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Formali

Pessi ritgerd er 30 ECTS eininga lokaverkefni hofundar til meistaragradu vid
Hagfraedideild Haskdla Islands. Eg vil pakka leidbeinanda minum Birgi Pér Rundlfssyni
fyrir framurskarandi leidsogn og gagnlegar abendingar vid vinnslu lokaverkefnisins.
Einnig vil ég pakka eiginkonu minni Aslaugu Laru Larusdéttur og syni minum Hilmi
Omarssyni fyrir dmaeldan studning sem pau hafa veitt mér i gegnum nam mitt. Einnig vil

ég pakka freenda minum Gunnari Frey Porissyni fyrir adstod vid yfirferd.



Utdrattur

Su skilgreiningarsetning sem sett var fram af Eugene Fama ,,ad verd 4@ markadi innihaldi
allar paer upplysingar sem markadsadilum standa til boda“ og eru pvi skilvirkir hefur a
seinustu aratugum legid undir mikilli gagnryni. Kemur hun adallega fra undirsvidi
hagfreedinnar sem nefnist Atferlishagfreedi, par sem brdadar eru saman kenningar
hugraennar salfraedi og hagfraedi. Inntak atferlishagfradinnar er ad skilningur a virkni
markada er adeins mogulegur med pvi ad skoda raunpeaetti hegbunar og
akvordunartdku. En par ma finna allskyns bjaganir og kerfislaegar villur i akvérdunartoku
sem gengur gegn forsendum kenningarinnar um skilvirka markadi. Afleidingin hafa verid
deilur sem nu hafa stadid yfir svo aratugum skiptir, an sjdanlegrar lausnar. En nu a 21.
oldinni eru merki ad moégulega sé kominn kenningargrunnur sem szett getur badar hlidar
stridandi fylkinga. Kenning nefnist adlogun markada og a reetur synar ad rekja til
bréunarkenninga, par sem morkudum er lyst sem vistkerfum par sem tegundir fjarfesta
lifa og prdast i takt vid nattdruval. En med kenningunni ma skyra baedi skilvirkni

markada og atferlisbjaganir.

Vidfangsefni pessa lokaverkefnis til MS gradu i fjarmalahagfraedi er ad gera grein fyrir
kenningunni um skilvirka markadi, hvort rétt sé ad hafna henni nu og pa hvers vegna. Til
ad pad sé moguleiki er fjallad um upphaf og proun skilvirkni markada, gerd grein fyrir
kenningum atferlishagfreedinnar og farid yfir gagnryni tengda henni. Einnig er gerd
markadsgreining a islenskum skuldabréfamarkadi med pad ad leidarljési ad kanna hvort
kenningin um skilvirka markadi eigi vid um islenskan skuldabréfamarkad og ad lokum er
sidan fjallad um kenningu adlégun markada og hvad alyktanir hun dregur um skilvirkni

og atferlisbjaganir.
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1 Inngangur

Kenningin um skilvirka markadi er su kenning sem hefur verid radandi i fjarmalafreedum
fra 8. dratug seinustu aldar. Kenningin hefur att undir hégg ad sakja med tilkomu
atferlishagfraedinnar en a enn dygga studningsmenn. Telja peir ad kenningin eigi en
bann dag i dag fullt erindi pegar vidfangsefnid er ad lysa markadshegdun. Kenningin um
skilvirka markadi (e. Efficient market hypothesis) kom fram & sjénarsvidid fyrir yfir 40
arum sidan og er su kenning sem klassisk fjarfestingarfraedi er ad mestum hluta byggo a.
Ber helst ad nefna, eignaverdslikanid (CAPM-likanid) en einnig Black-Sholes og Merton

likanid til pess ad verdleggja afleidur.

Kenningin um skilvirka markadi skyrir og skilgreinir hugtakid skilvirkni markada.
Samkveemt kenningunni pa er skilvirkur markadur sa markadur sem inniheldur i
rauntima allar paer upplysingar sem eru tiltaekar fjarfestum eda 6drum markadsadilum
og einstaklingar taka akvardanir sem byggja @ hamdrkun valrédunar. bvert a tru fjolda
vidskiptaadila @ markadi pa er hvergi i kenningunni ad finna skilyrdi, hvorki naudsynleg
né naegjanleg, um ad skilvirkur markadur sé hagkvemasta leidin til pess ad Utdeila
gedum, eda ad markadurinn sé sanngjarn. [ raun er hugtakid eins og pad er sett fram i
kenningunni tulkad mjog prongt.

Su vidtekna venja er fyrir hendi ad skilgreina skilvirkni markada i eftirfarandi prju stig;

» Veik skilvirkni: par sem ekki er haegt ad spa fyrir um framtidarverd at fra
sogulegum gognum. Veik skilvirkni pydir ad hagrannsoknir @ soégulegum
gognum skila ekki umfram avoxtun.

» Half sterk skilvirkni: Allar upplysingar, lika hagrannsdknir eru pegar hluti af
verdi. Sama gildir um upplysingar ur arsreikningum og hagraanum pattum sem
snerta  fyrirtaeki. Samkveemt half sterkri skilvirkni 4@ taekni- og
undirstodugreining (e. Fundamental analysis) ekki ad geta skilad umfram
avoxtun.

» Sterk skilvirkni: Allar upplysingar, par med talid innherjaupplysingar eru
pbegar hluti af markadasverdi. Engin fjarfestingaradferd skilar umfram
avoxtun. (Bodie, Kane, & Marcus, 2011)

Meginporri utgefins efnis um skilvirkni markada fjallar um veika eda halfsterka
skilvirkni, asteeda pess er su ad innherjavidskipti eru 6logleg og refsivert athaefi i flestum

l6ndum, par med talid & islandi sbr. 16g nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. Su tegund



skilvirkni sem i megindrattum verdu er fjallad um i pessu lokaverkefni er veik skilvirkni

(hédan i fra nefnd skilvirkni).

Fra pvi ad kenningin var sett fram, sem er fyrir um 60 arum sidan, hafa myndast ny
svid innan hagfraedinnar, en par ber helst ad nefna atferlishagfreedi (e. Behavioral
Economics) en su fraedigrein bridar saman hugraena salfraedi (e. Cognitive psychology) og
hagfraedi. Inntak pessa svids hagfradinnar er ad skilningur a@ virkni markada er adeins
mogulegur med pvi ad skoda raunpeetti hegdunar og akvordunartoku. Ekki reida sig a
fyrirfram gefnar forsendur um hegdun likt og gert er med hinum hagsyna manni (e.
Homo economicus). Atferlishagfraedin hefur pvi valdid togstreitu vardandi réttmeeti
kenningarinnar um skilvirkni markada og komid af stad fraedilegum deilum sem hafa nu
varad i ratugi. An pess ad ny heilsteed kenning liti dagsins |jés sem seett gaeti skodanir
beggja hopa pad er atferlishagfreedinga og fylgjenda skilvirkra markada. NuU geetu
hinsvegar verid fyrstu merki pess ad slik kenning hafi litid dagsins ljés, og

kenningargrunnur hennar er Ur ranni prounarliffraedinnar.

Vidfangsefni pessa lokaverkefnis er ad gera grein fyrir kenningunni um skilvirka
markadi, hvort rétt sé ad hafna henni nu og pa hvers vegna. Til pess ad leita svara vid
bessari spurningu er rétt ad fara yfir upphaf kenningarinnar, hvernig han hefur préast i
aranna ras og hvernig hun litur Ut dag. begar spurningin er hvort rétt sé ad hafna
kenningunni um skilvirka markadi verdur ekki hja pvi komist ad fjalla um
atferlishagfredina og helstu alyktanir hennar. Til deemis takmarkada skynsemi,
utlistskenninguna og bjaganir sem skv. atferlishagfraedingum leida til oskilvirkni a
morkudum. bar sem atferlishagfraedin hefur ekki verid hlunnfarin af gagnryni sjalf er
einnig farid yfir nokkra paetti sem freedimenn hafa haft uta hana ad setja. Einnig er gerd
markadsgreining a islenskum éverdtryggdum skuldabréfamarkadi med pad ad leidarljosi
ad kanna hvort kenningin um skilvirka markadi eigi par vid og ad lokum er sidan fjallad
um nyja kenningu sem kallast adlégun markada (e. Adaptive market hypothosis). | peirri
kenningu er hugtokum sem eru vel pekkt i préunarliffreedi beitt a fjarmalamarkadi, pvi
gerir kenningin rad fyrir ad markadir séu nokkurs konar vistkerfi sem byggd eru upp af
lifverum sem par bua. Med pessu er kominn kenningarheimur par sem svo vill til ad

studst er vid skilvirkni markada sem og atferli markads adila.
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2 Kenningin um Skilvirka markadi

Ein af merkilegum uppgdtvunum mannsins verdur ad teljast fjarmala samningurinn, sem
i grunninn virkar eins og hagreen timavél, p.e.a.s hann gefur einstaklingum eda
fyrirteekjum sem vilja leggja til hlidar kost @ auka innkomu i framtid. Hann veitir einnig
lantakendum teekifaeri @ pvi ad nyta framtidar fjarmuni nina. Med pvi ad veita pessa
tvennskonar pjonustu mun vel smurt fjarmalakerfi jafna ut sveiflur i tekjustraumi

einstaklinga, og gera heim fullan af évissu peim mun vissari.

Fjarmalamarkadir gegna pvi mikilvaegu hlutverki i hagkerfum heimsins og midla
malum milli peirra sem vilja ldna og peirra sem vilja taka lan. Pannig studla
fjarmalamarkadir ad dreifingu verdmaeta og sja til pess ad fjarmagn flaedi til peirra
fjarfestingarkosta sem vaenlegastir eru hverju sinni. Fjarmagnsflaedi til veenlegasta
fjarfestingakostsins er mikilveegt atridi par sem bestu likurnar @ avoxtun fjarmagns er
einmitt i fyrirteekjum eda verkefnum sem gengur vel. Til ad pad gerist purfa
markadsverd ad vera lysandi fyrir raunvirdi eigna, og pvi er aeskilegt ad adilar a
fjarmagnsmorkudum séu skynsamir i medhondlun upplysingum um raunvird. Ef pad
stenst mun markadsverd endurspegla a réttmaetan hatt innra virdi eigna. [ pessum kafla
verdur farid yfir upphaf kenningarinnar um skilvirka markadi og fyrstu
tolfraediskilgreiningar Eugene Fama um skilvirka markadi eins og peer komu fram i

timamotariti hans ,Efficient Capital Markets: A Reveiw of Theory and Empirical Work“.

2.1 Upphaf kenningarinnar um Skilvirka markadi

Upphaf kenningarinnar um skilvirka markadir er rakid til 6. dratugar tuttugustu aldar
begar nokkrir hagfredingar leitudu skyringa & hegdunarmynstri hlutabréfa og fleiri
fjdrmalafurda (Fama, 1970). Hagfraedingar pess tima gerdu sér grein fyrir pvi ad hegbéun
hlutabréfa og fleiri fjdrmalafurda vaeri haegt ad nalgast med slembigéngu (e. Random
walk), en voru i raun engu nzer hvad orsakadi pessa markadshegdun. betta vard kveikjan
ad pvi ad hagfraedingar og fleiri freedimenn sem lata sér markadsrannsdéknir mali varda
hofu mikla leit ad hugsanlegri skyringu a peirri hegdun sem var synileg i gégnunum
b.e.a.s slembigdngu. | fyrstu eins og med margar kenningar var hugtakid frekar vanpréad
i peim skilningi ad ekki var til fastmotud heildartilgata eda - kenning sem leiddi til pess
ad vinna fraedimanna pessara ari i tengslum vid markadshegdun skorti skyrleika,

stadfestu og samraemi lausna (Fama, 1970). Vinna Samuelsson (1965) og Mandenbrot
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(1966) markadi kaflaskil i préun kenningarinnar um Skilvirka markadi. Med vinnu peirra
ma segja ad fraedilegur grunnur hugtaksins hafi verid skilgreindur og pvi kominn visir ad
almennri kenningu um hegdun fjarmalamarkada. Settu peir fram kenningu par sem
skilvirkni markada var mald med vaentri dvoxtun asamt pvi ad tengsl milli skilvirkni

markada og slembigdngu voru kortlégd (Fama, 1970).

2.1.1 Sogulegur bakgrunnur slembigongu

Naudsynlegt er ad skoda rannsoknir Samuelsson og Mandenbrot sem tengjast
slembigbéngu i sogulegu samhengi, en fyrstu rannsoknir sem & beinan hatt fjalla um
hugtakid slembigongu eru skrif Bachelier arid 1900. Sextiu arum a undan kenningum
Samuelsson og Mandenbrot. Hugmyndafraedi verka Bachelier var su ad verdbreytingar a
morkudum aettu ad vera tilkomnar vegna spakaupmennsku sem byggdu 4 sanngjornum
leikjum. Pad er sa leikur par sem vaentur hagnadur leikmanna er enginn og besta spa
fyrir vaent framtidar gildi er ndverandi gildi m.6.0 martingali (e. Martingale). Eftir ad
Bachelier gerdi grein fyrir uppgétvunum sinum ma segja ad ekkert hafi gerst i malefnum

verdmyndunar a fjarmalafurdum pangad til ad télvuteeknin kom til ségunnar.

A sjotta aratug 20. aldar rannsakadi télfreedingurinn Maurice Kendall vikulegar
timaradir fyrir 19 hlutabréfavisitélur breskra framleidslufyrirtaekja. Kendall skodadi
jafnframt markadsverd (e. Spot price) & hravorumoérkudum, fyrir bémull og hveiti. Eftir
ytarlegar greiningar & fylgni milli hendinga (e. Serial correlation) komst hann ad

eftirfarandi nidurstoou :

Radirnar lita ut fyrir ad vera a ferd an sérstaks afangastadar, naestum eins og
einu sinni i viku hafi puki dregid tilviljunarkennda télu ar samhverfu pydi
fastra gilda og baett henni vid naverandi verd til pess ad akvarda verd sem
munu gilda i naestu viku (Kendall, 1953, bls 13).

