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Formáli 
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foreldrum mínum og Ingu Mjöll Harðardóttur við yfirlestur á verkefninu. 
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Útdráttur 

Atferlisfjármál er fræðigrein þar sem skoðuð er hegðun fjárfesta út frá öðru sjónarhorni 

en hefðbundin fjármál gera grein fyrir. Lögð er áhersla á sálræna þætti sem geta haft 

áhrif á fjárfestingaákvarðanir einstaklinga og geta leitt þá í ógöngur á fjármálamarkaði. 

Í þessari ritgerð verður farið yfir helstu viðfangsefni atferlisfjármálanna; fjallað um 

væntingakenninguna (e. prospect theory), sem snýr að því hvernig fjárfestar taka 

ákvarðanir  við ákveðnar aðstæður  sem fela í sér áhættu og hvernig virðismat þeirra í 

hagnaði og tapi orkar á áhættutöku þeirra. Þá er lagt fram yfirlit yfr nokkrar af helstu 

bjögunum sem hafa áhrif á ákvarðanir fjárfesta en þær eru sálfræðilegar villur sem geta 

verið eðlislægar í hegðun einstaklinga og haft neikvæð áhrif á eignasafn þeirra jafnt sem 

fjármálamarkaðinn í heild. Í framhaldi af því verða skoðaðar bestu leiðir til að losna við 

slíkar bjaganir. Síðan verður lítillega fjallað um taugafjármál (e. neurofinance) vegna 

mikilla líkinda við atferlisfjármál en þar er skoðað hvernig heilastarfsemin virkar við 

ákvörðunartöku fjárfesta. Þá er fjallað um svokölluð janúaráhrif (e. January effect), en 

þar er átt við óvenjulega umframávöxtun sem virðist skapast í janúar ár hvert. Að því 

loknu verður gerð rannsókn á hvort janúaráhrifa gætti á íslenskum hlutabréfamarkað á 

tímabilinu 2011-2015. Niðurstöður þessarar rannsóknar eru ekki afgerandi sem skýrist 

af skorti á aðgengi gagna yfir lengri tíma.  Þó má draga ályktanir út frá henni sem fela í 

sér vísbendingar um að janúaráhrifa gæti hér á landi þó veik séu. 
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1  Inngangur  

Atferlisfjármál er fræðigrein þar sem leitast er við að útskýra hegðunarmynstur fjárfesta.  

Tilfinningaferli fjárfesta er skoðað með það að leiðarljósi að auka skilning á hvað skýrir 

ákvörðunartöku þeirra.  

Fræðigreinin leitast við að skoða fjármálamarkaðinn í heild og gerir þar með skil á 

frávikum á verðbréfamarkaði, til að mynda janúaráhrif (Simon og Ricciardi 2000). 

Hefðbundin fjármál eru takmörkuð að því leyti að þau eiga erfitt með að útskýra af 

hverju fjárfestar eiga viðskipti, hvernig þeir eiga viðskipti, hvernig þeir raunverulega 

setja saman eignasafn sitt og af hverju ávöxtun verðbréfa breytist af öðrum ástæðum en 

áhættu. Atferlisfjármál leitast til við að útskýra þessi undirstöðuatriði í hegðun fjárfesta 

með sálfræðilegu tilliti (Subrahmanyam, 2007). 

Tengsl á milli fjármála og sálfræði hafa verið lengi til staðar. Daniel Kahnemann og 

Amos Twersky áttu stóran þátt í uppgangi atferlisfjármála en uppruni þeirra má rekja til 

kenninga hagfræðingsins Adams Smith sem uppi var á 18. öld.  Árið 1759 var gefin út 

bók hans sem ber heitið The theory of moral sentiment þar sem fjallað er um ástríðufulla 

þætti sem fela í sér; hvatningu, tilfinningu og drifkrafta sem ástæður fyrir 

ákvörðunartöku einstaklinga í viðskiptum. Seinna, árið 1776 gaf hann út bókina Wealth 

of nations þar sem hann hélt því fram að einstaklingar hagi sér í samræmi við eigin 

hagsmuni á fjármálamarkaði. (Loewenstein, Camerer og Ashraf, 2005) 

Þegar nýklassíska tímabilið tók við dvínaði áhuginn á tengslum á milli fjármála og 

sálfræði. Þó hafði hún töluverð áhrif á merka hagfræðinga líkt og John Maynard Keynes 

þótt áhrif hans á atferlisfjármál hafi oft verið vanmetin. Þegar leið á 20. öldina voru 

atferlisfjármál ekki áberandi innan fjármálafræðinnar. Það var ekki fyrr en Daniel 

Kahnemann og Amos Twersky greindu frá væntingakenningunni árið 1979 að 

atferlisfjármál fengu byr undir báða vængi og hefur áhugi á slíkum fjármálum farið 

vaxandi síðustu áratugi (Ranjit, 2009). 
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2. Væntingakenningin (e. prospect theory) 

Væntingakenningin er ein þekktasta og áhrifamesta kenningin innan atferlisfjármála og 

var þróuð af þeim Daniel Kahneman og Amos Twersky. Kenningin snýst um þá 

lykilhugmynd að aðilar á fjármálamarkaði taki ekki alltaf rökréttar fjárfestingaákvarðanir 

í fjármálum, sérstaklega ekki þegar umhverfið er áhættusamt. Fjárfestar virðast hegða 

sér með öðrum hætti þegar þeir standa frammi fyrir tapi  en við aðstæðum sem fela í 

sér gróða. Þeir hafa frekar tilhneigingu til að taka meiri áhættu þegar fjármálastaða 

þeirra er neikvæð samanborið við jákvæða stöðu. Þessi hegðun fjárfesta hefur verið sett 

upp í líkindamynd um eðlislæga hegðun dýra í náttúrunni.  

Fjárfestum í erfiðum fjármálaaðstæðum hefur verið líkt við svöng dýr. Þegar þau eru 

hungruð hafa þau ríkari ástæðu til að finna sér eitthvað að borða þar sem matur er 

meira virði heldur en þegar þau eru södd. Þá taka svöngu dýrin meiri áhættu til að 

nálgast bráðina. Ef þau sniðganga þessa áhættu geta þau dáið og hafa því ekki um margt 

að velja.  Hægt er að líkja þeim sem eru í góðri fjármálastöðu við södd dýr. Þau eru ekki 

jafn svöng og örvæntingarfull í leit að mat. Maturinn er þeim ekki jafn mikils virði  og 

geta þau þess vegna leyft sér að hunsa þessa óþörfu áhættu. Því má segja að þetta sé 

eðlileg sjálfbjargarviðleitni sem myndast í áhættusömu umhverfi. (Fowler, McDermott 

og Oleg, 2008)  

 

1.1 Virðisfallið (e. Value function) 

Virðisfallið leitast við að varpa ljósi á og útskýra fyrrgreinda hegðun um ákvörðunartöku 

undir áhættu með því að notast m.a. við tapsóþolsbjögun (e.loss aversion). Tapsóþol er 

skilgreind sem sú hegðun að flestir þoli verr tap heldur en gróða þótt um sams konar 

upphæð sé að ræða. Óánægjan við að tapa ákveðinni upphæð vegur meira heldur en 

ánægjan við að græða sömu upphæð (Barberis, 2013). 

Í þessu samhengi er einnig mikilvægt að átta sig á hvernig virði er áætlað. Það er 

metið sem breyting á auði frekar en lokaástand þess (e. final states). Einstaklingar sem 

búa við mismunandi efnahag hafa þannig aðra skynjun á virði þar sem tiltekin breyting á 

upphæð getur verið hlutfallslega meira virði fyrir einn aðila heldur en annan. Þeir hafa 

þannig mismunandi viðmiðunarpunkt sem þeir vinna út frá.  Einstaklingur skynjar gróða 
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frá 100 kr. í 200 kr.  sem meira virði  en gróðaaukningu frá 1.000 kr í 1.100 kr. þar sem 

hún er hlutfallslega meiri í fyrra tilfellinu. Þessi nálgun á virðismati auk breytingar á 

tapsóþolsbjöguninni skýrir lögunina á virðisfallinu. Lóðrétti ásinn á fallinu stendur fyrir 

virðismat tiltekins aðila og lárétti ásinn stendur fyrir hagnað og tap. Snertipunktur 

fallsins við lóðrétta og lárétta ásinn er viðmiðunarpunktur þar sem virði jafngildir 

upphæð fjárfestingar og er huglægur og einstaklingsbundinn fyrir hvern aðila fyrir sig.  

Ástæðan fyrir að fallið er brattara fyrir neðan viðmiðunarpunkt en fyrir ofan hann, má 

skýra með tapsóþoli á þann hátt að ef litið er jafn langt í báðar áttir á lárétta ásnum þá 

sést að virðismatið er mun lægra í tapi heldur en það er hátt í hagnaði (Köbberling og 

Wakker, 2005). Virðisskynjunin eða hlutfallsleg breyting á auði skýrir hins vegar 

beygjugildi fallsins, þ.e. að það sé íhvolft fyrir neðan viðmiðunarpunkt og kúpt fyrir ofan 

hann þar sem brattinn verður lægri eftir því sem upphæðin færist lengra frá 

viðmiðunarpunkti (Kahneman og Tversky, 1979). 

 

Mynd 1. Virðisfallið. Heimild: Kahnemann og Twersky, 1979. 

Eins og sjá má á mynd 1 og ofangreindum upplýsingum þá er fallið íhvolft undir 

viðmiðunarpunkti og kúpt að ofan. Einnig er það brattara því nær sem dregur að 

viðmiðunarpunktinum. Við þessa lögun má sjá að þegar nær dregur viðmiðunarpunkti 

frá vinstri hlið þá er hagnaðurinn meiri heldur en tapið við sömu breytingu á upphæð.   

Að sama skapi þegar nálgast er viðmiðunarpunkt frá hægri hlið er tapið meira en 
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hagnaður af sömu upphæð. Virðisfallið nær því að útskýra hegðun fólks í áhættusömu 

umhverfi þar sem meiri áhætta er tekin í tapi heldur en hagnaði.  

2.2. Vigtarfallið (e. Weighting function) 

Vigtarfallið er annar stoðpunktur væntingakenningarinnar og hlutverk þess er að sýna 

fram á hvernig aðilar meta líkur á atburðum.  Oft eru ólíklegir atburðir sem gefa óvenju 

mikinn hagnað eða tap ofmetnir og  oft eru líklegir atburðir vanmetnir. 

