   var	
   að	
   kanna	
   hvort	
   hafna	
  mætti	
   kenningunni	
   um	
   skilvirka	
  

markaði	
   og	
   ef	
   svo	
   væri	
   þá	
   hvers	
   vegna.	
   Hugmyndir	
   Fama	
   (1970)	
   um	
   að	
   skilvirkur	
  

markaður	
  endurspegli	
  að	
  fullu	
  þær	
  upplýsingar	
  sem	
  standa	
  fjárfestum	
  til	
  boða.	
  En	
  einnig	
  

að	
  skilvirkni	
  sé	
  hægt	
  að	
  setja	
  fram	
  í	
  tengslum	
  við	
  vænta	
  ávöxtun	
  eða	
  slembigang,	
   lýsir	
  

oft	
   ótrúlega	
   vel	
   hvernig	
   aðstæður	
   á	
  mörkuðum	
  þróast	
   og	
  hvernig	
   einstaklingar	
  hegða	
  

sér.	
  Þetta	
  staðfestir	
  fjöldinn	
  allur	
  af	
  rannsóknum	
  t.d	
  Fama,	
  (1970).	
  	
  

En	
   líkt	
   og	
   atferlishagfræðin	
   bendir	
   á,	
   til	
   dæmis	
   með	
   takmarkaðir	
   skynsemi,	
  

bjögunum,	
   útlitskenningunni	
   og	
   fullnæging	
   þarfa	
   eru	
   frávik	
   frá	
   þessari	
   skynsömu	
  

hegðun.	
   Frávikin	
   geta	
  því	
   haft	
   afdrifarík	
   áhrif	
   og	
   stuðlað	
  að	
  óhagkvæmri	
  niðurstöðu	
  á	
  

mörkuðum.	
   Í	
   því	
   er	
   fólginn	
   sú	
   deila	
   sem	
   atferlishagfræðingar	
   og	
   fylgjendur	
  

kenningarinnar	
   um	
   skilvirka	
   markaði	
   hafa	
   háð	
   sín	
   á	
   milli	
   í	
   áratugi	
   en	
   það	
   er	
   hvort	
  

takmarkanir	
  einstaklingar	
  hafir	
  í	
  raun	
  áhrif	
  á	
  markaðinn	
  í	
  heild	
  sinni.	
  	
  

En	
  hvað	
  hefur	
  þetta	
   í	
   för	
  með	
  sér	
   fyrir	
  kenninguna	
  um	
  skilvirkni	
  markað.	
  Því	
  sé	
  allt	
  

ofantalið	
  skoðað	
  þá	
  má	
   leiða	
   líkur	
  að	
  því	
  að	
  kenningin	
  um	
  skilvirkni	
  markað	
  eigi	
  betur	
  

við	
  á	
  vissum	
  tímabilum	
  en	
  öðrum.	
  Ekki	
  er	
  því	
  hægt	
  að	
  ganga	
  svo	
   langt	
  að	
  hafna	
  henni	
  

alfarið.	
  

Þessu	
   til	
   stuðnings	
   ber	
   fyrst	
   að	
   nefna	
   að	
   kenningin	
   er	
   byggð	
   á	
   hinum	
   skynsama	
  

neytenda	
  sem	
  bregðist	
  við	
  upplýsingum	
  og	
  breytir	
  hámarkandi	
  hegðun	
  sinni	
  í	
  kjölfarið.	
  

Hinn	
  skynsami	
  neytandi	
  og	
  skilvirkni	
  markaða	
  eru	
  hugtök	
  sem	
  ekki	
  er	
  hægt	
  að	
  fullyrða	
  

að	
   séu	
   rökfræðilega	
   rangar.	
   	