Nidurstada Kendall hafdi i raun komid fyrir 46ur i verkum Holbrook Working (1937)
en honum hafdi skort pa stadfestu sem tolfraediprofanir Kendall hofou veitt honum.
Alyktanir Working sem seinna voru stadfestar med vinnu Kendall, syndu fram & ad
vaentu verdi ma i raun lysa med Slembigdéngu (Fama, 1970). bratt fyrir pessar merku
nidurstodur reyndi hvorugur af fyrrgreindum freediménnum ad koma med skyringar a

vaentu verdi i samhengi vid efnahagslegar adstaedur.
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2.2 Skilvirkir markadir formleg framsetning

Hugtakid skilvirkni markada eins og pad var sett fram i grein Eugene Fama (1970), lagdi
grunnin ad natima fjarmalfredum med med nanari skilgreiningu & hvad feelist i
kenningum Samuelsson (1965). Hugmyndafraedi Samuelsson gekk Uta ad verd 4 markadi
sé dspdanlegt (e. Unforecastable) ad pvi gefnu ad markadurinn sé skilvirkur pegar kemur
ad upplysingagjof (upplysingaskilvirkni), pad er pegar verd innihalda allar upplysingar og
vaentingar markadsadila (Lo, 2004). Skilgreiningarsetning Fama var eftirfarandi ,,verd &
markadi endurspegla ad fullu paer upplysingar sem standa fjarfestum til boda“ med
bessari vidboét er lagdur grunnur ad notkun skilvirkni markada sem fyrir pann tima var

hugtak sem mjog erfitt var ad nd utan um.

2.2.1 Veent avoxtun

SU megin setning ad skilvirkir markadir endurspegli ad fullu paer upplysingar sem standa
fjarfestum til boda er mjog almenns edlis og hefur i raun ekki tolfreedilega profanlegan
hluta, pvi er naudsynlegt ad skilgreina hvad ,,ad fullu“ merkir ( Fama, 1970). Mest af
beirri toélfreedilegu vinnu sem hugtakid um skilvirkni markada byggir 4, er dregid af peirri

alyktun ad markadsjafnvaegi geti verid taknad med vaentri avoxtun.

E(ﬁj.t+1|9t) = [1 + E(7~”j.t+1|9t)] Pjt (D)

e o+ s

rit+1 €r avoxtun timabils i présentum, skilgreind sem (Pjt1-Pjt)/Pj. Studullinn 6, er
skilgreindur sem almennur studull fyrir pad mengi upplysinga sem daztlad er ad sé
fullkomlega folgid i verdi a tima t, en einnig er gert rad fyrir ad Pjw; Og rjt1 S€U
slembibreytur & tima t. Vant avoxtun timabils er skilyrt med peim upplysingum sem
folgnar eru i markadsverdum, taknud med E(?’j_t+1|9t) og er akvordud ut fra jofnu (1).
Skilyrtar veentingar jofnu (1) sem taknadar eru med 6, eru pvi ad fullu notadar vid ad
akvardar jafnvaegi vaentrar avoxtunar og pvi er 8; ad fullu endurspeglad i verdinu Py

(Fama, 1970).

! Gerter rad fyrir endurfjarfestingu a@ millibilsavoxtun bréfs
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AJ haegt sé ad setja fram markadsjafnvaegi med vaentri avoxtun og ad jafnvaegi
vaentrar avoxtunar myndist @ grundvelli upplysinga mengis 6, 2 hefur mikla tolfraedilega
bydingu. pad utilokar pann moguleika ad bua til vidskiptakerfi (e. Trading system) sem
byggir einungis @ upplysingum ur 6; og hefur vaenta avoxtun sem er haerri en vaent

avoxtun i jafnvaegisastandi (Fama, 1970)°.

2.2.2 Martingali (e. Martingale)

[ umfijdllun um sdgulegan bakgrunn slembigéngu var fjallad um nidurstédur verka
Bachelier par sem kemur fram ad alyktanir hans séu i raun martingali sem felur i sér ad
besta spa fyrir veent framtidar verd ad gefnu 8; sé ndverandi verd. Martingala mddelid
er i raun fyrirrennari slembigéngunnar og ma syna framma madelid med jéfnu 1, par

sem fyrir 6l t og 6, E(ﬁj,t+1|9t) = pj en pad jafngildir

E(F41]6:) 2 0 2)

Pad sem felst i jofnu (2) er ad verdrunan {pjt} er martingali ad gefnum
upplysingamengi (6;). Verd bréfs sem byggir a upplysingum ar (6,) er pvi jafn mikid eda
meira en nuverandi verd og ef jafna (2) tdknar jafnvaegi pa er veent avoxtun og veent
verdbreyting engin.

Ad verdruna sé martingali hefur athyglisverda eiginleika i for med sér. Ef horft er til
eignarsafns sem inniheldur eitt verdbréf og reidufé, pa mun vélraen vic’iskiptaregla4 sem
er skilyrt & (0,) ekki skila betri arangri en vidskiptadaetlun sem felur i sér ad vera i sifellu

ad kaupa og selja bréf & tima t+1 (Fama, 1970).

2.2.3 Slembigangur

Slembigangur i kenningunni um skilvirka markadi byggir a eftirfarandi forsendum:

> Verd bréfa inniheldur ad fullu allar upplysingar sem eru adgengilegar
fjarfestum a peim tima.

> Avoxtun timabila er 6had og einsdreifd (t.d normaldreifd).

Formleg framsetning 4 slembigangi i tengslum vid skilvirkni markada er:

2 sem skv. Skilgreiningu inniheldur pzer upplysingar sem standa fjarfestum til boda 4 markadi
* Utleidslu & pessu ma sja i vidauka 1

*bad er ad segja aztlun par sem fyrirfram er dkvedid undir hvada kringumstaedum fjarfestir eigi ad
selja eda halda verdbréfum eda jafnvel halda reidufé & hverjum tima t
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f(rj,t+1|9t) = f(rj,t+1) (3)

Par sem gert er rad fyrir ad skilyrt jadarlikindadreifing sjalfsteedra breyta sé su sama
(t.d normaldreifd), pvi er péttifallid f pad sama fyrir Oll t. betta likan er almennt talid
segja mun meira en likanid um vaenta avoxtun sem sett var fram med jofnu (1). Ef jafna
(1) er bundin (e. Restricted) med pvi ad gera rad fyrir pvi ad veent dvoxtun af bréfi j sé

fost yfir tima, pa litur likanid svona ut:

E(%441]0:) = E(7j141) (4)

Jafna (4) gefur til kynna ad medaltalsdreifing 7j ;1 s€ 6tengd upplysingunum sem eru
fyrir hendi i 6;. Pad sem hinsvegar kemur fram i jofnu (3) er ad o6ll dreifingin er 6tengd
0; og gengur pvi lengra en vaent avoxtun. Slembiganga kafar pvi dypra i kenningarheim
skilvirkni markada med pvi ad skyra nanar hagraena eiginleika fjarmalafurda en pvi til
studnings ma nefna ad vaent avoxtun segir adeins ad markadsjafnvaegi megi takna med
vaentri avoxtun en og segir mjog litid um slembibreytur (e. Stochastic process) og

hegdun fjarmalaafurda (Fama, 1970).
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3 broun skilvirkni markada

Aratug eftir ad Samuelsson og Mandenbrot gerdu grein fyrir hugmyndum sinum var
skilvirkni markada utvikkud til pess ad na yfir dahaettufaelni fjarfesta. bessi vidbot vard
grunnurinn ad hinni nyklassisku utgafu um skilvirka markadi, par sem verdbreytingar eru
vigtadar med jadarnytjum einstaklinga (LeRoy, 1973). En likt og i hinni klassisku
kenningu eru verd slembin (e. Stochastic) og endurspegla allar upplysingar sem tiltaekar
eru markadsadilum (Lo, 2004). Skilvirkni markada hefur ad auki verid préud i margar
Olikar attir t.d. med pvi ad lysa hegdun mannauds (e. Human capital), ésamleitni

fjarfesta og svo meetti afram telja.

Tilkoma freedigreina likt og hugraennar salfredi (e. Cognitive psychology) og
atferlishagfraedi (e. Behavioral economics) hafa an efa verid sa pattur sem hefur haft
hvad mest ahrif & préunarsogu skilvirkra markada. Med tilkomu pessara fraedigreina
hafa vaknad upp spurningar er tengjast fjolbreytileika i akvordunartoku markadsadila.
Hefur pvi reynst naudsynlegt ad horfa @ markadi og skilvirkni peirra i nyju ljosi, pad er
ekki i tengslum vid vaenta dvoxtun og/eda slembigdngu. Inntak skilvirkni markada er po
avallt ad einstakir markadsadilar mynda veentingar med rokréttum haetti, markadir
utdeila upplysingum og jafnveegisverd innihalda allar paer upplysingar sem standa
fjarfestum til boda. bessari nyju utfaerslu af Skilvirkni markada ma i raun gera géd skil
med pvi ad stydjast vid kenninguna um verd, likur og valr6dun (e. Preference) i
heildarfjarfestingu (e. Price, Probabilities and Preference of Total Investment) hér eftir
kollud kenningin um prju P (Farmerand og Lo, 1999). bar sem ad verd, likur og valrédun
akvarda samstundis almennt jafnveegi 4 markadi med fjarmalagerninga, frambod er
jafnt eftirspurn og einstaklingar jafnt sem fyrirtaeki taka rokréttar akvardanir til ad

hamarka eigin velferd.

3.1 Kenningin um verd, likur og valr6dun

Til pess ad gera grein fyrir sambandi verds, likinda og valrédunar i kenningunni um prju
P er rétt ad byrja a pvi ad skoda tvo af grunnhugtékum hagfreedinnar, [6gmali frambods
og légmali eftirspurnar. En par kemur fram ad verd og magn hverrar voru @ markadi
megi akvarda a grundvelli frambods- og eftirspurnarkarfu. Frambodskurfan er pad
heildarmagn sem framleidendur eru reidubunir ad framleida ad gefnum mismunandi

verdum. Eftirspurnarkdrfan er ad sama skapi skilgreind sem heildareftirspurn
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einstaklingar ad gefnum mismunandi verdum. Par sem frambods og eftirspurnarkurfan
skerast er punktur par sem magn og verd fullnsegja porfum baedi framleidenda og
neytenda. Allir adrir punktar pjona annad hvort hagsmunum neytenda eda
framleidenda betur. bratt fyrir ad hér sé 4 ferd gamalgréid hugtak pa eiga hugmyndir

kenningarinnar um prju P fulla samleid med 16gmalum frambods og eftirspurnar.

Skilvirkni @ markadi naest pegar frambod og eftirspurn mynda markadsjafnvaegi par
sem verd endurspegla allar upplysingar sem tiltaekar eru markadsadilum. bvi ma i raun
segja ad einskonar samlagningar skilyrdi sé & pattum kenningarinnar um prji P. |
jafnvaegi pa eiga tvo P ad akvarda pad pridja, sem deemi ma nefna ad ef vilji og likur eru
skilgreindar skv. jafnvaegisskilyrdi pa er haegt ad akvarda jafnvaegisverd @ markadi, ad pvi
gefnu ad greidsluvilji sé til stadar. Sama gildir ef ad pekktar staerdir eru verd og likur.
(Bick, 1990) (He and Leland, 1993) (Jackwerth, 1998). | naestu premur undirkéflum
verdur farid yfir pa grunnpaetti sem mynda kenninguna um prju P og tengsl peirra, p.e

verd likindi og valrédun.

3.1.1 Verd
Almennt ma reikna verd fjarmalafurda sem gefa af sér ard med jofnu um navirt

framtidar tekjustreymi.’

Verdjafnan er eftirfarandi:

oo U't47(Crer
Po= E |SrTortdp, ] ()

Jafna (5) segir ad verd fjarmalaafurdar sem gefur af sér streymi ards D;, 1, D; 42, ... €F
had veentum gildum U';,,(Ci1-)0g U'+(C;) sem standa fyrir jadarnotagildi neyslu a
tima t og t+1. Roksemdarfaerslan ad baki formualunni er einfold og byggir a pvi ad ef verd
a markadi samsvara ekki vaentum verdum pessarar formulu pad er misskipting a
verdmaetum milli natidar og framtidar. Vid misskipting @ verdmaetum er moguleiki a

hagnadi 4n ahaettu (e. Arbitrage), markardurinn er pvi ekki skilvirkur og kominn ur

> Hafa ber i huga ad pad eru tveir pzttir sem gera pad ad verkum ad utreikningar 4 verdi fjarméalaafurda
med pessum heatti eru mjog snunir. Peir pettir eru, ad Ovissa er um framtidartekjustreymi og ad
avoxtunarkrafa bréfanna er bundin 6vissu vegna ventinga og valrodunar fjarfesta.
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jafnvaegi. Audvelt er ad sja tengsl milli j6fnu (5) og kenningarinnar um prju P par sem ad

verd tengist beint neyslu sem er had likum og valrodun einstaklinga.

Verdlagning fjarmalafurda sem gefa af sér ard er ekki eina verdlagningin sem & sér
stad 4 fjarmdlamorkudum einnig parf ad verdleggja ymsar afleidur og
kaupréttarsamninga. Su verdlagning er einmitt af morgum fraediménnum talin ein af
mestu framférum nutima fjarmalahagfreedi og til marks um pad er utbreidsluhradi
hugmynda Black og Scholes (1973) og Merton (1973). Badi i freedilegu samfélagi og
medal fjarfesta (Lo, 1999). Verdlagning afleidna virdist hinsvegar i fyrstu vera motsogn
vid kenninguna um prju P pvi verdlagning afleidna med Black-Scholes stydst einungis vid
likur og hvergi er minnst & valrédun fjarfesta. [ raun er Black-Scholes oft hampad sem
likani laust vid valr6dun og talid byggja eingdngu 4 ahaettulausum hagnadi en ekki a
frambodi, eftirspurn eda jafnvaegisrokum. Samkvaemt skilyrdum Black-Scholes aetti
oryrki sem lifir 3 botum ad setja sama virdi @ kauprétt og 30 ara forstjori storfyrirtaekis.
Stadreyndin er hinsvegar su ad valrédun er innifalinn i Black-Scholes likaninu og ma syna
fram @ pad med pvi ad segja ad undirliggjandi breytingar i verdum eigna radist af
slembiferlum (Cvitanic og Zapatero, 2004). Samkveemt fjarmalafreedum eru stikar
slembiferla pad er ad segja leitni (e. Drift) og sveimstudlar (e. Diffusion coefficient)
akvardadir ut fra jafnvaegi 4 markadi en ekki ahaettulausum hagnadi. Su leitni sem verd
undirliggjandi eigna syna ma tulka sem vaenta avoxtun en ein af grunnkenningum
fjarmalahagfreedinnar fjallar einmitt um ad vaent avoxtun og ahezetta eru samhlida
akvardadar med frambodi og eftirspurn (Sharpe, 1964)(Merton, 1973). betta 4 vid po
leitnin komi ekki beint fram i verdlagningarformulunni (Lo og Wang, 1995), pvi ma segja

ad verd afurda @ markadi sé aldrei 6tengd valrodun fjarfesta.