 

 

Mynd 2.Vigtarfallið. Heimild: Kahnemann og Twersky, 1979. 

 

Á mynd 2 má sjá vigtarfallið með     punktalínu sem táknar eðlilegt væntingagildi 

eða þær líkur sem fólk ætti að gefa sér miðað við ákveðinn atburð. Fyllta línan táknar þá 

raunverulegt væntingagildi fólks, þ.e. hvernig það raunverulega metur og skynjar hvort 

ákveðinn atburður muni gerast. Lóðrétti ásinn táknar hvernig fólk vigtar niðurstöður í 

huganum eða hversu hátt gildismat það leggur á ákveðnar líkur á atburðum og er það 

táknað á lárétta ásnum. Ef litið er á myndina þá sést að líkurnar eru 0,1 á lárétta ásnum 

en gildismatið sem fólk leggur á atburðinn er tæplega 0,2. Því finnst eins og það séu 



 

14 

meiri líkur á að atburður gerist heldur en raunverulegt er þegar líkurnar eru litlar. Á 

sama hátt þegar líkurnar á atburði eru 0,8 metur fólk að það séu 0,6 líkur á að það 

gerist. Því finnst vera minni líkur á því að atburður gerist þegar líkurnar eru hærri. 

Þannig sést að fólk ofmetur litlar líkur og vanmetur miklar(Barberis, 2013). 
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3. Ákvarðanaskekkjur fjárfesta  

Þegar litið er á hlutabréfamarkaðinn í sinni einföldustu mynd má líta á hann sem leik 

milli kaupenda og seljenda með hlutabréf. Ef kaupendur á hlutabréfum eru fleiri en 

seljendur þá mun hlutabréfaverð hækka í verði og á sama hátt munu þau lækka ef 

seljendur hlutabréfa eru fleiri en kaupendur. Munurinn á þessum leik og flestum öðrum 

er að á hlutabréfamarkaði geta leikendur alltaf skipt um lið, þ.e. farið úr kaupanda yfir í 

seljanda. Því mun ekkert lið, hvorki kaupenda né seljanda vinna leikinn en einstaklingar 

sem vita hvenær á að skipta um lið, þ.e. hvenær á að selja og hvenær á að kaupa geta 

endað með að fá mikinn hagnað (Millard, 1986). Það þarf því að taka skynsamlegar og 

rökréttar ákvarðanir jafnvel daglega til þess að koma sem best út úr þessum fræðilega 

leik á hlutabréfamarkaðnum. 

Almennt er reiknað með því að fjárfestar taki skynsamlegar og rökréttar ákvarðanir á 

fjármálamarkaði þó raunin sé oft önnur. Ýmislegt getur byrgt þeim sýn þegar kemur að 

ákvörðunartöku í fjárfestingum. Þessar truflanir á fjárfestingaákvörðunum koma oftast í 

formi sálfræðilegra bjagana.  

Þar sem fjármálamarkaðurinn er að mörgu leyti byggður á hegðun fjárfesta, geta 

slæm áhrif á ákvarðanir þeirra haft neikvæð áhrif á fjármálamarkaðinn í heild. 

Af þessum ástæðum er mikilvægt að gera grein fyrir helstu bjögunum sem valda 

óskilvirkni markaðarins til þess að auka skilning og læra af þeim.  Hér á eftir verður gerð 

grein fyrir nokkrum bjögunum sem valdar hafa verið sérstaklega þar sem ákveðin tengsl 

virðast vera á milli þeirra og janúaráhrifa, sem ætlunin er að kanna nánar síðar.  

3.1. Ofursjálfstraust (e. overconfidence) 

Sú tilhneiging virðist vera ríkjandi meðal fólks að meta getu sína meiri heldur en hún 

raunverulega er. Í fjármálaheiminum getur þetta átt við um ofmat fjárfesta á getu sinni 

til að meta og greina upplýsingar sem þeir hafa undir höndum. Þetta getur valdið því að 

þeir mistúlki tilteknar upplýsingar sem leiða þá í rangar fjárfestingar. Þessi mistúlkun á 

upplýsingum leiðir fjárfesta oft út í mun áhættusamari fjárfestingar þar sem þeim er 

fyrirmunað að sjá áhættuna sem fylgir henni. 

 Oli Svenson gerði rannsókn til að athuga hversu hæfileikaríkt fólk teldi sig vera í 

áhættusömu umhverfi. Þar var spurt hversu góðir bílstjórar þátttakendur teldu sig vera.  
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Í ljós kom að langflestir eða 82% þátttakenda töldu sig yfir meðallagi. Þessi rannsókn 

þykir vera góður mælikvarði á hvernig fólk á það til að ofmeta hæfileika sína í 

samanburði við aðra (Svenson, 1981). 

Hins vegar má velta fyrir sér hvort sömu niðurstöður hefðu fengist ef önnur spurning 

hefði verið lögð fyrir þátttakendur. Flestir aka í mikilli umferð  án nokkurra óþæginda 

eða mikillar slysahættu, því er eðlilegt að þeir telji aksturshæfileika sína yfir meðallagi.  

Ef til vill væri marktækara að spyrja einhvers sem fólki finnst erfiðara að framkvæma.   

Eitt af einkennum einstaklinga með ofursjálfstraust er að þeir leitast oft við að sjá 

hlutina sér í hag óháð því hvernig aðstæður eru. Þegar þeim gengur t.d. vel í 

hlutabréfaviðskiptum, eigna þeir afburðahæfileikum sínum á sviði fjármála heiðurinn af 

þessari velgengni. Þegar verr gengur líta þeir á það sem óheppni og alls ekki þeirra sök. 

Þessi tilhneiging fjárfesta sem er einn hluti ofursjálfstrausts er nefnd 

sjálfsupphafningarbjögun (e. self attribution bias). Hún er slæm á þann hátt að hún 

kemur í veg fyrir að fjárfestar læri af mistökum sínum og taki betri ákvarðanir út frá 

þeim (Nofsinger, 2010). 

Ofursjálfstraust er nokkurn veginn andstæðan við hjarðhegðun þar sem einkennin 

lýsa sér í því að fjárfestar treysta mun frekar á sína eigin dómgreind en annarra hvað 

varðar kaup og sölu á hlutabréfum og elta því ekki aðra á markaði. Hins vegar getur 

afleiðingum af slíku hegðunarmynstri svipað til þess þegar fjármálamarkaður er 

ofmettaður af fjárfestum sem hafa of mikið sjálfsálit. Það getur leitt til óhóflegs magns 

viðskipta með hlutabréf sem hækkar svo markaðsverð til muna á röngum forsendum. 

3.2. Hjarðhegðun (e. Herd behaviour) 

Í hjarðhegðun felst að einstaklingar líkja eftir framkomu annarra burtséð frá eigin 

sannfæringu um viðeigandi hegðun. Þessi tilhneiging til að líkja eftir öðrum þarf í sjálfu 

sér ekki að vera slæm. Samræmi á akstri bílstjóra eykur t.d. fyrirsjáanleika í umferðinni 

og minnkar líkur á slysi (Forbes, 2009). 

Þegar talað er um hjarðhegðun í fjármálaheiminum er hins vegar oftast verið að vitna 

í þá eftirbreytni þegar skoðanir meirihlutans hafa of mikil áhrif á fjárfesta. Þeir líkja eftir 

fjárfestingaákvörðunum meirihlutans í stað þess að greina þær upplýsingar sem þeir 

hafa til að fylgja sinni eigin sannfæringu.  
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Hjarðhegðun er frábrugðin öðrum einstaklingsbundnum bjögunum á þann hátt að 

hún er líklegri til að hafa áhrif á markaðsverð. Vissulega geta einstaklingsbundnar 

bjaganir haft áhrif á markaðsverð ef stór hópur fjárfesta á við sömu bjögun að etja en 

þar ræður tilviljun. Hjarðhegðun er hins vegar skilgreind sem hópur einstaklinga með 

sömu ákvörðunarstefnu og er því mun líklegri til að hafa áhrif á markaðsverð þar sem 

áhrifin á markaðsverð aukast með auknum fjölda samhæfðra fjárfestingaákvarðana. 

Þar sem fylgikvilli hjarðhegðunar er sá að ákveðinn hluti  hjarðarinnar kynnir sér ekki 

upplýsingar um bréfin sem hann kýs að fjárfesta í, getur leitt til þess að upplýsingar sem 

fylgja bréfunum endurspegli ekki markaðsvirði þeirra.  Þetta gæti valdið óstöðugleika á 

markaðnum þar sem bréfin uppfylla ekki væntingar kaupenda (Cohen, Hon-Snir og 

Kudryavtsev,  2012). 

 Erfitt getur verið að skýra hjarðhegðun og hafa  fjölmargar rannsóknir verið gerðar til 

að reyna að útskýra þetta fyrirbæri. Ein af þessum rannsóknum var gerð af Solomon 

Asch árið 1952. Rannsóknin fór þannig fram að einstökum þátttakendum voru sýnd tvö 

mislöng bönd  og þeir spurðir hvort bandið væri lengra. Augljós munur var á lengd 

bandanna og því svöruðu allir þátttakendur rétt án þess að hika. Því næst var 

einstaklingum bætt í rannsóknina sem vissu af tilgangi  hennar og fengu þeir þau 

skilaboð að svara spurningunni vísvitandi rangt. Þátttakendum var síðan raðað í einfalda 

röð og var séð til þess að þeim sem bætt var við rannsóknina væru fyrstir í röðinni. Eftir 

að þeir höfðu svarað spurningunni vitlaust skapaði það óvissu meðal þeirra sem eftir 

voru og leiddi það til þess að rúmlega þriðjungur af raunverulegu þátttakendunum gáfu 

einnig röng svör (Forbes, 2009). 

Niðurstöður þessarar rannsóknar eru sláandi þar sem þær sýna hve einfaldur 

minnihluti getur haft gríðarlega mikil áhrif á hegðun annarra, jafnvel þótt þeir hljóti að 

hafa vitað svarið við spurningunni, þar sem hún gat varla verið augljósari. Á sama hátt 

og fólk fylgdi augljóslega rangri hegðun ákveðinna einstaklinga í þessari rannsókn geta 

fjárfestar fylgt eftir ákvörðunum annarra án þess að meta og greina upplýsingar á 

sjálfstæðan hátt.  
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3.3. Eftiráhyggja (e. Hindsight bias) 

Margir  telja sig oft vitra eftir að atburðir eru um garð gengnir. Þegar slík sjálfsblekking á 

sér stað, þ.e. þegar aðilar telja sig hafa séð liðna atburði fyrir er slíkt ástand skilgreint 

sem eftiráhyggja ( Sapra og Zak,  2008). 