   En	
   þessi	
   ómöguleiki	
   stafar	
   af	
   því	
   að	
   hugtökin	
   gefa	
  

möguleikann	
  á	
  öllu,	
  engu	
  og	
  allt	
  þar	
  á	
  milli.	
  Að	
  markaðir	
  fela	
  í	
  sér	
  allar	
  upplýsingar	
  sem	
  

standi	
  fjárfestum	
  til	
  boða,	
  eða	
  að	
  skynsamur	
  neytandi	
  hámarki	
  eitthvað	
  notagildi.	
  Hefur	
  

það	
  í	
  för	
  með	
  sér	
  að	
  ef	
  einhver	
  fullyrðir	
  að	
  hann	
  hafi	
  fundið	
  dæmi	
  um	
  annað	
  þá	
  getur	
  sá	
  

sem	
  aðhyllist	
   kenningunum	
  einfaldlega	
   spurt	
  hvernig	
  hann	
   viti	
   það	
  og	
   klárað	
  það	
  mál	
  

þannig	
  því	
  það	
  er	
  ómögulegt	
  að	
  vita	
  það.	
  

Í	
   örðu	
   lagi	
   þá	
   er	
   einmitt	
   grunnur	
   kenningarinnar	
   um	
   aðlögun	
   markaða	
   sem	
  

höfundurinn	
  Andrew	
  Lo	
  lýsir	
  sjálfur	
  sem	
  nýja	
  og	
  endurbætta	
  útgáfu	
  af	
  kenningunni	
  um	
  

skilvirkni	
  markaða	
  fólgin	
  í	
  því	
  að	
  skilvirkni	
  tímabila	
  sé	
  breytileg.	
  Því	
  verður	
  að	
  segjast	
  að	
  

kenningin	
  um	
  skilvirkni	
  markaða	
  sé	
  ennþá	
  að	
  þróast	
  og	
  vel	
  lifandi.	
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Viðauki	
  1	
  

Setjum	
  ofantalið	
  fram	
  þannig	
  að	
  :	
  

 

𝑥!,!!! = 𝑝!,!!! − 𝐸 𝑝!,!!! 𝜃!   (2) 

 

Þá	
  

𝐸 𝑥!,!!! 𝜃! = 0  (3) 

 

Skv.	
   skilgreiningu	
   er	
   runan	
   𝑥!" 	
  „	
   fair	
   game	
   „	
   að	
   teknu	
   tilliti	
   til	
   upplýsingamengis	
  𝜃!.	
  

Skýra	
   má	
   xj,t+1	
   sem	
   umfram	
   markaðsvirði	
   bréfs	
   j	
   á	
   tíma	
   t+1,	
   þetta	
   er	
   munur	
   á	
   milli	
  

raunverðs	
  og	
  vænts	
  verðs	
  sem	
  spáð	
  var	
  fyrir	
  með	
  upplýsingum	
  úr	
  mengi	
  𝜃!.	
  

Að sama skapi þá er 𝑧!"   

𝑧!,!!! = 𝑟!,!!! − 𝐸 𝑟!,!!! 𝜃!   (4) 

 

Þá  

𝐸 𝑧!,!!! 𝜃! = 0  (5) 

Jafna	
  5	
  sýnir	
  að	
  röðin	
   𝑧!" 	
  er	
  einnig	
  sanngjarn	
   leikur	
  öðru	
  nafni	
  skilvirkur	
  markaður	
  

að	
  teknu	
  tilliti	
  til	
  upplýsingamengis	
  𝜃!.	
  

	
  

Með	
  sama	
  móti	
  er	
  Zj,t+1	
  ávöxtun	
  á	
  tíma	
  t+1	
  og	
  skilgreind	
  sem	
  ávöxtun	
  umfram	
  vænta	
  

ávöxtun	
  sem	
  spáð	
  var	
  fyrir	
  á	
  tíma	
  t.	
  

Látum	
  	
  

𝛼 𝜃! = 𝛼! 𝜃! ,𝛼! 𝜃! ,… ,𝛼! 𝜃!  

Vera	
   viðskiptakerfi	
   sem	
   byggir	
   á	
  𝜃! ,	
   kerfið	
   gefur	
   fjárfestum	
   til	
   kynna	
   upphæð	
  

𝛼! 𝜃! fjármagns	
  sem	
  er	
  laus	
  á	
  tíma	
  t	
  til	
  fjárfestingar	
  í	
  hverjum	
  af	
  n	
  mögulegum	
  bréfum.	
  