3.1.2 Likindi

pratt fyrir ad akvardanataka undir dvissu sé ekki & neinn hatt nytt fyrirbaeri, hafa nylegir
atburdir likt og efnahagshrunid 2008 hjalpad til vid ad endurnyja ahuga manna a pvi
svidi. [ gegnum aldirnar hafa einstaklingar komid fram med allskyns tillégur ad adferdum
sem ettu ad hjalpa til vid akvordunartdoku undir dvissu t.d stjornufreedi og lestur i
dyrahluta, hvort sem pad voru bein eda innvidi. Eitt er pé 6haett ad fullyrda en pad er su
stadhaefing ad engin pessara fraeda hefur att vidlika velgengni ad fagna og

steerdfraedileg nalgun 4 likum (Lo, 1999).
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Likt og verd pa eru likindi almennt vel skilgreint fyrirbaeri, en pratt fyrir pad hefur
mikilveeg undirgrein toélfreedinnar ad mestu verid hunsud pegar litid er til
fjdrmalatolfraedi p.e.a.s munurinn milli hlutleegra (e. Objecitve) og huglaegra (e.
Subjective) likinda. Skilgreining pessara hugtaka er eftirfarandi, hlutleeg likindi eru byggd
a tidni utkomna i sifellt endurteknum tilraunum og hafa klart tolfraedilegt gildi. Daemi
um petta er tidni pess ad upp komi 6 i teningakasti. Likur pess atburdar eru 1/6 og petta
ma stadfesta med pvi ad kasta teningi mjog oft. Likurnar 1/6 radast pvi af tilrauninni en
ekki af duttlungum pess sem ad framkvaemir, pvi er heitid d ensku objective tilkomid
eda sa sem fylgist med. A hinn béginn eru huglaeg likindi maelikvardi & trd pess sem
framkvaemir tilraun, purfa pau par af leidandi ekki ad vera byggd a tolfredilegum
l6gmalum likt og likur i teningakasti. Sem daemi er haegt ad nefna yfirlysinguna , pad
fyrirfinnst lif 8 6drum planetum®, pessa yfirlysing er ekki bundin rauntidni par sem ekki
er haegt ad gera siendurtekna tilraunir a@ yfirlysingunni. petta utilokar pdé ekki pann
moguleika ad einstaklingar bui yfir nokkud goédri agiskun um pad hversu likleg
yfirlysingin er i raun. A3 sama skapi er Oliklegt ad sama svar komi fra morgum
einstaklingum ef peir eru latnir geta sér til um hversu likleg yfirlysingin er. Fraedileg
nalgun a hugleegum likindum byggir a tveimur megin fraedigreinum eftir Ramsey (1926)
og Savage (1954). bar eru feerd rok fyrir pvi ad pratt fyrir ad likur séu hadar
personulegum skodunum einstaklinga, pa verda paer samt ad uppfylla viss
steerdfraedileg 16gmal. Pad er ad segja ad samlagning likinda tveggja atburda sem eru

oskildir og teemandi er:
Prob(H) + Prob (HY) =1 (6)

Jafna (6) segir ad adeins einn atburdur af tveimur moégulegum 4 sér stad og saman
eru pessir tveir atburdir heildar dtkomumengi atburda. Audvelt er ad syna framma ad
jafnan gildi pegar talad er um hlutlzeg likindi en petta er ekki jafn augljést fyrir huglaeg
likindi. Haegt ad hugsa sér einstakling A sem gefur sér 50% likur @ pvi ad atburdur H
gerist, sami einstaklingur metur pad einnig svo ad likurnar a pvi ad H gerist ekki séu
75%. bessi roksemdafaersla er moétsogn vid jofnu (6) pvi A er pa tilbdinn ad taka jofnu
vedmali, pad er ad segja 2:1 4 ad H eigi sér stad en 4 sama tima er ad hann tilbdinn ad

taka 3:1 vedmali ad H gerist ekki.
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Gagnadili A er B, B setur 50 kr. a ad H gerist og 25 kr. @ ad H gerist ekki, heildarvirdi
vedmalsins er pvi 75 kr. en hann er med 100% likur & pvi ad fa 100 kr. til baka. Pad gera
25 kr. i ahaettulausan hagnad. petta litla daemi synir pad ad persénubundnar skodanir
eiga fraedilega séd ekki ad brjdta i baga vid jofnu (6), hugleegar likur hegda sér pvi eins
og hlutlaeg likindi. bpetta skilyrdi er ad ollu j6fnu kallad Kennisetningin um ésamkvaemar

likur Dutch book theorem) (Lo, 1999).

Svo likur séu settar i samhengi vid kenninguna um prju P pa er samband likinda og
skilvirkni markada nokkud beintengt. Likur a atburdi sem hefur ahrif & verdmyndun
markada verdur ad vera samkvaemt jofnun (6). Ef svo er ekki er haetta a ad verdlagning
afurda sé Orokrétt sem leidir af sér hégnunar taekifeeri an ahaettu. Jafnframt segir
kennisetningin um ésamkvaemar likur ad verd og likur séu tveir 6adskiljanlegir peettir,
bad er ad segja ad hvor um sig verdur ekki ad fullu skilinn nema i sameiningu. betta er
hlidsteett samlagningar skilyrdi kenningarinnar um prju P. asamt pvi ad valrédun

einstaklinga er baett vid samlagningarskilyrdid.

3.1.3 Valrédun

Valrédun einstaklinga i kenningunni um prju P ma i raun lysa a sama hatt og gert er i
klassiskum hagfraedikenningum par sem einstaklingar leitast vid ad hamarka
notagildisfoll sem byggja @ valr6dun. Ségulegur bakgrunnur kenninga um valrédun
einstaklinga er rakinn til heimspekikenninga sem kenndar eru vid nytjahyggju (e.
Utilitarianism) frd lokum 18. aldar. En mikilvaegi notagildis fyrir klassiska hagfreedi spratt
hinsvegar ut fra tilraunum til ad skilgreina virdi varnings en freegt deemi um petta er saga

Adam Smith (1776) um vatn og demanta.

Ordid virdi eins og pad kemur fyrir hefur i raun tveer merkingar, stundum
tjdir pad nytjar tiltekins hlutar en 3 68rum timum verd geeda eins og pad
kemur fram pegar ad gaedi skipta um hendur. Eitt ma kalla virdi i notkun a
medan ad hitta ma kalla virdi i vidskiptum. peir hlutir sem hafa hvad mest
virdi vid notkun hafa idurlega litid eda ekki virdi pegar kemur ad vidskiptum.
Hid gagnstaeda gildir einnig, pvi peir hlutir sem hafa mest virdi i vidskiptum
hafa oftar en ekki litid sem ekki virdi i notkun. Ekkert er i raun nytsamlegra
en vatn, en vatn mun i raun kaupa saralitid. Demantur a hinn boginn hefur
afskaplega takmarkad virdi i notkun, en mikid magn annarra hluta ma hafa
fyrir einn slikan.
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Med bpvi ad gera greinarmun a milli virdis i vidskiptum (verds) og virdis i notkun
(notagildi) lagdi Smith i raun grunninn ad l6gmalum frambods og eftirspurnar en einnig

markadsjafnvaegi (Lo, 1999).

Hugtakid um notagildi getur einnig verid tulkad rymra svo pad nai yfir dvissu, einn af
frumkvodlum pess var Daniel Bernoulli en tilraunir hans voru rumlega halfri 6ld 4 undan
meginporra kenninga Nytjahyggjunnar. Athyglisvert verdur ad teljast ad meginmarkmid
Bernoulli var i raun ekki ad varpa ljosi @ notagildi heldur kom pad sem aukaafurd af
meginvidfangsefni hans sem var lausn a St. Pétursborgar pversoégninni. St. Pétursborgar
bversognin utleggst eftirfarandi, einstaklingi er bodid vedmal par sem peningi er kastad
bangad til skjaldarmerkid kemur upp. Pegar skjaldarmerkid kemur upp faer
einstaklingurinn 20 “ kr. par sem K er hversu oft peninginum er kastad. Spurningin er
eftirfarandi, hversu mikid atti einstaklingurinn ad borga fyrir petta vedmal. bar sem
likurnar & pvi ad upp komi skjaldarmerki i K skipti sem peningnum er kastad eru % og
engin skilgreind takmork fyrir pvi hversu oft peninginum er kastad. Ztti virdi vedmalsins
ad vera dendanlegt. bratt fyrri petta var pad athugun fraedimanna pess tima ad
greidsluvilji einstaklinga var pé adeins @ milli 20 og 40 krdna, og pvi vard til ofantalin
bversdgn. Lausn Bernoulli félst i pvi ad leikmenn vaeru i raun ekki ad einblina a abata af
vedmalinu heldur vaeru peir ad skoda logra avoxtunarferils. bvi veaeri raunvirdi

leikmanna:
> 12 *log (2%) = 2log2 =~ 4 (7)

Nidurstada jofnu (7) er pvi likari tolfraedilegri athugun en vaentu gildi vedmadlsins.
Tillogur Bernoulli fela pvi i sér skipti @ veentu virdi fyrir veent notagildi, par sem notagildi
er skilgreint sem logri af avinning. Freedimdénnum ber saman ad petta hafi verid
stérmerkileg athugun (Lo, 1999) og & margt likt med framsetningu von Neumann og
Morgansterns (1944) og Savage (1954) um veaent notagildi hartneaer tveimur 6ldum adur
en peir settu fram sinar kenningar.

Kenning Neumann, Morgansterns og Savage segir ad valrédun einstaklinga sé haegt
ad takna tolfreedilega med notagildisfallinu U(X) ad gefnum eftirfarandi skilyrdum.
Valmoguleikar verda ad vera endanlegir (e. Completness), gagnvirkir (e. Transitivity),

samfelldir (e. Continuity) og 6hadir (e. Independent)
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» Ad valmoguleikar séu endanlegir pydir ad einstaklingar vita valrodun sina, pvi
er haegt ad rada ollum valkostum fra peim sem er vaenlegastur til pess sem er
sistur. Ef A og B taknar mogulega atburdi pa

a. A>B, Aerkosinn fram yfir B.
b. A<B, B erkosinn fram yfir A.
c. A=B, AogB erujafngildir valkostir.

» A8 valmoguleikar séu gagnvirkir pydir ad ef A > B og B > C pa verdur einnig ad
gilda A > C. betta synir ad ef valmoéguleiki A er kosinn fram yfir B pa verdu
einnig ad gilda ad A sé kosinn framyfir C

» Ad valmoguleikar séu samfelldir pydir ad ef A > B > C pa eru til einhverjar likur
psvoadB=pA+ (1—-p)Cpe€ [01]

» Ad valkostir séu 6hadir hefur i for med sér ad ef val stendur @ milli valkosta A
og B pa a vidbot a valkosti C ekki ad hafa ahrif & pa fyrri. Latum A og B vera
tvo valkosti par sem A > B pa parf ad gilda ad 1A+ (1 —A1)C > AB +
(1 — A)C fyrir 6ll C parsem A € (0,1)

Einnig er haegt ad setja fram vaent notagildisfall U(X) & pa leid ad pad fer saman vid pa
valkosti sem ad hamarka vaent notagildi einstaklinga E(U(X)). Formleg framsetning a
bessu er eftirfarandi, sett eru fram tvo vedmal par sem ad Aavinningurinn er
tilviljunarkenndur og er taknadur med X1 og X2. Einstaklingur sem ad hamarkar vaent
notagildi mun kjoésa X1 fram yfir X2 ef og adeins ef veentur avinningur E(U(X1)) er meiri
en vaentur avinningur af X2, E(U(X2) fyrir einhvert fall U(.) sem er einstaklingsbundid.
Undir pessu skilyrdi pa er notagildisfallid U(.) fullkomin framsetning 4@ valrédun
einstaklinga. Allar akvardanir hans ma skyra ad fullu med pvi ad segja ad einstaklingur
hamarki vaent notagildi E(U(X)). bessi stadhaefing liggur i midju nanast allra kenninga um
bad hvernig einstaklingar haga sér skv. fjarmalakenningum, en til peirra teljast
eignaverdslikanid (CAPM), nutima eignasafns kenningunni (e. Modern portfolio theory)

og Cox, Ingersol og Ross (CIR) vaxtardéfskenningunni.

Ekki verdur hja pvi komist i kjolfar umfjoéllunar um notagildi ad fjalla um pa stadreynd
ad allt fra upphafi hugtaksins hafa menn ekki verid a eitt sattir vid pa mynd sem
hugtakid dregur upp af raunveruleikanum. pratt fyrir pad ad einstaklingur kasti fra sér
Ollum efa um notagildi og stydjist eingdngu vid pann kenningagrunn til ad spa fyrir um

akvordunartoku einstaklinga eru vankantar a pvi médeli.
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Ein af elstu dskorunum & kenninguna um notagildi kom fra Allais (1953) og er nu
bekkt undir nafninu pversogn Allais, hin er svo hljédandi: Ef akvordunartaka

einstaklings er skodud, sem hefur um eftirfarandi tvo valkosti ad velja:

A; : Békadur hagnadur uppd 100.000 kr.

100.000 kr.meo likunum 0,89

500.000 kr.meo likunum 0,10
Ay {
0 meod likunun 0,01

Eda:

B _{500.000 kr.meo likunum 0,10
1 0 kr.med likunum 0,90

B _{100.000 kr.med likunum 0,11
2 0 kr.med likunum 0,89

Hafa rannsoknir synt ad meirihluti einstaklinga sem standa frammi fyrir vali a
ofantdéldum valmoéguleikum velja A; og B; (Lo, 1999) en pessi valrodun er ekki i samraemi
vid kenninguna um vaent notagildi. Ef ad einstaklingar kjésa A; fremur en A; gefur pad til
kynna ad vaent notagildi af pvi ad velja A; sé sterkt staerra en notagildi sem hlyst vid ad

velja A, og par af leidandi.