Hún getur haft í för með sér eftirsjá við kaup á hlutabréfum, jafnvel þótt tekin hafi 

verið vel úthugsuð og meðvituð ákvörðun um kaupin þegar þau voru gerð. Þessi eftirsjá 

skapast vegna þess að hlutaðeigendum finnst þeir hafi átt að gera betur grein fyrir 

aðstæðum fortíðarinnar (Christian og Suresh, 2013). 

Þegar stjórnir fyrirtækja líta á atburði fortíðar til þess að læra af mistökum og gera 

fjárfestingaráætlanir sem koma í veg fyrir sambærileg mistök,  má líta á eftiráhyggju sem 

jákvætt fyrirbæri. Þegar stjórnendur fyrirtækis á hinn bóginn metur fortíðina með 

einfaldari hætti en hún raunverulega var, er eftiráhyggjan neikvæðs eðlis þar sem þeir 

læra ekki af mistökum fortíðar.  

Eftiráhyggju má skipta í þrjá undirflokka sem lýsa hugsunarhætti þeirra sem eiga við 

þessa bjögun að stríða. Þessir undirflokkar eru minnisglöp, óumflýjanleiki og 

fyrirsjáanleiki (Roese og Vohs, 2012). 

 

3.3.1.Undirflokkar eftiráhyggju 

i) Minnisglöp (e. memory distortion) 

Minnisglöp eiga sér stað þegar fólk gleymir eða mistúlkar það sem það hafði áður 

hugsað eða sagt. Fyrir forsetakosningarnar í Bandaríkjunum í ár töldu t.d. einhverjir  

takmarkaðar líkur á að Donald Trump hefði betur í kosningabaráttunni. Þegar kom á 

daginn að hann hafði unnið og þessir sömu aðilar rifjuðu upp hvernig þeir höfðu metið 

líkurnar áður á því að Donald Trump sigraði, töldu þeir sig hafa metið sigurlíkur hans 

meiri en þeir í raun gerðu. Munurinn á núverandi mati og því sem þeir minnast er 

skilgreindur sem minnisglöp og lýsir sér í fullyrðingunni ,,Ég sagði að þetta myndi 

gerast.’’  (Roese og Vohs, 2012). 
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ii) Óumflýjanleiki(e. inevitability) 

Óumflýjanleiki snýst um þá skoðun á atburðum fortíðar að þeir hafi í raun verið 

fyrirfram ákveðnir og því gerst undir öllum kringumstæðum. Sumir gætu þannig litið til 

baka á nýliðna fjármálakreppu og fullyrt að hún hefði verið óumflýjanleg í ljósi þess að 

bankarnir hefðu verið mjög áhættusæknir, jafnvel þó að það þætti ekki augljóst á þeim  

tíma að hún myndi skella á. Þessu má í rauninni best lýsa með fullyrðingunni  ,,Þetta 

hlaut að gerast’’ sem er einmitt einkennandi  fyrir  hugsunarhátt á þessu stigi 

eftiráhyggjunnar (Roese og Vohs, 2012). 

 

iii) Fyrirsjáanleiki(e. foreseeability) 

 Þeir sem hafa fyrirsjáanleika að leiðarljósi hugsa fyrst og fremst um sína eigin getu til að 

meta atburði fortíðar. Líkt og dæmið um fjármálahrunið sýndi, trúa þeir því að þeir hafi 

séð fyrir atburði nútíðar út frá atburðum fortíðar. Fullyrðingin sem er einkennandi fyrir 

þetta stig eftiráhyggju er  ,, Ég vissi að þetta myndi gerast.’’ (Roese og Vohs, 2012). 

 

3.3.2. Afleiðingar eftiráhyggju 

Áhrif þess að vanmeta fortíðina og meta hana á einfaldari hátt en hún raunverulega var 

getur haft margskonar afleiðingar. Roese og Vohs (2012) nefna tvær þær helstu.  

i) Þröngsýni (e. myopia) 

Þröngsýni skapast þegar ekki er dreginn lærdómur af mistökum fortíðar. Í stað þess að 

skoða heildarmyndina á því hvað olli tilteknum mistökum er einblínt á aðeins einn þátt 

sem rót vandans. Þannig er aðeins tekið mið af einum þætti og hinir sem gætu hafa haft 

jafn mikil áhrif á mistökin eru sniðgengnir. Þess vegna er ekki tekin fullkomlega rétt 

ákvörðun þegar vandinn er leystur. Sem dæmi má nefna orsakir bílslyss þar sem í ljós 

kemur að bílstjórinn hafi drukkið eitt glas af bjór og verið örlítið yfir áfengismörkum. Það 

gæti svo verið afgreitt sem eina orsök slyssins. Hins vegar getur verið að viðhald á 

veginum hafi einnig verið mjög slæmt sem skapar svo fleiri óhöpp eins og þetta í 

umferðinni. Þannig var ekki dreginn réttur lærdómur af slysinu (Roese og Vohs, 2012).  
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 ii) Ofursjálfstraust (e. Overconfidence) 

Sú ofvissa sem myndast þegar fjárfestir glímir við eftiráhyggju veldur því að sjálfsálit 

þeirra  eykst og líkurnar á að þeir finni leiðir til að takast á við ný vandamál minnka af 

þessum sökum.  Af þessu leiðir að þessir fjárfestar verða ekki jafn vel í stakk búnir til að 

mæta óvæntum aðstæðum sem kunna að koma upp (Roese og Vohs, 2012). 

Eins og sjá má þá geta áhrif eftiráhyggju verið afar slæm bjögun fyrir fjárfesta og 

getur hún komið  í veg fyrir að hægt sé að nýta atburði fortíðarinnar til að læra af þeim 

og um leið koma í veg fyrir endurtekin mistök í ákvörðunum á fjárfestingamarkaði í 

framtíðinni. 

3.4. Römmun (e. Framing) 

Römmun lýsir því hvernig framsetning á ákveðnum aðstæðum sem leiða til sömu 

niðurstöðu getur haft áhrif á ákvörðunartöku. Áhrif römmunar fer eftir hvernig 

aðstæður er settar fram, persónuleika viðkomandi og hvernig þeir skynja þessar 

aðstæður. Ef breyting verður á ákvörðunartöku í samræmi við hvernig aðstæður eru 

settar fram þá eru þessir tilteknu aðilar næmir fyrir römmun (Ackert og Deaves, 2010). 

 

 

Mynd 3. Müller-Lyer sjónhverfing. Heimild: Barclays. (e.d.). 

Á mynd 3 hér að ofan sjást tvær línur sem í fljótu bragði virðast vera mismunandi að 

lengd.  Í rauninni eru  línurnar þó jafnlangar en endarnir snúa á mismunandi hátt.  

Þetta er kallað Müller-Lyer sjónhverfing og er dæmi um myndræna römmun þar sem 

svarmöguleikarnir eru þeir sömu en settir fram á mismunandi hátt.  Þessi framsetning 

brenglar skynjun fólks á raunveruleikanum. Það sem er merkilegt við þetta sjónræna 
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bragð er að jafnvel þótt fólk viti að línurnar séu jafnlangar þá sér það enn neðri línuna 

lengri (Barclays, e.d.). 

Á sama hátt og römmun getur verið sjónræn þá getur hún einnig verið atferlislegs 

eðlis. Sem dæmi má nefna að ef gefnir eru upp tveir sambærilegir valkostir um að fólk 

geti valið á milli þess að fá 90% fitulausan mat eða mat með 10% fitu velur það nær 

undantekningarlaust fyrri kostinn því hann hljómar jákvætt í samanburði við seinni 

kostinn. Á sama hátt getur römmun brenglað skynjun fjárfesta á fjármálamarkaði 

(Benartzi, 2011). 

Römmun er hægt að skipta í 3 flokka og verður farið nánar í hvern þeirra hér að 

neðan. 

3.4.1. Römmun athafna (e. the framing of acts) 

Römmun athafna lýsir því hvaða þættir ákvarða áhættufælni og áhættusækni 

einstaklinga.  

Hér að neðan sjást tvö dæmi sem hjálpa til við að útskýra hvernig römmun athafna 

lýsir sér.  

Þátttakendur voru beðnir um að svara eftirfarandi: 

 Dæmi 1: Veldu á milli tveggja kosta: 

A) Gróða upp á $240 

B) 25% líkur á gróða upp á $1000 og 75% líkur á að fá ekkert 

Dæmi 2: Veldu á milli tveggja kosta: 

C) $750 tapi 

D) 75% líkur á að tapa $1000 og 25% líkur á að tapa engu 

 

Í úrtaki með 150 þátttakendum völdu 84%  þeirra kost A í dæmi 1 en hinir  völdu kost 

B þrátt fyrir að vænt virði væri hærra í þeim valkosti eða $250 í stað $240.  Kostur A í 

dæmi 1 er því lýsandi fyrir áhættufælna hegðun þar sem áhættulausi kosturinn er frekar 

valinn af tveimur mögulegum. 

Í dæmi 2 kusu hins vegar 87% þátttakenda valkost D en hinir kusu valkost C. Í þessu 

dæmi valdi yfirgnæfandi meirihluti þátttakenda áhættusamari kostinn jafnvel þó að 



 

22 

vænt tap væri það sama. Munurinn á þessum tveimur dæmum felst í því að í fyrra 

dæminu földu valkostirnir í sér gróða en í seinna dæminu leiddu þeir til taps. Þess vegna 

voru þátttakendur áhættufælnari í fyrra dæminu en áhættusæknari í því seinna. Það er í 

samræmi við virðisfallið þar sem  fram kemur að einstaklingar eru fremur áhættufælnir í 

gróða  en áhættusæknir í tapi. (Tversky og Kahneman, 1981) 

3.4.2. Römmun ófyrirsjáanleika(e. the framing of contingencies) 

Einstaklingar sem staddir eru í óvissu umhverfi  hafa tilhneigingu til að haga sér á annan 

hátt en þegar aðstæður eru skýrari. Kaneman og Tversky (1981) sýndu fram á þetta með 

neðangreindum dæmum:  

Dæmi 1: Gefið er að þú sért í leik sem felur í sér tvö stig, stig 1 og stig 2 og það 

eru 25% líkur á að halda áfram leiknum, þ.e. komast frá stigi 1 yfir á stig 2. Ef 

þátttakendur komast á stig 2 eru valkostirnir á þessu stigi eftirfarandi: 

A) vinna $30 

B) 80% líkur á að vinna $45 

Velja þarf áður en útkoman úr fyrsta stigi kemur fram. 