Heildar	
  umfram	
  markaðsvirði	
  á	
  t+1	
  sem	
  mun	
  verða	
  með	
  þessu	
  kerfi	
  ætti	
  því	
  að	
  vera.	
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𝑉!!! = 𝛼! 𝜃! 𝑟!,!!! − 𝐸 𝑟!,!!! 𝜃!

!

!!!

 

En	
  þar	
  sem	
  við	
  gerum	
  ráð	
  fyrir	
  sanngjörnum	
  markaði	
  þá	
  	
  

𝐸 𝑉!!! 𝜃! = 𝛼! 𝜃! 𝐸 𝑧!,!!! 𝜃!

!

!!!

= 0 
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Viðauki	
  2	
  

	
  
Augmented Dickey-Fuller test for ten 
including 16 lags of (1-L)ten 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1075 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,002 
 lagged differences: F(16, 1056) = 1,801 [0,0266] 
 estimated value of (a - 1): -0,0144708 
 test statistic: tau_ct(1) =   
 asymptotic p-value 0,2006 

	
  

	
  

	
  6,2

	
  6,4

	
  6,6

	
  6,8

	
  7

	
  7,2

	
  7,4

	
  7,6

	
  7,8

	
  8

	
  8,2

	
  8,4

maÌ sep. 2012 maÌ sep. 2013 maÌ sep. 2014

te
n
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Augmented Dickey-Fuller test for seven 
including 15 lags of (1-L)seven 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1076 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,003 
 lagged differences: F(15, 1058) = 1,891 [0,0206] 
 estimated value of (a - 1): -0,0130066 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,7398 
 asymptotic p-value 0,2203 

	
  

	
  6

	
  6,2

	
  6,4

	
  6,6

	
  6,8

	
  7

	
  7,2

	
  7,4

	
  7,6

	
  7,8

	
  8

	
  8,2

maÌ sep. 2012 maÌ sep. 2013 maÌ sep. 2014

se
ve
n
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Augmented Dickey-Fuller test for five 
including 15 lags of (1-L)five 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1076 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,006 
 lagged differences: F(15, 1058) = 2,462 [0,0015] 
 estimated value of (a - 1): -0,0135672 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,76135 
 asymptotic p-value 0,2118 
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Augmented Dickey-Fuller test for three 
including 2 lags of (1-L)three 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1089 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,000 
 lagged differences: F(2, 1084) = 1,797 [0,1663] 
 estimated value of (a - 1): -0,00918087 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,3062 
 asymptotic p-value 0,43 
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Augmented Dickey-Fuller test for one 
including 3 lags of (1-L)one 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1088 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,000 
 lagged differences: F(3, 1082) = 0,871 [0,4556] 
 estimated value of (a - 1): -0,0142668 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,79093 
 asymptotic p-value 0,2006 
 
 
 
 
Augmented Dickey-Fuller test for spreadten 
including 4 lags of (1-L)spreadten 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1087 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,000 
 lagged differences: F(4, 1080) = 0,845 [0,4970] 
 estimated value of (a - 1): -0,0152367 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,87288 
 asymptotic p-value 0,1714 
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Augmented Dickey-Fuller test for spreadseven 
including 3 lags of (1-L)spreadseven 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1088 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,001 
 lagged differences: F(3, 1082) = 2,644 [0,0480] 
 estimated value of (a - 1): -0,0120356 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,6975 
 asymptotic p-value 0,2376 
 
 
 
 
Augmented Dickey-Fuller test for spreadfive 
including 3 lags of (1-L)spreadfive 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1088 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,001 
 lagged differences: F(3, 1082) = 1,634 [0,1797] 
 estimated value of (a - 1): -0,0122259 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,72751 
 asymptotic p-value 0,2253 
 
 
 
 
 
Augmented Dickey-Fuller test for spreadthree 
including 2 lags of (1-L)spreadthree 
(max was 21, criterion modified AIC) 
sample size 1089 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 with constant and trend  
 model: (1-L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + e 
 1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,000 
 lagged differences: F(2, 1084) = 0,195 [0,8227] 
 estimated value of (a - 1): -0,0101261 
 test statistic: tau_ct(1) = -2,37113 
 asymptotic p-value 0,3948 
 
 

	
  

	
  

	
  