U(1) > 0,10 * U(5) + 0,89 * U(1) + 0,01 * U(0)
Eda (8)

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

Ad sama skapi ef einstaklingur kys valkost B, yfir B, gefur pad til kynna

0,10 * U(5) + 0,90 * U(0) > 0,11 * U(1) + 0,89 * U(0)
Eda (9)

0,11 * U(1) < 0,10 * U(5) + 0,01 = U(0)
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Sja ma ad jafna (9) er greinileg motsogn vid jofnu (8) og er i beinni moétsdgn vid
kenninguna um hamadrkun vaents notagildis, par sem A; aetti ad vera kosinn fram yfir A;
adeins ef B er kosinn fram yfir B;.

betta hefur i for med sér ad valrodun einstaklinga getur med beinum haetti skadad
skilvirkni markada med rangri dkvérdunartoku. Valrédun er pvi jafn mikilveegt verdi og
likum i kenningunni um prju P. Allir paettir kenningarinnar eru samhangandi og skapa
skilvirkni med pvi ad akvarda sameiginlega samstundis almennt jafnvaegi a markadi med

fjdrmalagerninga.
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4 Atferlishagfraedi

Atferlishagfreedi er fraedigrein innan hagfreedinnar sem tengir saman hagfredi og
hugraena salfraedi. Hugmyndin er su ad kenningar og hugmyndafraedi salfreedinnar megi
nota til ad baeta utskyringarmatt hagfreedikenninga, med pvi ad finna og skilgreina
takmork mannlegrar hugsunar. Fraedimenn geti pa betur gert sér grein fyrir

takmorkunum i akvérdunartdku einstaklinga og unnid med peim.

En eins og adur hefur komid fram hafa lifseigustu athugasemdirnar a fraedilegan
grunn skilvirkni markad verid settar fram af fylgjendum atferlishagfreedinnar i tengslum
vid valr6dun og hegdun markadsadila. Athugasemdir atferlishagfraedinnar byggja a
beirri spurningu hvort markadsadilar taki i raun rokréttar akvardanir. Ef svo er ekki geti
markadir einfaldlega ekki verid skilvirkir 6llum stundum vegna brests i mannlegu edli.
Hér verdur farid i nokkra af peim pattum sem atferlishagfraedingar hafa bent @ ad hindri

einstaklinga i pvi ad likja eftir hegdun hins hagsyna manns.

4.1 Takmorkud skynsemi (e. Bounded rationality)

Skynsemi hefur hlotid margar merkingar i gegnum tidina. Hefur skynsemi medal annars
verid tengt gafum, velgengni og notud til ad lysa akvordunum sem hafa hagstaeda
utkomu. Hugtakid ber pvi merki um almenna og frjalslega notkun i daglegu tali. bvi er
naudsynlegt ad skilgreina skynsemi og verdur hér studst vid skilgreiningu J.G March:
Skynsemi er beintengd akvordunartoku og er dkvedid og kunnuglegt verklag vid ad taka
akvardanir. [ pessu verklagi getur skynsemi annad hvort leitt til gédrar utkomna eda ekki

(March, 1994).

Klassisk médel um akvoérdunartoku gera rad fyrir ad einstaklingar taki akvardanir
byggdar a valr6dun og a veentum framtidarahrifum akvordunar. Pad er ad segja
valmoguleikar eru metnir ut fra pvi hvernig afleidingar peirra passar vid valrodun
akvordunartdku adilans. Einstaklingar munu pvi velja pann valméguleika sem hamarkar
vent gildi eda med 6drum ordum pann valmoguleiki sem ad medaltali skilar

hagkvaemustu utkomu ef akvordun er tekin mérgum sinnum.

Rannsodknir @ akvordunartoku manna hafa aftur @ maéti leitt i ljos ad ekki eru allir
valmoguleikar pekktir, afleidingar eru ekki hugsadar og heildarvilji einstaklinga ekki

virkjadur 4 sama tima. | stad pess ad kanna alla valméguleika virdast einstaklingar
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adeins kanna faa og eru valmoguleikarnir ekki samtimis bornir saman. Ad auki virdist
sem peirra upplysinga sem mikilvaegar eru dakvérdunartokunni sé ekki alltaf aflad og liggi
upplysingarnar @ annad bord fyrir pd eru paer ekki alltaf nyttar (March, 1994).
Rannsoknir hafa einnig synt ad i stad pess ad hugleida veent notagildi eda dhaettu sem
viomid vid akvordunartdku, pa bua einstaklingar til adra maelikvarda sem eru jafnmargir

og einstaklingarnir eru.

Hugtakid Takmérkud skynsemi var sett fram af Herbert Simon en hann hlaut
nobelsverdlaun i hagfraedi fyrir hugtakid arid 1978. Kjarni pessara freeda er ad
einstaklingar eru skynsamir en pratt fyrir pad eru takmarkanir & hugleegri getu og
upplysingar eru ofullkomnar. Af pessu leidir ad akvardanir einstaklinga eru ekki
fullkomlega rokréttar pratt fyrir peirra bestu tilaetlanir. Hér a eftir er farid i nokkra af
beim pattum sem freedimenn atferlishagfraedinnar benda a ad séu pess valdandi ad

einstaklingar séu adeins takmarkad skynsamir. bvert 4 pad sem felst i skilvirkni markada.

» Athygli: Timi og geta fyrir athygli eru takmorkud pvi ad ekki er haegt ad sinna
Ollu samtimis. Of mdrg merki til heilans geta verid fyrir hendi og reynist pad
heilanum 6mogulegt ad vinna ur peim 6llum. Vegna pessara takmarkana er
kenningum um akvoérdunartoku oft lyst sem kenningum um athygli eda 6llu
heldur leit ad henni.

» Minni: Haefni einstaklinga til pess ad geyma gogn er takmorkud. Minni er
brigdult fyrirbaeri pvi klikkad getur ad geyma vidkomandi gdgn og eiginleiki
einstaklinga til ad sakja viockomandi upplysingar er takmarkadur.

» Skilningur:Einstaklingar hafa takmarkadan skilning. beir eiga i erfidleikum
med ad skipuleggja, taka saman, nota upplysingar og greina sambdénd milli
atburda. Einstaklingar bua oft yfir peim upplysingum sem porf er a til
urlausnar vidfangsefnis en tekst ekki ad sja mikilvaegi upplysinganna. Ad sama
skapi bua peir oft til 6rokstudd sambdénd upplysinga sem leida til rangra
alyktana.

» Samskipti: Einstaklingar standa frammi fyrir takmarkadri getu til ad miéla og
deila floknum sérhaefdum upplysingum. Skipting vinnu og notkun 34
sérhaefdum eiginleikum virkar einnig hvetjandi & misskiptingu pekkingar sem
og misjafnt haefi. Pad er erfitt ad eiga samskipti milli menningarheima,
kynsléda eda & milli sérhaefdra verkstétta. (March, 1994)

Einstaklingar erfida vid ofantaldar takmarkanir a8 likamlegu, andlegu og félagslegu
atgervi daglega. bvi mynda einstaklingar verklag og atferlisreglur (e. Heuristics) sem eiga
ad vidhalda grunn ramma rokréttrar akvordunartdku, petta verklag myndar i raun

kjarnann i hugtakinu um takmarkada skynsemi.
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4.1.1 Ritskodun (e. Editing)

Ritskodun er hugleegt kerfi par sem einstaklingar leitast vid ad ritskoda og einfalda
vandamal. bpad gerist adur en einstaklingar taka dkvardanir par sem studst er vid
tiltélulega litid af visbendingum sem sameinadar eru a einfaldan mata. FIékin vandamal
eda adstxedur eru einfaldadar a pa leid, ad leit upplysinga er mégulega einfoldud med
utilokunum eda minni greining framkveemd er @ einstaka gégnum. Sem daemi um
ritskodun geta einstaklingar dkvedid ad taka dkvardanir i skrefum og pannig utilokad alla
moguleika sem eru ekki ad maeta stédlum i fyrsta skrefi adur en peir taka pad naesta. |
00rum adstaedum geetu einstaklingar skodad allar upplysingar sem liggja ad baki

akvordun en vegid allar upplysingar jafnt i stad pess ad greina hvad séu mikilveegar

upplysingar.

4.1.2 Nidurbrot (e. Decomposition)

Einstaklingar reyna eftir fremsta megni ad brjota nidur vandamal til pess ad minnka stor
vandamal i pa paetti sem pad byggir a. Pad er byggt a peirri dlyktun ad einstaka hlutar
vandamals geti verid skilgreindir og pad ad leysa einstaka hluta muni skila sér i lausn
sem er asaettanleg fyrir vandamalid i heild sinni. Viss tegund nidurbrots er pegar ad
einstaklingar hugsa afturabak. betta byggir a pvi ad tiltekin vandamal er audveldara ad
leysa afturabak, likt og volundarhis sem hefur faa valmoguleika pegar naer dregur
endanum en marga innganga i byrjun. Med pvi ad vinna afturdbak ma pvi akveda hvad
akvordunartdku adilinn vill ad gerist og sidan hvernig skal farid ad pvi. Nidurbrot er
natengt hugmyndum a bord vid skiptingu vinnuafls, sérhafingu, minni midstyring og
fleira patta sem allt eru mikilvaeg 4staeda velgengni ndtima skipulagsheilda (March,

1994).

Til ad nidurbrot geti virkad sem lausn vid vandamali sem tengist akvordunartéku ma
bad ekki vera had drlausn annars vandamals. Hugtakid nidurbrot er pvi had heimi sem i
raun er adeins lauslega samtengdur p.e.a.s vandamal geta pvi verid leyst eitt i senn.
petta hefur i for med sér ad nidurbrot mun lika vera notad i peim tilfellum sem pad a
ekki vid. begar ad vandamal eru ekki einstdk og utkoman raeds af lausn margra annarra

vandamala.
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4.1.3 Atferlisreglur

Allir einstaklingar standa frammi fyrir akvérdunum og nota til pess reglur um vidtekna
hegdun. Gott daemi um petta eru godir skakmenn sem rannsdknir syna ad framkvaema
vissulega meira af utreikningum en nylidar. Raunverulegir yfirburdir peirra liggja pé i
beim eiginleika ad pekkja vissar adstaedur og nyta sér pau svor eda reglur sem peir hafa
tileinkad sér i gegnum tidina. Rannsoknir hafa einnig synt framma ad einstaklingar eru
sérstaklega slakir vid utreikning a likum framtidar atburda med likindatré eda alikum
adferdum (March, 1994). Andsteett pessari stadhaefingu pa eru einstaklingar nokkud
godir i notkun @ minni til ad akvarda hversu liklegur sambazerilegur atburdur sé utfra fyrri
reynslu. Einstaklingar nota pvi nidurstédur dar minni sem maelikvarda fyrir framtidarspa.
Petta eru kallad atferlisreglur og eru einskonar pumalfingursreglur fyrir Utreikninga eda

greiningu a vandamalum.

4.1.4 Rammar (e. Framing)

Segja ma ad allar akvardanir einstaklinga séu rammadar inn med peim skodunum sem
ad skilgreina vandamal peirra, peim upplysingum sem parfnast 6flunar og lausnarmengi
sem horft er til vid drlausn vandamala. Einstaklingar préa med sér [6gmal um fra hvada
sjénarhorni vandamal eru skodud ut fra, hvada spurningar skulu vera spurdar og hvad
taekni skuli vera notud til pess ad spyrja spurninga. Rammar, sem einstaklingur notar vid
akvordunartoku, eru i senn partur af medvitund og undirmedvitund. Peir eru
einstaklings bundin reynsla sem myndar adferd vid ad nalgast vandamal. Rammar geta
einnig verid bundnir r6d akvardana, en rammar sem notadir hafa verid nylega eru
liklegri til a0 vera notadir aftur par sem peir eru partur af undirmedvitundinni

(March,1994).

Rammar gera pvi einstaklingum kleift ad veita athygli, einfalda greiningu og marka
veginn ad mismunandi méguleikum og valrédun. Akvérdun sem snyr ad rekstri
fyrirteekis er 6nnur ef hdn er rtmmud inn @ pann hatt ad vidhalda gréda i stad pess ad
vidhalda markadshlutdeild. Rannséknir 3 rommum hafa jafnframt synt ad einstaklingar
ramma vandamal yfirleitt prongt i stad pess ad skoda pau utfra vidu samhengi. beir
akvarda um stadbundna valmoéguleika og vilja, an pess ad hugleida allar dtkomur eda

lausnir.

28



Ad auki vid ad préa ramma af sjalfsdadum geta einstaklingar tileinka sér ramma
annarra t.d radgjafa, rithofunda eda vina. En pa sérstaklega ramma sem notadir eru af

beim sem eru i sdmu vinnu eda tilheyra sama tengslaneti.

4.2 Hamorkun eda fullnaeging parfa?

Peir sem leggja stund a atferlishagfredi hafa i gegnum tilraunir fylgst med ad
akvordunartokuadilar virdast [ata sér naegja vissa valmoguleika i stad pess ad hamarka
likt og hefdbundnar kenningar um akvordunartoku segja til um (March, 1994). Ad
hamarka felur i sér val & bestu mogulegu utkomu en fullnaeging parfa val 8 moguleika
sem er umfram dkvedin skilyrdi sem einstaklingur setur sér. Gott deemi til utskyringar er
verslunareigandi sem stendur frammi fyrir tveimur valmoguleikum pegar verdleggja a
varning. Hann getur annarsvegar aflad sér upplysinga um heildareftirspurn eftir vérunni
sem hann selur og hvernig hun breytist ad gefnum mismunandi verdum. Pannig getur
hann valid pad verd sem hamarkar framlegd frad rekstri. betta krefst pess ad allar
mogulegar lausnir séu kannadar og ad lokum er su besta valin. A6 6drum valkosti getur
hann verdlagt voruna svo alagning nai yfir kostnad sem og asaettanlegt hagnadarhlutfall,
hann setur pvi fram akvedin skilyrdi sem eru naegjanleg og fullnaegja vaentingum hans.
Seinni valmoguleikinn getur ekki talist vera besti kosturinn i hans stédu, en er hins vegar

naegjanlegur.