Af 85 þátttakendum völdu 74% valkost A. 

 

Dæmi 2: Veldu á milli tveggja valkosta: 

C) 25% líkur á að vinna $30 

D) 20% líkur á að vinna $45 

Af 81 þátttakendum völdu 58% D. 

  

Þegar dæmin tvö hér að ofan eru skoðuð nánar sést að valkostirnir eru alveg eins. 

Það eru 25% líkur á að komast að valmöguleikunum í dæmi 1 og því 25% líkur á að vinna 

$30 í valkosti A og 25% líkur á því að eiga 80% líkur á því að fá $45 eða         

    líkur að vinna $45 í B sem eru sömu valmöguleikar og í dæmi 2. Af þessum sökum 

gæti verið erfitt að skilja hvers vegna munurinn á svörum þátttakenda dreifist svo mikið 

á milli dæma. 



 

23 

Skýringin gæti hins vegar verið fólgin í því að í dæmi 1 er meiri ófyrirsjáanleiki og 

óvissan leiðir af sér óöryggi meðal þátttakenda. Þetta skýrir áhættufælni þátttakenda í 

því dæmi á meðan óvissan er minni í dæmi 2 og skýrir það meiri áhættusækni þar. 

(Tversky og Kahneman, 1981) 

3.4.3. Römmun útkomna (e. the framing of outcomes) 

Menn skynja útkomur atburða ávallt sem jákvæðar eða neikvæðar. Þeir sem eiga að 

velja á milli kosta kjósa jafnan jákvæðari kostinn samkvæmt þeirra virðismati. Hvernig 

aðilar skynja kost jákvæðan eða neikvæðan fer eftir aðstæðum þeirra eins og  fram kom  

þegar virðisfallið var skoðað.  

Sem dæmi um þetta má hugsa sér einstakling sem veðjar í kappreiðum og 

tapar $140. Hann hugleiðir að veðja $10 í viðbót  og eru líkurnar á að hann vinni 

1 á móti 15. Það myndi gefa honum $150. Ef hann vinnur þetta ólíklega veðmál 

myndi hann koma út taplaus. Frá hans sjónarhorni má líta á þetta sem veðmál til 

að hagnast um $140 og því tækifæri til að endurheimta upphæðina sem hann 

hafði tapað. Ef hins vegar er litið á þetta hlutlaust er hann þegar kominn með tap 

upp á $140 og síðasta veðmálið mun líklega auka tap hans í $150. 

 

Í þessu dæmi vegur tækifærið til að endurheimta upphaflegu upphæðina meira en að 

tapa örlitlu í viðbót. Þessi einstaklingur horfir því frekar til möguleikans á að vinna 

heldur en að tapa og því velur hann útkomuna sem frá hans sjónarhorni lítur út sem 

jákvæðari kosturinn jafnvel þótt líkurnar á að vinna séu sláandi litlar. (Tversky og 

Kahneman, 1981) 

3.5 Hólfun (e. Mental accounting) 

Einstaklingar hafa tilhneigingu til að líta á sambærilega hluti og flokka þá á mismunandi 

vegu í huganum. Þessi tilhneiging er nefnd hólfun. Þessir einstaklingar nota til að mynda 

einn reikning fyrir afborgun á lífeyrissjóði og annan fyrir afborgun á húsnæðislánum. 

Þetta eykur skipulag og eykur sjálfstjórn þeirra við að spara peninga (Baker og Nofsinger, 

2002). 

Hólfun getur hins vegar falið í sér neikvæðar afleiðingar. Þegar fyrirtæki hættir að 

greiða arð á það ekki að hafa áhrif á hluthafa sem vilja hann í formi peninga því þeir geta 
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einfaldlega búið til greiðslu sem jafngildir arði með því að selja hlut í fyrirtækinu. Þannig 

er arður sem búinn er til persónulega jafngildur þeim sem fyrirtækið neitar að gefa út. 

Samt sem áður láta margir hluthafar þetta hafa neikvæð áhrif á sig þar sem þeir flokka 

heimabúinn arð á annan veg heldur en hagnað fyrirtækisins (Statman, 1995). 

Einnig getur hólfun haft slæm áhrif á eignasafn fjárfesta þar sem þeir eiga erfitt með 

að sjá fylgnina á milli mikilvægra þátta sem hafa áhrif á fjárfestinguna svo sem vænta 

ávöxtun (e. expected return), magn áhættu og fylgni við önnur bréf á markaði. Þeir sjá 

ekki fylgnina á milli þeirra því þeir flokka hvern þátt á mismunandi vegu og afleiðingin 

verður sú að þeir taka meiri áhættu en nauðsynlegt er til að ná fjárhagslegu markmiði 

sínu (Baker og Nofsinger, 2002). 

3.6 Festing (e. anchoring) 

Gengi hlutabréfa tekur stöðugum breytingum fyrir tilstilli margra þátta. Fjárfestar sem 

kaupa hlutabréf hafa tilhneigingu til að láta þessar breytingar hafa of mikil áhrif á  

ákvarðanir sínar, sérstaklega þegar þeir binda sig við ákveðið hlutabréfaverð.  

Festing felur í sér að fjárfestar eru bundnir við ákveðna tölu sem þeir nota sem 

viðmiðunarpunkt og þeir miða út frá upprunalegri fjárfestingu. Viðmiðunarpunkturinn 

getur breyst eftir því hvernig gengið á hlutabréfunum breytist. Ef hlutabréfaverðið fer 

niður fyrir þennan viðmiðunarpunkt geta fjárfestar verið tregir til þess að selja bréfið, 

jafnvel þótt aðstæður gefi til kynna að verðið eigi eftir að lækka enn meira. Sem dæmi 

má taka einstakling sem kaupir hlutabréf á verðinu 100.000 kr. Fjárfestir sem er næmur 

fyrir festingu notar þessa upphæð sem viðmiðunartölu. Ef bréfið lækkar síðan í 90.000 

kr. þá getur þessi tiltekni aðili verið svo ákveðinn í að komast aftur upp í 

viðmiðunarpunkt að hann bíður með að selja bréfið af þessum ástæðum og tekur ekkert 

tillit til upplýsinga sem gefa vísbendingar um verðþróun bréfsins. Að sama skapi getur 

upphæðin af sama bréfi farið upp í 120.000 kr. og lækkað svo niður í 110.000 kr.  Jafnvel 

þótt fjárfestingin komi ennþá út í gróða getur verið að viðmiðunarupphæð fjárfestis sé 

nú 120.000 kr. og því bíður hann með að selja af þessum ástæðum. Þessi hegðun getur 

því valdið enn meira tapi (Eignastýring Íslandsbanka, 2014). 
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4.Hagnýting atferlisfjármála 

Að ofan voru kortlagðar nokkrar af helstu bjögunum atferlisfjármála auk áhrifa þeirra á 

hegðun fjárfesta. Þar sem viðbrögð fjárfesta kunna að hafa neikvæð áhrif á skilvirkni 

fjármálamarkaðar og sálfræðilegar bjaganir hafa neikvæð áhrif á hegðun fjárfesta er 

mikilvægt að nýta sér vitneskju um einkenni bjagana til þess að reyna að koma í veg fyrir 

að þær hafi þessi áhrif á fjármálamarkaðinn. 

4.1. Skref til að losna við bjaganir 

Það er líklega með öllu ómögulegt að losna við bjaganir, enda eru þær hluti af skynjun 

manna.  Hins vegar má draga úr áhrifum þeirra m.a. með því að  átta sig á því hvað þarf 

að bæta og vinna markvisst að því markmiði sem maður setur sér, þannig að bjaganir 

komi ekki veg fyrir að markmiði verði náð.  

Af fyrrgreindum ástæðum er hægt að hafa til hliðsjónar nokkur skref sem fjárfestar 

geta nýtt sér sem leiðarvísi þegar þeir taka ákvarðanir um fjárfestingar. Ackert og 

Deaves bentu á eftirfarandi:  

i) Meðvitund um bjögun 

Fyrsta og augljósasta skrefið til að losna við sálfræðilegar bjaganir er einfaldlega að  

einstaklingar séu meðvitaðir um að ákveðin bjögun sé til staðar. Ef einstaklingurinn er 

ekki meðvitaður um hana veit hann ekki af vandamálinu og getur ekki takast tekist á við 

það.  

ii) Vilji  

Hvatinn til að losna við bjaganir ætti að vera nokkuð skýr, þ.e. að fjárfestar vilja 

lágmarka mistök sín í fjárfestingaákvörðunum sínum og koma í veg fyrir tap. 

iii)Vitneskja um hvert bjögun beinist og hversu mikil áhrif hún hefur  

Ekki er aðeins mikilvægt að vita hvaða bjaganir hafa áhrif á fjárfesta heldur einnig 

hvernig áhrif þær hafa, þ.e, hvert þær beinast og hversu miklar þær eru. Hjarðhegðun er 

ágætis dæmi um þetta. Þegar fjárfestir er viðkvæmur fyrir henni er stórt skref fyrir hann 

að átta sig á að sú sé raunin og læra að þótt fjöldinn geti oft haft rétt fyrir sér þegar 

kemur að kaup og sölu á verðbréfamarkaði sé mikilvægt að geta tekið sjálfstæðar 

ákvarðanir út frá hlutlausu sjónarhorni. Þetta skiptir máli því fjöldinn getur oft haft rangt 

fyrir sér eins og fyrrum hrun á fjármálamarkaði sýndi fram á.  
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iv) Hæfileiki til að losa sig við bjaganir 

Margir fjárfestar sem hafa grun um að þeir eigi við erfiðleika að stríða þegar kemur að 

bjögunum, eiga erfitt með að losa sig við þær þrátt fyrir að hafa gengið í gegnum þau 

skref sem fyrr er greint frá. Ástæðan fyrir þessum erfiðleikum er að bjögunin er orðin 

eðlislæg viðkomandi fjárfesti. Ef fjárfestirinn í dæminu hér að framan gerir sér grein fyrir 

að hann sé viðkvæmur fyrir einkennum hjarðhegðunar getur hann reynt að vera varkár 

næst þegar hann íhugar að kaupa hlutabréf sem flestir hafa keypt (Ackert og Deaves, 

2010). 