Ad pessu sogdu pa er ekki liklegt ad sja annad hvort hamorkun eda fullnaegingu parfa
i sinu hreinasta formi medal einstaklinga. bar sem hamadrkun felur i sér ad gerd er
konnun a ollum valmoéguleikum sem standa til boda, peir bornir saman og sa besti
valinn. Hdmorkun parfnast pess ad val @ milli moguleika falli undir sterk og heildstaed
skilyrdi en einnig parf ad vera sa moguleiki fyrir hendi ad valr6dun einstaklinga megi
setja @ einn skala. Med pvi er haegt sé ad greina hver valmoguleikanna er bestur, en
bessi skali parf ekki ad vera til i medvitudu formi (March, 1994). Fullnaeging parfa felur
hinsvegar i sér ad eini samanburdurinn @ moéguleikum er & medan fyrirfram skilgreind
markmidi hafi ekki nadst. Fullnaeging parfa tilgreinir hinsvegar takmark fyrri hverja
akvordunartoku og fer med hvert takmark eins og sjalfstaett skilyrdi. Safn valmoguleika
undir fullnaegingu parfa sem er betra ad ollu leyti er ekki valid framyfir annad safn par

sem valmaoguleikarnir eru nogu godir ef sa sidarnefndi er uppgétvadur a undan. Ad lata
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naegja pydir pa einnig ad moguleiki sé a ad ekkert samansafn muni fullnaegja 6llum

skilyrdum sem mun leida til pess ad engin akvordun er tekin.

4.3 Utlitskenningin (e. Prospect Theory )

Arid 1979 settu peir Khanerman og Tversky fram utlitskenninguna (e. Prospect theory). |
grein sinni syndu peir framma ad einstaklingar einblina @ tap og vinning i stad pess ad
horfa til heildar auds vid akvordunartoku. A auki var nidurstada peirra su ad
einstaklingar eru einnig med akvedinn vidmidunarpunkt sem horft er til pegar ad tap
eda vinningur er reiknadur og er hann breytilegur yfir tima. Tilraunir peirra syna ad
meirihluti einstaklinga horfir 3 hagnad med allt 6drum augum en peir horfa a tap.
Khanerman og Tversky alyktudu ad einstaklingar séu ahaettufaelnir pegar peir standa
frammi fyrir hagnadi en ahaettusaeknir pegar ad pad kemur ad tapi. Ef settur er upp

leikur fyrir akvérdunartoku par sem valmaoguleikarnir eru eftirfarandi:

C;: Hagnadur uppa 240.000 kr

C.: {1.000.000 kr meo likunum 0,25
2 0 kr med likunum 0,75

pa pratt fyrir ad C, feli i sér haerra vaent gildi en C;, pa virdist sem ad meirihluti
einstaklinga velji frekar pann valmoéguleika sem gefur vissan hagnad. betta ma tulka sem
natturulega ahaettufaelni sem haegt er ad tdkna med hvelfdu nytjafalli (Lo, 1999).

Sé sett fram annad deemi:

D;:Tap uppa 750.000 kr
D.: {—1.000.000 kr med likunum 0,75
2 0 kr med likunum 0,25
Munu flestir einstaklingar kjésa D, fram yfir D, pratt fyrir ad sa valkostur sé klarlega
ahaettumeiri Khanerman og Tversky skyrdu pessa hegdun sem tap hraedslu (e. Loss

aversion) og er haegt ad tdkna hana med kuptu (e. Convex) nytjafalli (Lo, 1999).

Pessi augljéosa dsamhverfa i hegdun fyrir hagnad eda tap getur verid alvarleg med
hlidsjéon af akvordunartoku pvi ef borin er saman heildaritkoma peirra valkosta sem
liklegastir eru ad verda fyrir valinu, pad er ad segja C; og D, 3 moti peim valkostum sem

einstaklingar eru dliklegri til ad taka, C; og D;.
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240.000 kr meo likunum 0,25

C109D;: {—760.000 kr med likunum 0,75

C.oaD-: { 250.000 kr meo likunum 0,25
299 1+ _750.000 kr med likunum 0,75

pa er augljést ad C;, og D; eru sterkt betri valkostur en C; og D,, i fyrra tilfellinu er
avinningurinn 10.000 kr. meiri og tapid 10.000 kr. minna. Ef valmdguleikarnir eru lagdir
fyrir einstaklinga a pennan hatt an allra hlidar tilgatna, skilyrda eda upplysinga, verdur
ad segjast ad enginn einstaklingur sem vill hamarka nytjar sinar mun velja C; og D,
framyfir C; og D; (Lo, 1999). En séu valkostirnir kynntir i sitthvoru lagi pa velja

einstaklingar lakari valkostinn og taka pvi ekki rokrétta akvordun.

4.4 Bjaganir (e. Biases)

Allir eiga pad sameiginlegt ad gera mistok vid akvordunartoku en merkilegt verdur ad
teljast ad einstaklingar gera kerfislaegar villur sem audvelt er ad sja fyrir um. Eins og adur
hefur komid fram proa einstaklingar med sér atferlisreglur til pess ad minnka pad magn
upplysinga sem parfnast Urvinnslu. Med pvi ad lata einstaklingum i té o6flugar leidir til
pbess ad eiga vid flékin vandamal leida atferlisreglur til betri akvordunartoku i
yfirgnaefandi meirihluta. Bjaganir verda hinsvegar stadreynd pegar atferlisreglum er
beitt vitlaust vid dkvordunartoku (Bazerman, 2002). Til pess ad gera grein fyrir og reyna
ad skilja fravik fra nidurstédum skilvirkni markada er pvi naudsynlegt ad fjalla um paer

bjaganir sem hafa ahrif 4 dkvardanatoku.

4.4.1 Of mikid sjalfsoryggi (e. Overconfidence)

bpegar kemur ad sjalfsoryggi einstaklinga virdist sem svo ad flestir séu med of mikid af
bvi. Allt fra pvi ad rannsodknir Alpert og Reiffa (1969) syndu framma of mikid sjalfsoryggi
medal einstaklinga hefur petta einkenni verid talid til almennrar hegdunarbjogunar. Eitt
bekktasta deemid um bjogunina of mikid sjalfsoryggi er ad folk & pad til ad vera of
sjalfsdéruggt um svar sitt. Sérstaklega pegar pad & ad svara spurningum sem fara
stighaekkandi i erfidleikastigi (Fischoff, Slovic og Lictenstein, 1977). Eftir pvi sem ad
erfidleikastig spurninga eykst pa minnkar vissa einstaklinga um svor sin ekki til jafns. Af
bessu ma alykta ad haettan a of miklu sjalfsdryggi sé fyrir hendi pegar einstaklingar taka

akvardanir undir évissu. bessi ofur tru a eigin getu hefur mikil ahrif a skilvirkni markada.
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Rannséknir einstaklinga 4 bord vid Daniel, Hirshleifer, og Subrahmanyam (1998, 2001)
hafa synt framma ad of mikid sjalfsoryggi getur leitt til mikils flokts (e.volatilty) og
moguleika & ad spa fyrir um verd hlutabréfa. En pad er andsteett kenningunni um
skilvirkni markada par sem hreyfing @ verdi fjarmalaafurda @ ad vera tilviljunarkennd.
Einnig hafa Scheinkman and Xiong (2003) synt hvernig of mikid sjalfsoryggi getur leitt til
boéluhegdunar & markadi og pa getur sjalfsoryggi einnig leitt til hruns fjarmalamarkada

(Allen og Carletti, 2010)

4.4.2 Akkerisahrif (e. Anchoring)

Haegt er ad hafa ahrif &8 akvordunartdku meginporra einstaklinga med pvi ad veita peim
upplysingar sem eru akvorduninni évidkomandi. Einstaklingar byrja ad meta dkvardanir
og valmoguleika utfra fostum punkti, svokélludu akkeri, sem byggir @ peim upplysingum
sem adgengilegar eru einstaklingum a peim tima. Pad er sidan ut fra pessum punkti sem
einstaklingar komast sidan ad nidurstodu. Til utskyringar ma taka deemi:
tryggingarfyrirtaeki er skrad nytt & markad i Kauphéll islands og hlutabréfin seljast 4 15
kr. @ hlut. Helsti keppinautur fyrirtaekisins var skradur a markad ari fyrr og var
upphafsgengi bréfa i pvi fyrirtaeki einnig 15 kr. @ hlut en i dag selst hver hlutur 4 50 kr.
Séu pessar upplysingar veittar til einstaklinga sem seinna eru bednir um ad spa fyrir um
verd hluts hins nyskrada félags munu flestir [ata ndverandi verd samkeppnisadilans hafa
ahrif & svar sitt dmedvitad (Bazerman, 2002). bratt fyrir ad i raun séu engin tengsl a milli

bess og veromyndunar bréfa i hinu nyskrada félagi.

Rannséknir peirra Khanerman og Tversky (1974) syndu framma akkerisahrifin med
tolfreediathugunum. Tilraun peirra gekk uta ad einstaklingar voru latnir meta hlutfall
Afrikurikja i Sameinudu pjédunum. Fyrir hvern patttakenda var tilviljunarkennd tala sem
fundin var Ut med snuning a rullettu hjéli gefin sem byrjunarpunktur. bvi naest voru
einstaklingar bednir um ad segja hvort hlutfallid vaeri hzerra eda legra en
tilviljunarkennda talan og ad auki koma med sitt besta svar vid spurningunni. Nidurstada
beirra var su ad tilviljunarkennda talan hafdi mikil ahrif a svar félks vid pvi hversu hatt
hlutfallid veeri. Til deemis fyrir einstaklinga sem fengu 10 16nd med slembiurtaki var
medaltalid 25, @ medan medaltalid fyrir pa sem fengu 65 |6nd var 45. bannig ad pratt
fyrir ad einstaklingar vaeru medvitadir um pad ad akkerid veeri tilviljunarkennt og 6tengt

vidfangsefninu pa hafdi pad samt storkostleg ahrif.
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Akkerisahrif geta haft mikil ahrif & skilvirkni markada en peir Joice og Biddler (1981)
faerdu rok fyrir pvi ad akkerisahrifa geetti hja endurskodendaskrifstofum.

Endurskodendur i einni tilraun fengu eftirfarandi texta i hendurnar:

Pad er vel pekkt stadreynd ad mikid af svikum stjérnenda fyrirtaekja eru
aldrei uppgotvud pratt fyrir ad haefir endurskodendur hafi farid yfir
arsreikninga fyrirtaekis. Astaedan fyrir pvi er audvitad su ad peir stadlar sem
unnid er eftir eru ekki hannadir med pad i huga ad uppgotva svik stjérnenda.
Vid erum dhugasém um pad ad fa mat peirra sem stunda endurskodun a
hversu algeng svik stjérnenda eru

» Byggt & pinni endurskodunar reynslu eru tilfelli par sem meirihattar svik
stjornenda fleiri en 10 fyrir hver 1000 fyrirtaeki ( pad er ad segja 1 % )

o A: Ja fleiri en 10 fyrirteeki af hverjum 1000 hafa ad geyma meirihattar
svik stjérnenda.

o B: Nei ferri en 10 fyrirteeki af hverjum 1000 hafa ad geyma
meirihattar svik stjornenda.

» Hvert er pitt mat a pvi hversu morg fyrirtaeki af 1000 hafa ad geyma
meirihattar svik stjornenda

Annar hépur endurskodenda var spurdur ad ndkveemlega sému spurningu nema par
var fjoldi fyrirtaekja breytt ur 10 i 200. Fyrri hdpurinn mat pad sem svo ad svik vaeri ad
finna i 16,52 fyrirtaekjum af 1000 en seinni hépurinn par sem fjéldanum var breytt ur 10
i 200 mat ad svik veeri ad finna i 43,11 af hverum 1000 fyrirtaekjum. [ pessari tilraun voru
sérfraedingar fdérnarlomb bjégunar og pvi ma draga pa alyktun ad venjulegur

einstaklingur glimi vid sému bjéogun sem hindrar rokrétta dkvérdunartoku.

4.4.3 Bjogun vegna leitni i medaltal (e. Regression to the mean bias)

Rannsoknir a télulegum gégnum syna ad utkoma stakra atburda hefur tilhneigingu til ad
stefna @ medaltal, 6dru nafni natturulegt astand. Bjogun vegna leitni i medaltal kemur
fram pegar einstaklingar sja ekki fyrir petta hegdunareinkenni hluta, pess i stad gera
einstaklingar rad fyrir ad atburdur fortidar hafi ahrif 8 framtidaratburdi. Sem deemi ma
nefna sala & Pepsi arid 2013 hafi ahrif a s6lu a Pepsi arid 2014, einstaklingar azetla ad
fullkomid fylgi (e. Correlation) sé & milli atburda (Bazerman, 2002). A
hlutabréfamorkudum er petta oft kallad vaentingarprekhjoélié (e. Expectation Treadmill),
fyrirteeki sem syna gédan arangur t.d arid 2013 verda ad fylgja honum eftir arid 2014 pvi

verd a hlutabréfum peirra mun falla ef pau skila afkomu sem er undir vaentingum
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fjarfesta, fjarfestar datla ad afkomu aukning fyrirtaekisins arid 2013 sé spa fyrir afkomu
2014. Fjarfestar gera pvi rad fyrir ad sama aukning muni eiga sér stad aftur i stad pess ad

laekka vaentingar sinar og gera rad fyrir ad afkoma fyrirtaekis leiti i langtimamedal.

Khanerman og Tversky (1973) settu fram annad demi par sem misskilningur a
edlilegri leitni hluta i medaltal sitt vardadi kennslu flugkennara. Athuganir peirra leiddu i
ljés ad vidtekin skodun flugkennara vaeri su ad lof fyrir goda lendingu myndi pyda sleema
lendingu i naestu tilraun, 3 medan ad gagnryni a sleema lendingu myndi vera undanfari
godrar lendingar. Flugkennararnir alyktudu pvi sem svo ad hrdés hefdi sleem ahrif a
flugnemendur @ medan ad gagnryni og last veeri uppbyggjandi. Pad var skodun
Khanermans og Tversky ad haegt vaeri ad skyra breytingar i faerni nemanda a pa leid ad
leikni peirra veeri i raun ad stefna i medaltal. Last eda hol hefdi engin ahrif 4 pad ferli
adeins afing. Flugkennararnir voru pvi ad taka bjagadar dkvardanir pvi frammistada
lendingarinnar @ undan hafdi ekki bein ahrif & naestu lendingu. Bjogun vegna leitni i
medaltal er i raun bein motsogn vid skilvirkni markada par sem framtidar atkomur eiga

ad vera tilviljunarkenndar en ekki beintengdar utkomum fortidar.

4.4.4 Bjogun samliggjandi og 6samliggjandi atburdir (e. Conjunctive and
Disjunctive Events bias )

Einstaklingar hafa pa tilhneigingu ad ofmeta likur @ samliggjandi atburdum og vanmeta
atburdi sem eru ésamliggjandi p.e.a.s eru ekki hadir utkomu annars atburdar (Tversky

og Khanerman, 1974).

Pessu til studnings er haegt ad setja fram litid deemi:

A. Raud kula er dregin ur poka sem inniheldur 50 raudar kulur og 50 hvitar.

B. Raud kula er dregin sjo sinnum i r60 par sem ad kulan sem dregin var er sett
aftur i pokann adur en naesta kula er dregin. | pokanum eru 90 raudar kulur og
10 hvitar.

C. Dregin er a.m.k ein rauda kula i sjo tilraunum med 10 raudum kulum og 90
hvitum

Einstaklingar eru pvinaest latnir geta sér til um hver af eftirtdldum atburdum er
liklegastur til ad eiga sér stad, hver sé naest liklegastur og hver sé Ooliklegastur.

Algengusta svarid skv. rannséknum er B-A-C, en séu likurnar hinsvegar reiknadar ut ma
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sja ad rétt svar er C-A-B. Nidurstodur pessarar rannséknar syna framma pad sem er

kallad bjogun samliggjandi og ésamliggjandi atburda (Bar-Hillel, 1973).

Khanerman og Tversky (1974) utskyréu pessa bjogun med akkerisdhrifum, peirra
alyktun var ad likur fyrsti atburdurar i r6d samliggjandi atburda virkadi sem akkeri fyrir
ba sem a eftir koma. Einstaklingur alyktar pvi ad likurnar a pvi ad B gangi eftir séu 90% a
medan ad likurnar & C gangi eftir séu adeins 10%. Ofmat & samliggjandi atburéum er
bannig hindrandi vid akvordunartdku einstaklinga, i 1jési pess ad einstaklingar taka oft
akvardanir i skrefum og brjota nidur vandamal i smaerri einingar ma draga pa alyktun ad

bessi bjogunin sé mjog algeng.

4.5 Gagnryni a atferlishagfraedina.

Atferlishagfreedingar hafa verid idnir vid ad benda a galla kenningarinnar um skilvirka
markadi i vidleitni sinni til ad baeta skilning manna 4 raunhegdun markadsadila. pad er
bvi naudsynlegt ad fara nokkrum ordum um pad ad atferlishagfraedin sjalf hefur ekki

verid laus vid alla gagnryni.

[ fyrsta lagi ber ad nefna ad ef kenningar atferlishagfraedinnar eru bornar saman vid
adrar hagfraedikenningar vantar peim skipulag og stadfestu. betta er bersynilegt ef
kafad er ofan i paer bjaganir og hegdunarvillur sem atferlishagfraedingar benda a ad hrjai
einstaklinga. Ekki er til neitt kerfi um hvada bjaganir og hegdunarvillur sé rétt ad nota
vid greiningu a atferli manna. Einnig virdist nokkud algengt ad fravik fra skilvirkni
markada megi utskyra utfra mérgum mismunandi bjogunum og hegdunarvillum. bvi
virdist sem ekkert eitt svar sé réttara en annad. betta hefur leitt til pess ad margir
freedimenn hafa kallad eftir einhverskonar ramma um hvada bjaganir og/eda

hegdunarvillur eigi stydjast vid hverju sinni (Rubenstein, 2006).

[ 6rdu lagi reida margar af grunnkenningum atferlishagfraedinnar sig & nidurstédur
styrdra tilrauna i umhverfi sem i raun er ekki i neinum tengslum vid raunveruleikann.
betta hafa margir freeGimenn bent 3 ad sé amaelisvert par sem erfitt pykir ad fanga
raunhegdun einstaklinga a tilraunastofu. Atferlishagfraedingar hafa ad nokkru leiti tekid
tillit til pessarar gagnryni og eru i dag i auknum maela ad greina raunhegdun (Camerer
og Loewenstein, 2004) en ofan talid heldur ennpa um meginporra upphafskenninga

atferlishagfraedinnar.
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[ pridja lagi hefur gagnryni & atferlishagfreedina sntid ad zetladir bjégun sjalfra
atferlishagfraedinga, margir fylgjendur skilvirkni markada eru pess fullvissir ad mikid af
tilraunum atferlishagfraedinnar séu i raun bjagadar. Par sem ekki sé i peim hvati til ad
taka dkvardanir byggdar a hdmorkun og rannsakendur pvi medvitad eda dmedvitad ad

utiloka skilvirka hegdun.

Ad lokum er rétt ad nefna ad séu rannsdknir & hegdunarbjégunum og fleiri
takmarkandi pattum a skilvirkni markada skodadar i grunninn. Pa er oftar en ekki verid
ad draga alyktanir um hegdun heilu pjédfélaganna, byggt 4 tilraunum sem adeins

nokkrir patttakendur toku patt i.

bvi er rétt ad hugleida hvort pad kunni gédri lukku ad styra ad leggja alla tru sina a
kenningar atferlishagfraedinnar. Likt og hagfraedingurinn Richard B Mckinsley skrifadi

eitt sinni,

Pad er audvelt ad syna framma pad ad einstaklingar hegdi sér érokrétt, ef
skilyrdin fyrir rokréttri hegdun eru peim mun prengri. Umhverfid gefur ekki
kost & vita hvad adrir eru ad gera sem tryggir ad einstaklingar geta ekki
leidrétt hegdun sina til samraemis og slemir valmoguleikar hafa ekki
fjarhagslegt tap fyrir einstaklinga. Vid slikar adstaedur er greining érokréttar
hegdunar medal einstaklinga eins og ad skjota fisk i tunnu og segir ekkert um
bad hvort markadurinn i heild sinni sé dskilvirkur (McKenzie, 2010).
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5 Greining a skilvirkni markada

Farid hefur verid yfir upphaf og préun kenningarinnar um skilvirka markadi. Skodadar
hafa verid hugmyndir atferlishagfreedinnar og farid yfir hvernig peer stangast a vid
skilvirkni markada. | pessum kafla verdur leitast vid ad svara pvi hvort kenningin um
skilvirkni markada eigi vid um islenskan skuldabréfamarkad. Meginasteeda pess ad
skodadur er markadur fyrir overdtryggd skuldabréf i stad hlutabréfamarkadar er ad
hlutabréfamarkadurinn & islandi hefur verid mjég umfangslitill fra efnahagshruninu arid
2008. bvi er liklega vaenlegra ad stydjast vid gogn Overdtryggdra skuldabréfa og skoda
bannig nyjustu gogn p.e fyrir timabilid 2011 til 2014. bad er pd til marks um betra
astand efnahagslifsins ad velta a hlutabréfamarkadi hefur aukist til muna undanfarié ar
b.e.a.s fra 2013 til 2014 og hlutir i fleiri félogum hafa verid teknir til vidskipta a

hlutabréfamarkadi.

En sé litid til islensks skuldabréfamarkadar pa ma skipta honum i verd- og
6verdtryggdan markad. Su var tid ad verdtryggd utgafa var allsradandi & islandi en su
bréun breyttist um og i kringum arid 2002 pegar éverdtryggd utgafa skuldabréfa vard
algengari, overdtryggd skuldabréf voru samt sem adur i takmoérkudu magni og adeins til
skammtima. Med utgdfu 4 RIKB 19 arid 2008 (skuldabréf sem gefin eru at af rikissjodi
islands og renna Gt 4rid 2019) og peim skuldabréfa Gtgafum sem ad fylgja i kjolfarid
komst hreyfing komist & markad med Sverdtryggd skuldabréf & Islandi. Eins og adur
sagdi hafdi hann verid einstaklega takmarkadur fram ad peim tima. [ dag er meirihluti
utgefinna rikisbréfa éverdtryggdur en po fyrirfinnast verdtryggd bréf @ markadi sem eru
gefin Gt af [budalanasjodi.

Ef islenskur markadur frd arinu 2007 er skodadur, pa virdist sem ahugi markadsadila
a rikisbréfum hafi aukist mikid ari fyrir efnahagshrunid 2008. pratt fyrir aukna eftirspurn
var ekki radist i stértaeka skuldabréfautgafu par sem porf islenska rikisins fyrir lansfé var
takmorkud og avoxtunarkrafa @ islenskum rikisskuldabréfum mjég ha vegna mikils
verdbolguprystings, var pvi hagstaedara fyrir rikid sem var med mjog gott lanshafimat
ad taka lan erlendis. Arid 2008 var mjog afdrifamikid fyrir islenskt efnahagslif og bodadi
miklar breytingar. Sé litid til fjdarmdalamarkada féru menn i byrjun ars ad flytja sig ur
hlutabréfum sem hofdu verid ndnast allsradandi @ markadi yfir i rikisskuldabréf. Til

marks um petta var velta & skuldabréfamarkad ad medaltali prefalt meiri a fyrstu
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manudum 2008 en @ drunum sem a undan héfou komid p.e.a.s timabilid fra 2004-2007
(sja markadsupplysingar Sedlabanka islands fyrir umraett timabil). M4 segja ad petta hafi
verid fyrirbodi um pad sem sidar kom. Arid 2008 skall alpjédleg fiarmalakreppa &
heiminn og islenskt efnahagslif vard mjog illa ati par sem islenska bankakerfid hrundi.
islenskir bankar héfdu fjarmagnad sig ad miklu leyti med erlendu heildsélufjiarmagni,
utgafu hlutabréfa og utgafu vikjandi skulda. Strax arid 2006 matti sja ad islensku
bankarnir voru ordnir mjog stérir i samanburdi vid islenskt hagkerfi( Rannsdknarnefnd
Alpingis; bindi 1). beir purftu pvi fra arinu 2006 og allt fram til 2008 i auknum mzeli ad
reida sig @ heildsélufjarmégnun og vid fall Lehman Brothers pann 15. september 2008
lokudust allar lanalinur til islenskra banka sem leiddi til gjaldprots Glitnis
(Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010, bindi 7) og stuttu seinna fylgdu Landsbankinn og
Kaupping i kjolfarid.

Efnahagshrunid hafdi mikil ahrif a islenskan skuldabréfamarkad, vidskiptabankarnir
brir voru mjog umsvifamiklir & hlutabréfamarkadi og var krosseignarhald mjog algengt a
bessum tima. | kjolfar falls stéru vidskiptabankanna verdur gjaldprotahrina & islandi og i
raun purrkast stor hluti hlutabréfamarkadarins Ut sem veldur pvi ad eftirspurn eftir

skuldabréfum stéreykst medal innlendra adila.

Hrun islenska bankakerfisins leiddi ad auki til pess ad sett voru hoft a feerslu
fjarmagns til og fra landinu svo sporna maetti vid utstreymi gjaldeyris og eru pau enn vid
lydi i dag. Med gjaldeyrishéftum lokast allir fjdrmunir innanlands sem aflad var med
utgafu joklabréfa® og erlendir fjarfestar sitja fastir med fjarmuni sina & islandi. Hrunid
hafdi i raun paer afleidingar ad markadur med overdtryggd rikisbréf skiptist i tvennt
samfara pvi ad eftirspurn eftir rikispappirum stérjokst. A stutta enda markadarins p.e.a.s
i rikisvixlum og skammtima rikisskuldabréfum ladgu og gera enn i gegnum protabu féllnu
bankanna erlendir adilar sem hoéfdu pad i hyggju ad nyta sér vaxtamun lslands vid
utlond. Liggja peir hér fastir, vilja ekki binda fjarmuni sina til langtima og fjarfesta pvi i
rikisvixlum og skammtima rikisskuldabréfum. Evrépskir bankar voru hvad stortaekastir i
utgafu joklabréfa og par sem peir erlendu adilar sem eiga krénur i pessum bdnkum f3

oftar en ekki mjog laga vexti er riflegur hagnadur a pvi sem bankarnir fa i vexti & Islandi.

® Skuldabréf sem erlendir adilar gafu atiislenskum kréonum.
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Avéxtunarkrafa peirra er pess vegna téluvert laegri en innlendra adila og yta peir

avoxtunarkroéfunni a rikisvixlum og skammtima rikisbréfum nidur.

A langa endanum p.e.a.s skuldabréf med langan liftima liggja einkum innlendir adilar
likt og lifeyrissjodirnir. Lifeyrissjodir & islandi eru bundnir af peirri kréfu ad avaxta eigid
fé 4 3.5% verdtryggori avoxtunarkréfu, sem umreiknast i 6% Overdtryggda vextir ef 2,5%
verdbolguvidmid Sedlabanka Islands er lagt ofana. beir halda sig pvi i bréfum par sem ad
avoxtun er yfir 6%, sem setur paer skordur a langa endann ad avoxtun a honum fer ekki

nedar en pau mork.

5.1 Skilvirkni & skuldabréfamarkadi

Til er kenning um préun vaxta a skuldabréfamarkadi sem er beint afsprengi skilvirkra
markada. SU kenning gengur undir nafninu Vaentingakenningin (e. The expectation
model) en i henni er gert rad fyrir ad oll framtidar vaxtastig 8 markadi séu pekkt par sem

langtima vextir séu medaltal nugildandi skammtimavaxta.

Einn af upphafsmdénnum vaentingakenningarinnar var Irving Fisher en hann birti
hugarsmidi sina i békinni The Theory of Interest arid 1907 (Jagdish Handa, 2009I.
Forsendur kenningarinnar eru keimlikar forsendum kenningum um skilvirka markadi.

Pad er ad segja:

» Hluthafandi adilar vita hverjir framtidarvextir verda, ad markadurinn sé
sannspar.

» bad er enginn kostnadur vid lantokur hvort sem verid er ad lana eda fa lanad.