4.2.Áætlanaferlið  

Þótt það sé gríðarlega mikilvægt að fylgja ofangreindum skrefum til að draga úr áhrifum 

bjagana er ekki síður mikilvægt að setja sér ákveðin fjárfestingarviðmið. Þau sem hér 

verður farið í eru eftirfarandi: 

i) Vita tilgang fjárfestingar 

Algengt er að fjárfestar kaupi á röngum forsendum. Í stað þess að hafa skýrar og 

nákvæmar fjárfestingaráætlanir þar sem markmið eru skýr hvað varðar gróða innan 

fyrirfram ákveðins tíma, hafa margir óljósa hugmynd að fjárfestingaráætlun.  Það hjálpar 

ekki til við að losna við hugsanavillur. Óljós áætlun getur t.d. falist í því markmiði að 

hagnast nóg til að senda börnin sín í skóla eða til að koma í veg fyrir að verða fátækur á 

eldri árum. Árangursríkara væri að stefna að nákvæmlega þeirri upphæð sem  þarf til að 

ná tilsettum markmiðum og setja sér ákveðinn tímaramma til að ná þeim. Það er  t.d. 

hægt að leggja til hliðar lága upphæð í hverjum mánuði í ákveðinn tíma til að greiða 

skólakostnað ef verið er að safna fyrir slíkum (Nofsinger, 2010). 

 

ii) Hafa megindleg (e. quantitive) fjárfestingarviðmið 

Megindleg fjárfestingaráætlun kemur í veg fyrir fjárfestingar byggðar á tilfinningum og 

öðru sem skapar sálfræðilegar bjaganir. Fjárfestar geta þannig verið hrifnari af sjóðum 

sem leggja mikla áherslu að á auglýsa sig. Það sem þeir gleyma að taka með í reikninginn 

er að auglýsingakostnaður hefur bein áhrif á árskostnað sjóðsins og fá hluthafar því 

hærri rukkunarsjóði (e. expense funds). Í stað þess láta utanaðkomandi þætti sem vekja 
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áhuga fjárfesta líkt og auglýsingar geta gert ættu fjárfestar frekar að líta á sitt eigið 

eignasafn og sjá hvort viðkomandi fjárfesting passar við það  (Nofsinger, 2010). 

 

iii)Viðhalda fjölbreytileika 

Mikilvægt er að hafa fjölbreytileika í eignasöfnum. Með því er átt við að æskilegt sé að 

fjárfesta í mismunandi gerðum af hlutabréfum, en það gæti komið í veg fyrir mikið tap 

og holskeflu sem henni fylgir hjá mörgum fjárfestum. Þessu má líkja við að setja ekki öll 

egg í eigu sinni í eina körfu ef svo ólíklega vildi til að karfan dytti því þá brotnuðu öll 

eggin og engin yrðu eftir. Skynsamlegra væri að setja þau í margar mismunandi körfur 

því ef ein þeirra dytti brotnuðu aðeins lítill hluti eggjanna og skaði eigandanna yrði 

minni fyrir vikið (Nofsinger, 2010).  

 

iv) Stjórnun á fjárfestingaumhverfi 

Góð leið til að hafa stjórn á fjárfestingarumhverfi er að takmarka hegðun sem eykur 

sálfræðilegar bjaganir. Þetta getur falist í því að skoða hlutabréfaverð sjaldnar þannig að 

fjöldi viðskipta minnki og einnig að skoða eignasafnið árlega til að athuga hvort þar ríki 

samræmi. Þetta er skynsamlegt af þeirri ástæðu að með því að takmarka hversu oft 

fjárfestar skoða viðskipti sín á fjármálamarkaði er hægt að fækka mistökum byggðum á 

sálfræðilegum bjögunum sem hafa slæm áhrif á eignasafn þeirra ( Nofsinger, 2010). 
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5.Taugafjármál 

Taugafjármál er fræðigrein sem kafar ennþá dýpra í hvernig fjármálaákvarðanir eru 

teknar. Í þessari fræðigrein er notast við taugatækni (e. neurotechnology) til að skoða 

heilastarfsemi þeirra sem taka fjárhagslegar ákvarðanir. Þessi óhefðbundna nálgun á 

hegðun fjárfesta einfaldar og hjálpar til við að skilja þau hugrænu og tilfinningalegu 

viðbrögð sem fylgja þessum aðstæðum.  

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á sviði taugafjármála í tengslum við 

ákvörðunartöku fjárfesta. Lo, Repin og Steenbarger (2005) ákváðu að finna út hvort 

tilfinningar séu mikilvægur þáttur í að útskýra velgengni þeirra. 80 þátttakendur voru 

fengnir til að stunda verðbréfaviðskipti í fimm vikur og voru þeir beðnir að skrá 

tilfinningalegt ástand sitt fyrir og eftir verðbréfaviðskiptin. 

Niðurstöður þessarar rannsóknar leiddu í ljós að þeir sem brugðust mest við tapi og 

gróða nutu minnstu velgengninnar og því væri þörf á meiri tilfinningastöðugleika  þegar 

teknar væru  ákvarðanir á fjármálamarkaði (Lo, Repin og Steenbarger, 2005). 

Þetta er í samræmi við fræði atferlisfjármála sem ganga út frá því að tilfinningar séu 

mikilvægur þáttur í ákvörðunartöku fjárfesta. 

Taugafjármál eru því gríðarlega mikilvæg til að skilja hegðun og ákvarðanir fjárfesta 

betur og ekki er hægt að skilja hana frá atferlisfjármálum þar sem tengslin milli þessara 

fræðigreina eru mikil. Hér verður farið stuttlega yfir helstu tengsl taugafjármála við 

atferlisfjármál.  

5.1. Tengsl taugafjármála við væntingakenninguna 

Þegar fjallað er um hefðbundin fjármál er oft erfitt með að útskýra hegðun sem felur í 

sér óhóflega áhættutöku fjárfesta. Hægt er að líkja þessu atferli við fjárhættuspil. 

Einstaklingar sem stunda veðmál vita að líkurnar eru þeim ekki í hag en samt halda þeir 

áfram að spila. 

Þegar búist er við gróða virkjar það tiltekið svæði undir heilaberkinum (e. subcortial) 

sem inniheldur mikið magn af dópamíni (e. dopamine). Það er ábyrgt fyrir löngun í 

peningalegan ávinning og útskýrir því of mikla áhættutöku fjárfesta. Þetta svæði í 

heilanum verður hins vegar ekki virkt þegar búist er við tapi og því augljós munur á 

heilastarfsemi milli þessara tveggja aðstæðna. Þessi uppgötvun er í samræmi við 
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væntingakenninguna þar sem gert er ráð fyrir mismunandi viðbrögðum við tapi og 

gróða ( Sapra og Zak, 2008). 

5.2.Tengsl taugafjármála við hjarðhegðun 

Áhætta er frábrugðin óvissu á þann hátt að hægt er að gefa sér ákveðnar líkur í 

áhættusömu umhverfi en í óvissu eru þær fullkomlega óþekktar. 

Komið hefur fram að hjarðhegðun getur skapað óstöðugleika á fjármálamarkaði. 

Þegar markaðurinn er óstöðugur getur myndast bóla sem leiðir til örvæntingafullrar sölu 

á markaði. Hjarðhegðunin veldur því að stöðugt fleiri líkja eftir þessari söluhegðun. Í 

óskipulögðu umhverfi eins og þessu munu fjárfestar eiga minni möguleika á að meta 

líkur á atburðum og breytist því umhverfið úr því að vera áhættusamt í að vera í óvisst. 

Óvissa virkjar svæði í heilanum sem tengt er ótta og hann veldur því að þessir tilteknu 

aðilar selja einnig sín bréf ( Sapra og Zak, 2008). 
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6. Janúaráhrif 

Stundum virðist hlutabréfaverð ekki vera í samræmi við upplýsingar sem markaðurinn 

gefur. Þetta stangast á við kenningar um skilvirka markaði sem lýsa því hvernig hlutabréf 

sveiflast tilviljunarkennt og það sé ómögulegt að spá fyrir um hvernig og hvenær  

hlutabréfaverð sveiflast með öllum fáanlegum upplýsingum þar sem þær eru innifaldar í 

verði hlutabréfanna. Þrátt fyrir þetta virðast oft myndast frávik frá venjulegri hegðun 

hlutabréfa sem getur lýst sér endurtekið í breytingu á verði bréfanna eftir því hvaða 

dagur, mánuður, tími árs eða tími mánaðar er. Þessi mynstur í frávikum hlutabréfaverðs 

eru nefnd dagatalsfrávik (Gao og Kling, 2005).  

Janúaráhrif eru einn undirflokkur dagatalsfrávika. Þegar ávöxtun hlutabréfa hækka 

óvenju mikið í janúar miðað við aðra mánuði ársins er talað um janúaráhrif. Þetta 

hugtak er mjög umdeilt innan fjármálaheimsins og eru ekki allir sammála um tilvist 

janúaráhrifa. Rannsóknir á þeim hafa verið gerðar víðs vegar um heiminn og eru 

niðurstöður mismunandi eftir staðsetningu markaða þar sem rannsóknin er gerð og 

rannsóknaraðferðum sem notaðar eru. Í sumum mörkuðum má finna vísbendingar um 

janúaráhrif en í öðrum ekki.   

Mikið hefur verið rætt um mögulegar ástæður janúaráhrifa en þekktust og vinsælasta 

útskýringin á þeim er sú um skattatap og hagræðingu bókhalds.   

6.1. Kenningin um skattatap (e. tax-loss selling hypothesis) 

Kenningin um skattatap gengur út á það að fyrir lok skattatímabils árs reyni fjárfestar að 

losa sig við hlutabréf sem eru í tapi til þess að lækka skattstofna sína. Þessi hegðun er 

talin leiða til lækkunar hlutabréfaverðs við lok uppgjörstímabils. Á nýju ári myndast 

síðan kauptækifæri í þessum bréfum þar sem þau eru á hagstæðu gengi, sem leiðir aftur 

til hækkunar á gengi bréfanna og skýrir það gríðarlega háa ávöxtun í janúar. (Wachtel 

(1942), Rozeff og Kinney (1976) og  Dyl (1977). 

Þrátt fyrir að hugmyndin á bak við þessa kenningu sé góð og gild hefur hún sína 

vankanta. Það hefur t.d. verið bent á að þrátt fyrir að það sé mikil sölupressa á 

fjárfestum vegna skatta sé ekki gefið að verðlækkun á hlutbréfunum fylgi í kjölfarið. 

Söluhagnaður eða tap þarf því ekki að merkja breytingu á eftirspurn eftir bréfum 

fyrirtækis. Það er nefnilega talið að hlutabréf með svipuð einkenni áhættu geti komið í 
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skiptum hvert fyrir annað í eignasafni fjárfesta, þ.e. ef eitt bréfið er selt er hægt að 

skipta því með öðru svipuðu bréfi. Af þessum ástæðum hefur sala á bréfum sem eru í 

tapi engin áhrif á eftirspurn bréfanna og veldur það engri verðlækkun. Því geta 

janúaráhrifin verið útskýrð  með því að fjárfestar séu með mikið fjármagn til ráðstöfunar 

í janúar þar sem skattstofninn hefur lækkað. Þeir geta því keypt meira af hlutabréfum í 

ársbyrjun og getur það verið skýringin á hárri ávöxtun á þessum árstíma. Hins vegar 

verður hagnaðurinn ekki jafn mikill ef verðlækkun á hlutabréfum er ekki til staðar.  

Ef það er hins vegar pressa á fjárfestum til að selja bréf sín í lok árs vegna 

skattaaðstæðna  er erfitt að ímynda sér hvers vegna einhverjir þeirra seldu einfaldlega 

ekki áður en aðalsölutíminn hefst. Ástæðan væri þá sú að þar sem fjárfestar vita að 

bréfin muni lækka í verði  geti þeir selt þau áður en það gerðist og þannig minnkað tap 

sitt. Þar sem reyndin er sú að fjárfestar gera þetta ekki er erfitt að ímynda sér að einhver 

verðlækkun eigi sér stað og grefur það undan rökum um kenninguna um skattatap. 

Einnig hafa fundist ummerki um janúaráhrif þar sem skattatímabil eru önnur en hér 

er gert ráð fyrir. Af þessum sökum er ástæða til að efast um trúverðugleika þessarar 

kenningar  (Brown, Keim, Kleidon og Marsch, 1982). 

 

6.2. Hagræðing bókhalds (e. Window dressing) 

Mögulegar ástæður janúaráhrifa gætu verið að fjárfestar fegruðu bókhald sitt í 

ársuppgjöri. Þar sem fjárfestar eru dæmdir af því hvernig eignasafn þeirra lítur út í 

ársuppgjöri eru þeir líklegir til að selja hlutabréf sem eru að valda þeim tapi og kaupa í 

staðinn hlutabréf á uppleið fyrir lok árs. Þessi hagræðing á bókhaldi fjárfesta er gerð í 

þeim tilgangi að láta það líta betur út í ársuppgjöri sem viðheldur trúverðugleika 

fyrirtækisins og kemur í veg fyrir hættu á að glata viðskiptavinum.  

Ætla mætti að hagræðing bókhalds hjá stórum fyrirtækjum hækkaði ávöxtun 

hlutabréfa þeirra en þar sem janúaráhrif beinast aðallega að smærri fyrirtækjum dregur 

það úr trúverðugleika kenningarinnar um hagræðingu bókhalds (Haugh og Hirschey, 

2006). 

 Þessar kenningar snúast báðar um losun hlutabréfa í tapi við árslok og kaup þeirra í 

ársbyrjun en erfitt er að henda reiður á hvort þær skýrir janúaráhrif til fullnustu. 
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6.3. Stærðaráhrif (e. Size effect) 

Stærðaráhrif janúaráhrifa lýsa sér í því að smáfyrirtæki virðast vera næmari fyrir 

janúaráhrifum en stærri fyrirtæki (Mantripragada og Rathinasamy, 1996).  

Verðbreytingar í hlutabréfum í lok árs á fjármálamarkaði virðast hafa meiri áhrif þar 

en á þau stærri. Fjárfestar sem innleysa skattatap í lok desember endurfjárfesta í breiðu 

safni smárra verðbréfa á nýju ári vegna innstreymis af kaupaukum í árslok og sölu 

verðbréfa í stórum fyrirtækjum sem voru fjárfest til langs tíma. Umskipting frá 

söluhegðun í kauphegðun fjárfesta má að hluta til útskýra með því að sumir fjárfestar 

selja hlutabréf til þriðja aðila með samkomulagi um að kaupa þau aftur í upphafi nýs árs 

(e. parking the proceeds). Smáir fjárfestar virðast stunda þessa söluhegðun frekar en 

stærri fjárfestar og þeir virðast einnig fjárfesta meira í hlutabréfum smærri fyrirtækja 

sem gæti útskýrt mikla næmni hlutabréfa smárra fyrirtækja fyrir janúaráhrifum (Haugh 

og Hirschey, 2006). 

Önnur ástæða fyrir stærðaráhrifum janúaráhrifa felst í fylgninni milli dreifni 

hlutabréfa og stærð fyrirtækja. Með dreifni er átt við frávik frá meðalávöxtun 

hlutabréfa. Fylgnin milli dreifni hlutabréfa og stærð fyrirtækja er neikvæð þannig að 

dreifni fyrirtækja verður hærri eftir því sem fyrirtæki eru minni og hún verður lægri eftir 

því sem þau verða stærri.  

Hlutabréf með háa dreifni eru líklegri til að vera í tapi þar sem áhættan hækkar með 

hærri dreifni. Einnig eru fjárfestar líklegri til að taka eftir tapi á hlutabréfum með háa 

dreifni. Af þessum ástæðum eru hlutabréf með háa dreifni næmari fyrir janúaráhrifum 

og þar með hlutabréfaverð smárra fyrirtækja næmari fyrir janúaráhrifum (Chan, 1986). 
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7. Tengsl atferlisfjármála við janúaráhrif 

Tilvist janúaráhrifa veldur því að verðmyndun á fjármálamarkaði er ekki eins 

fyrirsjáanleg og ætla mætti. Líkt og í atferlisfjármálum gengur þetta gegn kenningum um 

skilvirkan markað þar sem allar upplýsingar lýsa sér í verði hlutabréfa.  

Verð þeirra sveiflast í samræmi við hegðun fjárfesta og því má halda því fram að 

janúaráhrif séu náskyld fræðum atferlisfjármála. Út frá því sem við vitum um 

ákvarðanaskekkjur fjárfesta og janúaráhrif sem fjallað var um í ofangreindum texta 

verður hér að neðan gerð sjálfstæð tilraun til að útskýra janúaráhrif út frá nokkrum af 

frávikum í hegðunareinkennum fjárfesta á hlutabréfamarkaði. 

7.1.Ofursjálfstraust og janúaráhrif 

Eins og fram hefur komið eiga fjárfestar til að ofmeta hæfileika sína til að meta 

upplýsingar sem þeir fá í hendur og mistúlka þær.  

Þegar fjárfestar með ofursjálfstraust skynja tilvist janúaráhrifa gætu þeir fallið í þá 

gryfju að mistúlka þessar upplýsingar og ganga út frá þeim sem vísum og þess vegna 

freistast til að kaupa ofgnótt af hlutabréfum í janúar jafnvel þótt það sé engin vissa um 

að ávöxtunin verði hærri en eðlilegt er. Þvert á móti geta óhófleg kaup á hlutabréfum 

sem einungis eru keypt vegna upplýsinga um mögulega umframávöxtun í janúar hamlað 

hagnaðarvonum tiltekinna fjárfesta, jafnvel þótt ekki sé vitað fyrir víst hvort þessi áhrif 

séu raunverulega til staðar.  

7.2. Hjarðhegðun og janúaráhrif 

Þegar orðrómur fer á kreik um að janúaráhrif séu til staðar á fjármálamarkaði felur það í 

sér að óvenju margir fjárfestar kaupa hlutabréf þann mánuð.   

Mögulegt er að ákveðinn hluti af þessum fjárfestum leggi markvissa vinnu í að greina 

hlutabréfin og taki ákvörðun út frá henni. Þetta gæti leitt til hjarðhegðunar þar sem 

meginhluti þeirra sem fjárfesta á þessum tiltekna tímapunkti geri það eingöngu vegna 

hegðunar annarra fjárfesta.  Þessi hegðun leiðir til hækkunar á verði hlutabréfa og gæti 

hún magnað upp janúaráhrifin. 
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7.3. Festing og janúaráhrif 

Ofurtrú á tilvist janúaráhrifa getur verið sérstaklega slæmt fyrir þá sem eru viðkvæmir 

fyrir áhrifum festingar. Ef fjárfestar, sem eru næmir fyrir festingu, kaupa hlutabréf í 

byrjun janúar sem rjúka upp í verði,  annaðhvort fyrir tilviljun eða vegna janúaráhrifa, og 

hlutabréfin falla síðan í verði seinna í mánuðinum, gæti það gerst að þessir tilteknu 

fjárfestar verði háðir hæsta verðinu sem bréfið komst í og festist í þeirri tölu.  

Ef þessar aðstæður kæmu upp í öðrum mánuði þar sem umræddir fjárfestar væru 

ekki að einblína á janúaráhrif, biðu þeir samkvæmt hegðunareinkennum festingar í 

ákveðinn tíma með að selja hlutabréfið eða þangað til að það kæmist aftur upp í það 

verð sem þeir væru fastir við. Þótt það gengi ekki eftir eru hins vegar allar líkur á því að 

þeir seldu hlutabréfin eftir tiltekinn tíma. Þegar trú á janúaráhrifum bætast við  gætu 

þessir fjárfestar hins vegar orðið fyrir tvöföldum áhrifum, þ.e. frá festingu og 

janúaráhrifum, sem hamlar vilja þeirra til að selja bréfin, jafnvel þótt það sé 

skynsamlegasti kostur í stöðunni. Ástæðan fyrir þessu er að til staðar er bæði löngunin 

til þess að fá bréfið upp í sama verð og þegar það var í hæsta punkti og einnig sú trú að 

miklar líkur séu á að það muni gerast þar sem janúaráhrif séu til staðar. 