» Fjarfestar eru dhaettuhlutlausir, pad pydir ad fjarfestir er jafn vel settur med
ad fjarfesta i 10 ara longu skuldabréfi eda lana til eins ars og endurnyja
samninginn 10 sinnum ad pvi gefnu ad heildar dvoxtunin sé su sama i badum
tilfellum. Sama ma segja um einstakling sem vill fjarfesta til eins ars, hann er
tilbdinn ad lana fjarmagn til eins ars en hann er einnig viljugur til pess ad
fjarfesta i 15 ara skuldabréfi og selja pad eftir 1 ar.

» Markadir hreinsar sig, pad er ad segja ad 6llum kauptilbodum er maett med
solutilbodum. Hinsvegar er ekki gerd krafa um ad markadirnir séu fullkomnir
bar sem allar upplysingar sem eru @ markadi endurspeglast i verdum.

Ef langtimavextir eru medaltal skammtimavaxta ma zetla ad langtimavextir sveiflist
aldrei jafn mikid og skammtimavextir. Jafnframt eru allar framtidarbreytingar a
skammtimavoxtum nu pegar komnar fram i nagildandi langtimavoxtum. par af leidandi

verda breytingar a langtimavoxtum adeins ef ad medaltal skammtimavaxta er undir eda
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yfir langtimavoxtum. Hafa ber i huga ad ofangreint samband utilokar hinsvegar ekki ad
langtimavextir hreyfist i gagnstaeda att vid skammtimavexti, pad gerist ef ad peir vextir
sem ad gilda ndna 4 markadi eru laegri en medaltal peirra skammtimavaxta sem munu
verda i framtidinni. S6ému roksemdafaerslu ma heimfaera & avéxtun. Avéxtun ad
gjalddaga (e. yield to maturity) af langtimabréfum er yfir dvoxtun skammtimabréfa ef
medaltal vaxta af framtidar skammtimabréfum fram ad lokadegi er yfir nugildandi
skammtimavoxtum. petta gefur einnig til kynna ad langtimavextir munu haekka pegar

lidur & timabilid vegna pess ad medaltal skammtimavaxtanna mun haekka (Luitz, 1940).

5.2 Gogn

Notast var vid gégn sem utgefin eru af [slandsbanka um &véxtun fram ad gjalddaga fyrir
5 flokka dverdtryggora rikisskuldabréfa sem renna a gjaldaga eftir tiu, sjo, fimm, prju og
eitt ar. Gognin eru dagleg og timabilid er fra 01.04.2011 til 27.3.2014 eda samtals 1092

gagnapunktar.

Avéxtun fram & gjalddaga fyrir bréfin ma sja 8 mynd 1

9 T T T T T T T T T
ten

seven
five

mal sep. 2012 mal sep. 2013 mal sep. 2014

Mynd 1 Avéxtun fram af gjalddaga

Heimild: Data market (sétt 17. mars 2014 af datamarket.com)
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5.3 Almennt prof

Ef syna @ framma ad veentingarkenningin eigi vid um skuldabréfamarkad verdur ad
finnast linulegt samband milli tveggja dsistaeda (e. non-stationary) I(1) rada sem er
sisteett (e. stationary) 1(0) (Campbell og Shiller, 1987). bvi er préfad hvort avoxtunarrunur
langtima- og skammtima bréfa séu dsisteedar radir 1(1) og hvort mismunurinn a milli
beirra sé sistaed 1(0) r6d. Ef svo er raunin er pad naegjanleg visbending pess efnis ad
leifalidurinn (e. forcasting error) og dhaettudlagid séu sistaeedar radir 1(0) (Mark, 1992)

sem gefur til kynna ad ekki sé haegt ad hafna vaentingarkenningunni.

betta ma syna med eftirfarandi jofnu:

52y) — B2
H(+13 ~1. =07+ & (10)

t r

Par sem ad Hfif? er avoxtun timabils (e. holding period vyield), r: eru

(Yer ahzettudlag vegna skuldabréfa eignar og &,,; er leifalidur

skammtimavextir, ®
spagildis (e. forcasting error).

Gerd voru einingardétar prof (e.unity root test) fyrir gagnaradirnar 5 til ad kanna hvort
ad peer veeru sisteedar eda ekki. Samskonar proéf var einnig gert fyrir mismun radanna til

a0 kanna hvort samband veeri milli radanna sem vaeri sisteett.

Overdtryggd skuldabréf | t-gildi | p - gildi
10 4ra -2,79 0,20
7 ara -2,74 0,22
5ara -2,76 0,21
3ara -2,31 0,43
1ars -2,79 0,20

Tafla 1 Sistaedniprof fyrir 6verdtryggo rikisbréf

Eins og sja ma a toflunni fyrir ofan pa er nulltilgatunni ad radirnar séu Osistaedar ad
gefnu a=0,05 ekki hafnad par sem ad p-gildin eru steerri en 0,05 og er pvi dlyktad sem

svo ad radirnar séu Osistaedar.’

” Heildarutskrift 4 tolfraedipréfunum ma finna i vidauka.
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Vaxtam|sr:ktijr|1:;’t:>r\(/§;6trygg6ra t-gildi | p- gildi
10 ara -2,87 0,17
7 ara -2,70 0,24
5 ara -2,73 0,23
3 éra -2,37 0,39

Tafla 2 Sistaedniproéf fyrir vaxtamismun milli rikisvixla og dverdtryggdra rikisbréfa

Eins og sja ma a toflunni fyrir ofan pa er nulltilgatunni ad radirnar séu dsistaedar ad
gefnu a=0,05 ekki hafnad par sem ad p-gildin eru steerri en 0,05 og er pvi dlyktad sem
svo ad radirnar séu Osistedar. bPvi ma draga pa alyktun ad hafna megi

vaentingarkenningunni fyrir markad éverdtryggdra skuldabréfa 4 islandi.
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6 Kenningin um adlégun markada (e. Adaptive Market
Hyphotesis)

[ pessari ritgerd hefur verid snert & hinum ymsu pattum skilvirkni markada og peirri
adeilu sem kenningin situr undir. Ef liti0 er til agreinings atferlishagfreedinga og
fylgjenda skilvirkni markada vaknar dneytanlega upp su spurning hvad kemur i stadinn
ef einstaklingar kjésa ad hafna skilvirkni markada byggt 4 peim gégnum sem sett hafa
verid fram. bvi pratt fyrir ad atferlishagfraedingar séu duglegir vid ad koma med gagnryni
a kenninguna er ekki énnur heildsteed kenning atferlishagfraedinnar fyrir hendi sem

leitast vid ad utskyra hegdun markadsadila.

Fraedimadurinn Andrew Lo setti fram kenningu, i grein sinni The Adaptive Market
Hypothesis fra 2004, sem hugsanlega getur skipad sér a sess med kenningunni um
skilvirkni markada. Kenning Lo felur i sér adra ndlgun vid ad skyra og skilgreina hegdun
markada nefnilega proun i gegnum natturuval. Ad stydjast vid natturuval til pess ad lysa
hagreenum vandamadlum er reyndar ekki nytt fyrirbaeri. Thomas Malthus setti @ sinum
tima fram kenninguna um fdélksfjéldann, oft nefnt 16gmalid um félksfjdldann. Logmalid
byggdi m.a @ forsendu um veldisvoxt félksfjdlgunar, og alyktadi hann at fra henni ad
framtid mannkyns kynni ad vera mérkud af hungursneyd eda eymdarastandi. | verkum
Joseph Schumberts um hagsveiflur (e. buisness cycles), frumkvodla og kapitalismann ma
einnig sja orla @ hugmyndinni um nattdruval (Lo, 2004).

En likt og atferlishagfreedingar hafa bent & er ekki nég ad leita skyringa & hegdun
markadsheilda heldur verdur ad skyra hegdun einstaklinga. Einn af fyrstu
fredimonnunum sem kortlagdi hegdun einstaklinga i samhengi vid préunarkenningar
var E.O Wilson (1975). Notkun hans & samkeppni, fjolgun, og natturuvali sem
meelikvarda fyrir samfélagshegdun gaf merkilega gdda ndlgun a hinum ymsu
personueinkennum likt og sanngirni, tungumalum, makavali, tru og sidferdi svo eitthvad
sé nefnt (Lo, 2004). Samfélagslifreedi er nafnid sem Wilson (1975) gaf pessum
hugmyndum og ur peim grunni er adlogun markada tilkomin, kenning sem hugsanlega

getur seett fylkingar peirra sem adhyllast skilvirkni markada og atferlishagfraedi.

Grunnur kenningarinnar um adlégun markada er einstaklingurinn sem er neytandi en
Olikt klassiskum kenningum pa hamarkar einstaklingur ekki notagildisfoll pvi skv.

kenningunni prdéast lifverur med timanum i gegnum nattdruval og hafa pad megin
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verkefni ad sja til pess ad erfdamengi peirra lifi af. Til ad svo megi verda prda lifverur
visst atferli, pvi leidir natturuval ekki adeins til prounar a genamengi einstaklinga heldur
einnig @ hegdun, samfélagsstédlum og menningu. Samkvaemt adlégun markada taka pvi
einstaklingar akvardanir byggdar a reynslu fortidar og hvad sé hamorkun atfra henni.
Einstaklingar leera pvi med jakveedri eda neikvaedri styrkingu og préa med sér
atferlisreglur (e. Heuristics) til pess ad leysa hagfraedilegar askoranir. Svo lengi sem
askoranirnar eru af sama meidi munu atferlisreglur @ endanum leida til ndlgunar a
hamarks lausn. Ef @ hinn bdginn umhverfid breytist pa munu atferlisreglurnar sem
motadar voru i hinu gamla umhverfi, ekki vera til pess fallnar ad leysa askoranir heldur

bess i stad mynda bjaganir vid akvordunartdku i hinu nyja umhverfi (Lo, 2004).

[ adlégun markada eru fjdrmagnsmarkadir skilgreindir sem einskonar vistkerfi par
sem margar mismunandi tegundir fjarfesta lifa. En samkvaemt kenningunni er tegund
hopur markadsadila sem hegda sér @ sama eda svipadan hatt t.d lifeyrissjodir og
vogunarsjodir.

Ahrif bjagana i adlégun markada raedst pvi af sterd og fjdlda peirra tegunda sem
beita ureldum atferlisreglum a moéti peim sem préad hafa atferlisreglur sem betur henta
bvi umhverfi sem tegundirnar bua vid a peim tima. Daemi um petta matti sja vid
greidslufall Russlands arid 1998, pa vard eftirspurn eftir seljanlegum eignum og flotti
einnar tegundar i 6ryggi, p.e. almennra fjarfesta, pess valdandi ad stérir vogunarsjodir
urdu gjaldprota. Hegdunarbjégun einnar tegundar vard pvi valdur pess ad herbragd sem

skilad hafdi vogunarsjédum myndarlegum hagnadi arin & undan 1998 brast (Lo, 2004).

Lo feerir einnig rok fyrir pvi ad lita megi a adlégun markada sem nyja/eda endurbaetta
Utgafu skilvirkni markada par sem skilvirkni er fundin med préunarrékum. | Adlégun
markada endurspeglar verd eins mikid af upplysingum og tiltaekar eru ad gefnum
umhverfisadsteedum og fjolda tegunda a markadi. bvi ma segja ad skilvirkni sé breytileg
bvi baedi umhverfisadstaedur og tegundafjoldi breytast. Tegundir keppa um audlindir
sem eru annad hvort takmarkadar eda nog af, ef margar tegundir ha 6fluga samkeppni
um takmarkada audlind er markadurinn skilvirkur. baer upplysingar sem tegundirnar bua
yfir eru pvi sjaanlegar i verdum nananast samstundis en petta er vegna pess ad
tegundirnar nyta allar upplysingarnar og adlaga kauphegdun sina i sifellu til samraemis.

Daemi um petta geeti verid 10 dara rikisskuldabréf i Bandarikjunum. Ef @ hinn boginn faar
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tegundir keppa um audlind sem nog er af, pa mun sa markadur ekki vera jafn skilvirkur.
Tegundir sem keppa a slikum markadi sja ekki porf fyrir ad adlaga kauphegdun i sifellu
og verd mun ekki innihalda allar upplysingar sem markadsadila buda yfir. Deemi um petta
geeti verid markadur med fagaeta listmuni (Lo,2004). Breytileika i skilvirkni ma pvi likja
vid lifverur sem ad fjolgar eda faekkar i samreemi vid arstidirnar, fjélda randyra eda

eiginleika peirra til pess ad adlagast nyjum adstaedum.

AdJ auki vid sibreytilega skilvirkni er annar grundvallarmunur 3 adlégun- og skilvirkni
markada. Andsteett kenningunni um skilvirkni markada eru hégnunartaekifaeri moérg og
mikilveeg forsenda pess ad lifa af i kenningunni um adlégun markada.
Hognunartaekifeerum ma likja vid feedu 4 dkvednu landsvaedi en pvi meira sem er af
faedu pvi minni samkeppnin er um hana. begar samkeppnin eykst hvort sem pad er
vegna minnkandi faeeduframbods eda fjolgun tegunda mun pad samkvaemt adlégun
markada leida til ofnytingar a audlindinni. Pad mun valda faekkun i stofni tegunda sem
draga fram lifsvidurvaeri a pessari feedutegund, pangad til pad dregur ur samkeppni.
bpegar samkeppnin um audlindina hefur minnkad nidur i ad audlindin sé sjafbaer mun
ferlid hefjast ad nyju. bvi myndast einskonar hringras hognunteekifaeris sem gengur
afram nema ad ferill hennar leiti i hornlausn (e. corner solution), pad er ad segja ad
tegundir deyi ut, audlindir purrkist varanlega upp eda vistkerfid hrynur. Med pvi ad
horfa @ hagrenan hagnad sem fadutegund sem markadsadilar parfnast, ma skyra
breytileika markada, hegdun markadsadila en jafnframt nyjungar @ markadi sem ekki er

audvelt ad skyra med skilvirkni markada.

Sem mark um kraft kenningarinnar um adlégun markada pa er jafnvel haegt ad setja
hraedslu og graedgi i samhengi vid markadshegdun. Eiginleikar sem ad jafnadi eru storir
ahrifapaettir pess ad rékhugsun bregst. En eins og adur kom fram er hegdun i
kenningunni um adlégun markada afleiding natturuvals sem jok likurnar @ pvi ad
tegundir a markadi lifou af og pvi fullkomlega edlileg i samhengi vid nattdruval. bessu til
studnings benda nylegar rannsdknir i taugaliffraedi og hagfredi til pess til pess ad
mikilveeg tenging sé a milli rokréttrar akvordunartdku og tilfinninga (Lo, 2004). betta er
bvert & pa alyktun ad tilfinningar eiga ekki heima i rokréttri akvérdunartoku, en Lo og
Repin (2002) syndu framma ad tilfinningar er haegt ad mala og tengja beint virkni

taugakerfis. Kenning Lo og Repin er i raun su ad tilfinningaleg vidbrogd séu mikilveegur
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pattur i rauntima vinnslu @ markadsahaettu og mikilvaegur eiginleiki til ad lesa hegdun
markada. Tilfinningar eru ju grundvollur allrar umbununnar og refsingar, sem eiga ad
greida fyrir seskilegri hegdun einstaklinga og gefa moguleika @ samanburdi valkosta. bvi
ma segja ad ef tilfinningar vaeru ekki til stadar aettu einstaklingar mjog erfitt med ad

framkvaema greiningu a kostum og gollum (Rolls, 1999).

6.1 Notkunarmoguleikar kenningarinnar um adlégun markada.

Likt og utlistad var i kaflanum hér ad ofan gefur notkun a kenningunni um adlégun
markada heilsteedar nidurstodur i freedilegum heimi. En hvad er pad nakveemlega sem
myndar kj6tid a beinunum i kenningunni og hvernig ma setja kenninguna i samhengi vid
raunveruleikann.

Fyrst er ber ad nefna ad kenningin felur i sér virkt samband milli ahaettu og umbunar
sem er breytilegt yfir tima. Sambandid dkvardast af steerd og valrodun stofna sem eru i
vistkerfinu, en adrir peettir hafa einnig ahrif, stofnanaumhverfi, 16g og skattar. begar
bessir paettir breytast med timanum pa mun sambandid milli ahaettu og umbunar einnig
breytast. | adlégun markada er dhaettusakni tegunda pvi ekki fasti og moétast af
natturuvali. Ef hlutabréfamarkadur eins og hann var fyrir hrun 2008 er skodadur utfra
kenningunni um adlégun markada. Ma draga pa alyktun ad markadurinn hafi i miklu
meeli samanstadid af tegundum sem aldrei hofdu upplifad sterka nidursveiflu, svo
kallada bjarnarhegdun (e. bear market). bad leiddi til dhaettusaekni sem folst i pvi ad
tegundir @ markadinum nyttu sér lagt vaxtastig lansfé til hins ytrasta. Vid hrunid a
fjarmalamorkudum arid 2008 breytist samsetning markadsadila mjog hratt. baer
tegundir sem tépudu haum fjarhaedum likt og storu vidskiptabankarnir og sparisjodir
voru mun liklegri til pess ad deyja ut og yfirgefa markadinn. betta ferli natturuvals leiddi
til uppgangs tegunda sem hofdu allt annad vidhorf gagnvart dhaettu. baer urdu rikjandi a
kostnad hinna sem déu Gt en deemi um petta voru lifeyrissjédirnir. [ gegnum nattdruval
ba skiptir fortid pvi mali, petta er 6had pvi hvort ad verd endurspegli ad fullu allar
tiltaekar upplysingar eda ekki.

Onnur alyktun sem felst i adlégun markada er ad andstaett skilvirkni markada ba eru
hégnunartaekifaeri alltaf til stadar og ny myndast i sifellu. En eins og Grossman og Stiglitz
bentu a arid 1980 ad an slikra taekifaeri veeri litill hvati til pess ad leggja ut i pann kostnad

vid ad afla upplysinga og verdlagning fjarmalaafurda @ markadi myndi hrynja. Tilvist
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seljanlegra eigna a fjarmalamarkadi er pvi avisun & ad hognunarteekiferi. begar
taekifeeranna er neytt purrkast sum upp, 6nnur minnka en megin linan er ad ny myndast
i sifellu vegna breytinga i umhvefi eda a medal tegunda.

[ pridja lagi er nysképun mikilvaegur eiginleiki til ad lifa af, kenningin um skilvirka
markadi gerir rad fyrir ad fjarfestar geti fengid vissa avoxtun einfaldlega med pvi ad bera
vissa dhaettu. | kenningunni um adlégun markada er eins og adur hefur verid sagt
breytilegt samband milli ahaettu og umbunar. betta pydir i stuttu mali ad besta leidin til
bessa ad verda sér utum avoxtun @ markadi er nyskdpun og adlégunarhaefni. bessi tveir

baettir koma pannig i veg fyrir ad tegundir verda férnarldmb préunar og deyja ut.

| fijorda og sidasta lagi pa er markmid tegunda i kenningunni um adlégun markada ad
lifa af og pad er pad eina sem skiptir raunverulegu mali. Markadssamspil er pvi flokid
fyrirbzeri sem felur i sér hringi (e.cycles), leitni, 66agot, bolur, hrun og 6nnur fyrirbaeri
sem eru séd hegdun i raunveruleikanum. En pad er einmitt sa eiginleiki sem gerir

kenninguna svona 6fluga hvernig hun fangar og skyrir séda hegdun.

6.2 Adlogun markada, meira en fraedilegar vangaveltur.

Heildstaed mynd pegar upp koma fraedilegar vangaveltur er gott og gilt. | raun er pad
naudsynlegt skref i upphafi kenninga. En likt og med allar hagfreedikenningar sem studst
er vid i dag, hafa paer meira til brunns ad bera, rannsdknir a raungégnum sem stydja vid
kenningargrunn beirra. En pad er einmitt med rannsdknum sem utskyringarmattur
likana/kenninga er stadfestur. [ pessum undirkafla er farid yfir tvaer rannséknir sem
tengjast adlogun markada og geta verid gott veganesti hafi lesendur dhuga a frekari

rannsoknarefnum er tengjast kenningunni.

peir Andrew Urghart og Robert Hudson (2013) rannsaka hvort adlogun markada sé til
stadar @ premur steerstu hlutabréfamoérkudum heims, i Bandarikjunum, Bretlandi og
Japan. betta gera peir med pvi ad skoda mjog 16ng sdguleg gogn, gbgn sem teygja sig allt
fra drinu 1897 til 2009. Gagnardédunum er sidan skipt upp i hluta sem spanna 5 ar en su
skipting gefur moguleika @ samanburdi milli akvedinna timabila. Jafnframt skipta peir
hegdun hlutabréfa @ hverju timabili i fimm flokka en flokkarnir radast ad pvi hversu
6hadar avoxtunarradirnar eru yfir timabil (hversu slembnar paer eru). pessir fimm
flokkar eru: Skilvirkni, faersla i att ad skilvirkni/éskilvirkni, adlogun eda dskilvirkni..

Markadur er pvi skilvirkur ef avoxtun er 6had té6fdum gildum sinum, feersla i att ad
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skilvirkni er til stadar ef dvoxtun var had tofdum gildum sinum yfir timabil en pessi
eiginleiki fer minnkandi. Markadir eru a hinn béginn flokkadir undir adlégun markada ef
avoxtunarrunur syna ad minnsta kosti prju breytileg p.e.a.s skilvirkni, &skilvirkni,
skilvirkni A3 lokum pa er markadur flokkadur sem oskilvirkur ef avoxtunarrunur syna

engin merki um ad vera éhadar t6fdum gildum sinum.

Nidurstodur Urghart og Hudson benda til pess ad linulegar préfanir (Sjalffylgni prof,
VR-proéf (e. variance ratio test) og Wald—Wolfowitz prof) & markadi syni sterk einkenni
bess ad markadir gangi i gegnum timabil par sem 6sjalfstaedi (e. dependence) gagna i

gagnarédunum breytist og rennir pvi stodum undir kenninguna um adlégun markada.

Onnur rannsékn sem vert er ad fara yfir er eftir Kim, Shamsuddin og Lim. Hun fjallar
um pad hvernig Dow Jones visitalan, skodud fra arinu 1900-2009 synir ad skilvirkni er
drifin af breytingum 4@ markadsadstaedum, sem er i samraemi vid kenningagrunn
adlégunar markadar. Pessa nidurstada hofunda er dregin af tolfraedipréfun @ Dow jones
visitéluna med svokolludu sjalfvirku dreifni hlutfalli (e. automatic variannce ratio) og
sjalfvirku portmateau préfi (e. automatic portmanteau test).

Sé su alyktun dregin ad nidurstédur ofantalinna greina megi heimfaera a adra
markadi pa verdur ad segja ad kenningin um adlégun markada gefur spennandi
nidurstodur og sé i raun kenningargrunnur sem haegt er ad stydjast vid pegar markadir

eru greindir. Upphafsskref kenningarinnar lofa pvi vissulega gédu.
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7 Umreeda og lokaord

Inntak pessa lokaverkefnis var ad kanna hvort hafna maetti kenningunni um skilvirka
markadi og ef svo veeri pa hvers vegna. Hugmyndir Fama (1970) um ad skilvirkur
markadur endurspegli ad fullu paer upplysingar sem standa fjarfestum til boda. En einnig
ad skilvirkni sé haegt ad setja fram i tengslum vid vaenta avoxtun eda slembigang, lysir
oft o6trulega vel hvernig adstaedur 3 morkudum proast og hvernig einstaklingar hegda

sér. betta stadfestir fjoldinn allur af rannséknum t.d Fama, (1970).

En likt og atferlishagfredin bendir 3, til deemis med takmarkadir skynsemi,
bjégunum, utlitskenningunni og fullnaeging parfa eru fravik fra pessari skynsému
hegdun. Fravikin geta pvi haft afdrifarik ahrif og studlad ad édhagkvaemri nidurstodu a
morkudum. [ pvi er félginn si deila sem atferlishagfraedingar og fylgjendur
kenningarinnar um skilvirka markadi hafa had sin @ milli i aratugi en pad er hvort

takmarkanir einstaklingar hafir i raun ahrif 8 markadinn i heild sinni.

En hvad hefur petta i for med sér fyrir kenninguna um skilvirkni markad. bvi sé allt
ofantalid skodad pa ma leida likur ad pvi ad kenningin um skilvirkni markad eigi betur
vid @ vissum timabilum en 6drum. Ekki er pvi haegt ad ganga svo langt ad hafna henni

alfario.

pessu til studnings ber fyrst ad nefna ad kenningin er byggd & hinum skynsama
neytenda sem bregdist vid upplysingum og breytir hamarkandi hegdun sinni i kj6lfarid.
Hinn skynsami neytandi og skilvirkni markada eru hugtok sem ekki er haegt ad fullyrdéa
ad séu rokfredilega rangar. En pessi dmoguleiki stafar af pvi ad hugtokin gefa
moguleikann a 6llu, engu og allt par @ milli. AG markadir fela i sér allar upplysingar sem
standi fjarfestum til boda, eda ad skynsamur neytandi hamarki eitthvad notagildi. Hefur
bad i for med sér ad ef einhver fullyrdir ad hann hafi fundid daemi um annad pa getur sa
sem adhyllist kenningunum einfaldlega spurt hvernig hann viti pad og klarad pad mal
bannig pvi pad er mogulegt ad vita pad.

[ 6réu lagi pa er einmitt grunnur kenningarinnar um adlégun markada sem
héfundurinn Andrew Lo lysir sjalfur sem nyja og endurbaetta utgafu af kenningunni um
skilvirkni markada folgin i pvi ad skilvirkni timabila sé breytileg. bvi verdur ad segjast ad

kenningin um skilvirkni markada sé ennpa ad prdast og vel lifandi.
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Vidauki 1

Setjum ofantalid fram pannig ad :

Xit+1 = Djt+1 — E(Pj,t+1|9t) (2)

pa

E(fj,t+1|9t) =0 3)

Skv. skilgreiningu er runan {xjt} , fair game , ad teknu tilliti til upplysingamengis 6;.
Skyra ma x;+: sem umfram markadsvirdi bréfs j a tima t+1, petta er munur a milli

raunverds og vaents verds sem spad var fyrir med upplysingum ur mengi 6;.
A9 sama skapi pa er {th}

Zjt+1 = Tjt+1 — E(fj,t+1|9t) 4)

ba
E(Zj,t+1|gt) =0 (5)
Jafna 5 synir ad rédin {th} er einnig sanngjarn leikur 6dru nafni skilvirkur markadur

ad teknu tilliti til upplysingamengis 6;.

Med sama moti er Zj.q avOxtun a tima t+1 og skilgreind sem avéxtun umfram vaenta

avoxtun sem spad var fyrir a tima t.

Latum

a(6,) = [a1(6e), az(6y), ..., an(6,)]

Vera vidskiptakerfi sem byggir a 0,, kerfid gefur fjarfestum til kynna upphaed
a; (6;)fjarmagns sem er laus a tima t til fjarfestingar i hverjum af n mégulegum bréfum.

Heildar umfram markadsvirdi a t+1 sem mun verda med pessu kerfi zetti pvi ad vera.
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n

Veer = ) @ @0[f601 = E(5e4116.)]

j=i

En par sem vid gerum rad fyrir sanngjérnum markadi pa

n
E(usl0) = ) 60)EGenlo,) =0
j=1
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Vidauki 2

8,4 T T T T T T T T T

78

76

74

ten

72 b

6,8

6,6 [

64

6,2 1 1 1 1 1 1 1 1 1

mal sep. 2012 mal sep. 2013 mal sep. 2014

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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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(l) =
asymptotic p-value 0,2006

55



8,2 T T T T T

78 I

seven

mal sep. 2012 mal sep.

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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... +
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0,003
lagged differences: F(15, 1058) = 1,891 [0,02006]
estimated value of (a - 1): -0,0130066

test statistic: tau ct(l) = -2,7398

asymptotic p-value 0,2203
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2013

e
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sep.

2014




68 [

6,6 [

64

62

five

mal sep. 2012 mal sep.

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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... +
lst-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(l) = -2,76135

asymptotic p-value 0,2118
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2014




55

three

4,5

mal sep. 2012 mal sep.

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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... +
lst-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(l) = -2,3062

asymptotic p-value 0,43
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4,5

one

mal sep. 2012 mal sep. 2013

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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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(l) = -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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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(l) = -2,87288

asymptotic p-value 0,1714
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2014




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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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(l) = -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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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(l) = -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 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
lst-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(l) = -2,37113

asymptotic p-value 0,3948
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