7.4. Eftiráhyggja og janúaráhrif 

Það eru ekki allir sem fylgja hjarðhegðun á markaðinum og  margir fjárfestar láta það 

alveg vera að fjárfesta í janúar. Jafnvel þótt þeir hafi að öllum líkindum haft gilda ástæðu 

til að kaupa ekki hlutabréf í þessum mánuði eru engu að síður líkur á því að ávöxtun 

hlutabréfa verði óvenju há burtséð frá því hvort gæti janúaráhrifa eða ekki. Í þessum 

aðstæðum gætu gætt áhrifa eftiráhyggju þar sem þessum fjárfestum finnst eins og þeir 

hefðu átt að vita af væntanlegum janúaráhrifum og því sjá því eftir því að hafa ekki 

keypt bréfin. 

7.5. Römmun og janúaráhrif 

 

Hlutabréfaviðskiptum fylgir ávallt einhver óvissa þar sem hlutabréfaverð sveiflast 

nokkuð tilviljunarkennt.  

Eins og kom fram áður í römmun þá fékkst að einstaklingar í óvissu umhverfi eiga það 

til að vera áhættufælnari en þegar þeir eru í öruggara umhverfi þar sem valkostir eru 

skýrari. Ef fjárfestar frétta af því að það sé líklegra að ávöxtun hlutabréfa verði hærri í 



 

35 

janúar heldur en í öðrum mánuðum gæti gerst að skynjun þeirra á óvissu um hvort 

hlutabréf hækki eða lækki orðið minni fyrir þá. Þetta gæti leitt þá til áhættusamari 

hegðunar sem lýsir sér í því að þessir fjárfestar keyptu fleiri hlutabréf í janúar heldur en 

þeir gerðu í öðrum mánuðum. 

 

7.6. Hólfun og janúaráhrif 

Mögulega eru til þeir aðilar sem flokka magn hlutabréfaviðskipta eftir mánuðum. Ef svo 

er þá er líklegt að viðskiptunum yrði skipt jafnt á milli mánaða. Ef hins vegar orðrómur 

berst um möguleg janúaráhrif gæti gerst að viðskipti í janúar vegi meira í huga 

einstaklinga sem eru næmir fyrir hólfum og það gæti magnað upp janúaráhrif. 

 

 

 

 

 

 



 

36 

8. Janúaráhrif á íslenskum hlutabréfamarkaði 

Í ljósi þess að janúaráhrif og atferlisfjármál eiga jafn mikla samleið og raun ber vitni  er 

áhugavert að rannsaka tilvist janúaráhrifa á íslenskum hlutabréfamarkaði.  

Þótt fundist hafa mörg ummerki janúaráhrifa á mörkuðum alls staðar í heiminum  eru 

menn enn ekki sammála um hvort þau séu raunverulega til staðar. Þetta er því mjög 

umdeilt hugtak innan fjármálaheimsins. Einnig eru ástæður janúaráhrifa enn óljósar 

þrátt fyrir að ýmsar tilgátur og kenningar hafi  komið fram þar sem reynt er að útskýra 

þau eins og fram hefur komið.  

8.1. Aðferðafræði 

Í þessari rannsókn verður notast við veldisstuðlaaðferð sem leitast við að skoða hvort 

ávöxtun í janúar er að meðaltali hærri en annarra mánaða. Í framhaldi af rannsókn er 

einnig stuðst við niðurstöður Fredriks Sandberg úr ritgerð hans um janúaráhrif í Svíþjóð 

og þær niðurstöður yfirfærðar að hluta yfir á íslenskan markað. Í fyrri hluta 

rannsóknarinnar er stuðst við úrvalsvísitölur hjá átta stærstu fyrirtækjum á 

hlutabréfamarkaði á síðustu fimm árum til þess að finna út hvort meðaltal í janúar er 

hærra en annarra mánaða hvert ár fyrir sig. Í seinni hluta rannsóknarinnar eru notaðar 

vísitölur úr öllum viðskiptum á markaðnum, þ.e. frá öllum félögum til þess að sjá 

heildarmyndina og fá meðalávöxtun fyrir öll árin. Í framhaldi af því verða skoðaðar 

vísitölur hjá smærri fyrirtækjum og í kjölfarið verður gerður samanburður á ávöxtunum 

smárra fyrirtækja og hlutabréfum allra fyrirtækja á markaðnum til þess að komast að því 

hvort janúaráhrif herja meira á smá fyrirtæki en stór. Í báðum tilvikum eru gögnin fengin  

af vefsíðu kauphallarinnar.  

Í framhaldi af þessu verða niðurstöður skoðaðar með það fyrir augum að athuga 

hvort ummerki séu um janúaráhrif á íslenskum hlutabréfamarkaði. Þar sem kauphöllin 

gefur ekki upp söguleg gögn langt aftur í tímann verður rannsóknin takmörkuð við stutt 

tímabil en auðveldara er þó að sjá mynstur milli ávöxtunar í janúarmánuði þegar lengri 

tímabil er tekið fyrir.  

Margar af fyrri rannsóknum á janúaráhrifum fást með tölfræðilegum stikaprófunum 

en hér verður einungis gerð einföld próf til að bera saman ávöxtun á milli mánaða og 

ára. 
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8.2. Fyrri rannsóknir 

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á janúaráhrifum á mismunandi mörkuðum út 

um allan heim. Má þar helst nefna rannsókn sem Rozeff og Kinney gerðu á árunum 

1904-1974 á hlutabréfamarkaðinum í New York (e. NYSE) á hvort árstíðarbundin 

mynstur í ávöxtun hlutabréfa væri til staðar. Þeir komust að því að ávöxtun í janúar væri 

rúmlega átta sinnum hærri en annarra mánaða á þessu tímabili (Haugh og Hirschey, 

2006). 

Á Íslandi gerði Stefán Pálsson rannsókn þar sem m.a. var kannað hvort óvenjuleg 

umframávöxtun ætti sér stað í ársbyrjun á tímabilinu 1993-2003. Aðferðafræðin sem 

Stefán studdist við er önnur en sú sem hér verður notuð  en hann tók mið af Kruskal-

Wallis prófi og aðhvarfsgreiningu. Niðurstaðan var sú að á tímabilinu sem Stefán 

rannsakaði voru engin ummerki um janúaráhrif (Stefán B. Gunnlaugsson, 2003). 

 Það er hins vegar nokkur tími liðinn frá því að þessi rannsókn var gerð og því tilvalið 

að skoða hvort einhver breyting hafi orðið á tengslum mánaða og ávöxtunar.  

8.3. Rannsókn á janúaráhrifum 

Tímabilið sem skoðað verður til þess að athuga hvort ummerki séu um janúaráhrif á 

íslenskum hlutabréfamarkaði er árin 2011-2015. Þar sem tvær aðferðir verða notaðar 

við rannsóknina er fyrri aðferðin eða veldisstuðlaaðferðin skilgreind sem aðferð A 

(Guler, 2013). Seinni aðferðin þar sem rannsókn Fredriks Sandberg um janúaráhrif á 

sænska hlutabréfamarkaðnum er yfirfærð yfir á íslenska hlutabréfamarkaðinn á sama 

tímabili sem aðferð B (Sangberg, 2011). 

Aðferð A: 

Byrjað er á að skoða hvort mánaðarleg ávöxtun í janúar á hlutabréfum miðað við 

úrvalsvísitölur, þ.e. meðaltal ávöxtunar á stærstu átta fyrirtækjum í kauphöllinni, sé að 

meðaltali hærri en aðra mánuði ársins á tímabilinu 2011-2015. Hafa ber í huga að þótt 

ávöxtun í janúar á tilteknu ári sé hærri að meðaltali fyrir það ár en hin, er það ekki gefið 

að hún sé hæst á því ári miðað við aðra mánuði í árinu.  

 

Í eftirfarandi formúlu er sýnt hvernig mánaðarleg ávöxtun er reiknuð: 

                     (1) 
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Þar sem: 

  = mánaðarleg ávöxtun 

     = lokagengi síðasta dags mánaðar 

        lokagengi fyrsta dags mánaðar 

   tími 

Neðangreindar formúlur hjálpa til við að finna veldisstuðulinn. 

                                   (2) 

Þar sem það eru 12 mánuðir í árinu þá er jafnan í tólfta veldi og því er Rj* > 0. Hér er gert 

ráð fyrir að ávöxtun allra mánaða á árinu sé sú sama og í janúar. 

Seinni formúlan sýnir ávöxtun ársins. 

                       (3) 

þar sem Ry > 0 

Veldisstuðullin er síðan reiknaður sem: 

Veldisstuðull = 
   

  
      (4) 

Samkvæmt veldisstuðlaaðferðinni eru eftirfarandi forsendur gefnar: 

I. Þegar 
   

  
    þá er ávöxtun janúarmánaðar að meðaltali jöfn öðrum mánuðum í 

árinu 

II. Þegar 
   

  
 > 1 þá er ávöxtun janúarmánaðar hærri að meðaltali en aðra mánuði í 

árinu 

III. Þegar 
   

  
 ˂ 1 þá er ávöxtun janúarmánaðar lægri að meðaltali en aðra mánuði 

ársins 

IV. Til þess að ummerki séu um tilvist janúaráhrifa þarf veldisstuðullinn að vera 
a.m.k. 1,5 eða hærra. 

Forsendurnar sýna hvenær janúaráhrifa gæti þar sem      sýnir ár þar sem meðaltal 

ávöxtunar í hverjum mánuði er alltaf það sama og í janúar.     sýnir meðaltal ávöxtunar 

allra mánuði í árinu. 

Í framhaldi af þessu er aðferðin yfirfærð yfir á íslenska hlutabréfamarkaðinn. Litið verður 

á hvert ár fyrir sig og skoðað hvort samræmi sé í þróun hlutabréfa í janúarmánuði og 
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hvort veldisstuðullinn styðji við kenningar um janúaráhrif. Þetta verður nokkurs konar 

endurtekningarferli yfir árin fimm en það er nauðsynlegt til að sýna fram á samræmi á 

tímabilinu. Því oftar sem meðaltal ávöxtunar í janúar er hærra en meðaltal annarra 

mánaða á hverju ári verður líklegra að janúaráhrifa gæti á íslenskum hlutabréfamarkaði  

og því verður enn meiri ástæða til að kanna það nánar í aðferð B. 

 

 

Mynd 4. Þróun úrvalsvísitölunnar árið 2015. Lárétti ásinn sýnir mánuði í árinu og lóðrétti ásinn sýnir 
gildi úrvalsvísitölunar. Heimild: Kauphöll Íslands.(e.d) 

Í lok janúarmánaðar árið 2015 er úrvalsvísistalan 1381,37 og í byrjun er hún 1331,32. 

Við getum sett þessar tölur í jöfnu fyrir ávöxtun mánaðar. Því fáum við Rt = 

                          

Að sama skapi fáum við að ávöxtun árins =                           

Þá fæst að: 

   = (1+0,037)12=1,546 og Ry=1+0,345=1,345 

Nú getum við fundið út veldisstuðulinn en hann er:                  sem gefur 

okkur að ávöxtun janúarmánaðar er að meðaltali hærri en annarra mánaða árið 2015. 

Til þess að gefa betri mynd um hvort janúaráhrif séu til staðar er ekki nóg að taka aðeins 

eitt ár. Það þarf samræmi í ávöxtun milli ára til þess að gera sér betur grein fyrir hvort 

þessi áhrif eiga við. Kannað verður því nokkur ár til viðbótar og skoðað hvort þetta 

samræmi sé til staðar. Endurtökum þetta því fyrir árin á undan. 
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Mynd 5. Þróun úrvalsvísitölu kauphallarinnar árið 2014. Lárétti ásinn sýnir mánuði í árinu og lóðrétti 
ásinn sýnir gildi úrvalsvísitölunar. Heimild: Kauphöll Íslands.(e.d) 

Í lok janúarmánaðar er úrvalsvísitalan í 1283,44 og í byrjun er hún 1288,5. Fáum því:  

                        = -3,93*10-3. Fáum svo:                        

     

Í lok ársins er úrvalsvísitalan 1310,95 og í byrjun 1288,5. Fáum því:           

              . Þá fæst: Ry=(1+0,017)=1,017 . 

Þá sést að veldisstuðullinn er:                     sem sýnir fram á að ávöxtun 

janúarmánaðar er minni að meðaltali heldur en annarra mánaða ársins. Þetta gefur 

veikari von um að janúaráhrif séu til staðar en þó gæti þetta verið frávik frá eðlilegri 

hegðun janúaráhrifa. Ef svo er þyrfti að kafa dýpra í hlutabréfaviðskipti ársins 2014 til að 

gera sér fulla grein fyrir því hvað veldur þessari lágu ávöxtun. Þótt ávöxtunin í janúar sé 

undir meðaltali þá getur samt verið að hún sé jákvæð. Það verður skoðað í aðferð B þar 

sem tekin verður saman ávöxtun fyrir hvern mánuð í einu öll árin sem tekin eru fyrir. 

 

 

Mynd 6. Þróun úrvalsvísitölu kauphallarinnar árið 2013. Lárétti ásinn sýnir mánuði og lóðrétti ásinn 
sýnir gildi úrvalsvísitölunar.Heimild: Kauphöll Íslands.(e.d) 
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Í lok janúarmánaðar er úrvalsvísitalan í 1172,96 og í byrjun er hún 1072,15. Fáum því: Rt 

=                          . Fáum svo:                    . 

Í lok ársins er úrvalsvísitalan 1259,6 og í byrjun 1072,15. Fáum því:          

                . Þá fæst Ry= (1+0,161) = 1,161. 

Þá fáum við að veldisstuðullinn er:                    sem leiðir í ljós að ávöxtun 

janúarmánaðar árið 2013 er mun hærri að meðaltali heldur en aðra mánuði ársins. Þessi 

janúarávöxtun er langt yfir meðaltali annarra mánaða sem er einkennandi fyrir 

janúaráhrif og styrkir tilgátuna um janúaráhrif hér á landi. 

 

Mynd 7. Þróun úrvalsvísitölu kauphallarinnar árið 2012. Lárétti ásinn sýnir mánuði ársins og lóðrétti 
ásinn sýnir gildi úrvalsvísitölunar. Heimild: Kauphöll Íslands.(e.d) 

Í lok janúarmánaðar árið 2012 var úrvalsvísitalan í 956,42 og í byrjun er hún 910,18. 

Fáum því: Rt =                       . Fáum svo:                   . 

Í lok ársins er úrvalsvísitalan 1059,36 og í byrjun 910,18. Fáum því:           

             . Þá fæst: Ry=(1+0,15) =1,15 

Þá fáum við að veldisstuðullinn er:                  sem gefur okkur að ávöxtun 

janúarmánaðar árið 2012 er meiri að meðaltali heldur en aðrir mánuðir ársins. 

Skoðum nú fyrir árið 2011 á mynd 8 
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Mynd 8. Þróun úrvalsvísitölu kauphallarinnar árið 2014. Lárétti ásinn sýnir mánuði ársins og lóðrétti 
ásinn sýnir gildi úrvalsvísitölunar. Heimild: Kauphöll Íslands.(e.d) 

Í lok janúarmánaðar er úrvalsvísitalan í 1007,2 og í byrjun er hún 920,44. Fáum því: 

Rt=                        . Fáum svo að                      

Í lok ársins er úrvalsvísitalan 909,66 og í byrjun 920,44. Fáum því: 

                         . Þá fæst: Ry=(1+(-0,012)) =0,988 

Þá fáum við að veldisstuðullinn er:                    sem leiðir í ljós að ávöxtun 

janúarmánaðar árið 2012 er mun hærri að meðaltali heldur en aðra mánuði ársins sem 

líkt og á árinu 2013 styrkir tilgátuna um janúaráhrif hér á landi. 

Á töflu 1 sést samantekt á árunum fimm. 

Tafla 1. Samantekt á veldisstuðlaaðferðinni fyrir árin fimm. 

 

 

Þegar þessi aðferð er notuð virðist ávöxtun janúarmánaðar oftast vera yfir meðaltali 

miðað við aðra mánuði ársins. Þó var ekki samræmi í ávöxtun mánaðarins árið 2014 og 

því ýtir það aðeins undir að þessi háa ávöxtun í janúarmánuðum þessara fimm ára geti 

verið tilviljunarkennd. Einnig er vert að nefna að niðurstöður úr rannsóknum 

janúarhegðunar virðast velta mjög mikið á hvaða rannsóknaraðferð er notuð.  Þegar 

notast er við veldisstuðulinn eins og gert hefur verið í þessari rannsókn kemur fram að á 

árunum 2011-2015 hefur ávöxtun janúarmánaða þessara ára verið yfir meðaltali að 

frátöldu árinu 2014. Þó eru aðeins þrjú ár sem standast fjórðu forsendu aðferðarinnar, 

sem lækkar tilgátuna um möguleg janúaráhrif. 

Hins vegar er ekki nóg að vita einungis að ávöxtun í janúar sé að meðaltali hærri en 

annarra mánaða því einnig geta aðrir mánuðir verið yfir meðaltali á þessu tímabili. Sama 

niðurstaða gæti fengist ef einhver annar mánuður yrði skoðaður. Af þessum ástæðum er 

mikilvægt að staldra ekki við hér og halda áfram með rannsóknina. 

Aðferð B 

Ár Ársávöxtun veldisstuðull

2011 1007,2 909,66 920,44 0,09 -0.01 0,98 2,81 2,84

2012 956,42 1059,36 910,18 0,05 0.15 1,15 1,8 1,56

2013 1172,96 1259,6 1072,15 0,09 0.16 1,16 2,81 2,42

2014 1283,34 1310,95 1288,5 0.02 1,02 0,95 0,93

2015 1381,37 1880,39 1331,32 0,037 0,35 1,35 1,55 1,15
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Nú verður ekki einungis tekin fyrir viðskipti stærstu átta félaga í kauphöllinni heldur 

verður gerð grein fyrir mánaðarlegri ávöxtun allra mánaða á árunum 2011-2015 hjá 

öllum félögum í kauphöllinni. Því næst verður tekið meðaltal mánaðarlegra ávöxtunar í 

hverjum mánuði fyrir sig og niðurstöður skoðaðar út frá því. Í framhaldi af því verður 

kannað hvort smærri fyrirtæki eru næmari fyrir janúaráhrifum en önnur. Notuð er sama  

formúla og áður til að reikna út mánaðarlega ávöxtun fyrir alla mánuði á tímabilinu.  

Hins vegar eru fengin önnur gögn af síðu kauphallar, þ.e. gögn yfir öll hlutabréfaviðskipti 

í kauphöllinni á þessu tímabili. Á töflu 1 má sjá mánaðarlega ávöxtun yfir alla mánuði 

ársins á árunum 2011-2015. 

Tafla 2. Mánaðarleg ávöxtun á árunum 2011 - 2015 

 
2011 2012 2013 2014 2015 

Jan 10.83% 4.65% 8.92% 0.41% 5.87% 

Feb -0.12% 2.88% 2.99% -3.27% -0.31% 

Mar 2.59% 5.15% 0.14% -3.63% -2.14% 

Apr -0.10% 4.80% -1.39% 1.86% 1.19% 

May -1.02% -0.64% -3.85% -1.17% 5.12% 

Jun -2.22% -0.54% -0.66% -0.82% 2.36% 

Jul 3.02% -4.73% 4.13% 3.69% 3.72% 

Aug -4.60% 0.73% -1.09% -0.67% 1.52% 

Sep -3.58% 1.04% 0.18% -0.82% 3.16% 

Oct 1.98% -2.86% 6.87% 3.10% 6.99% 

Nov -3.42% 2.55% 2.45% 6.95% -2.66% 

Dec 3.08% 5.12% 2.65% 0.82% 3.10% 

 

 

Tafla 1 er síðan notuð til að reikna meðalávöxtun fyrir alla mánuði ársins á tímabilinu 

sem kemur fram í töflu 2 og á mynd 8. 

         

 

 

 

 

 

 



 

44 

Tafla 3. Meðalávöxtun mánaða 

 

Mynd 9. Meðalávöxtun mánaða á árunum 2011-2015 

 

Þegar skoðuð er meðalávöxtun allra hlutabréfaviðskipta í kauphöllinni á árunum 2011-

2015  kemur bersýnilega  í ljós að meðalávöxtun í janúar er langt umfram aðra mánuði 

ársins sem gefur enn frekari vísbendingar um að janúaráhrif hafa verið til staðar á 

undanförnum fimm árum. 

Þótt meðaltal ávöxtunar í janúar yfir tímabilið hafi verið hærra en annarra mánaða  

segir það ekki alla söguna þar sem ávöxtun í janúar á einu ári getur verið umtalsvert 

hærri en á öðru ári og vegur þess vegna meira í meðaltalinu. Á þann hátt gæti allt eins 

verið að janúarávöxtun sé ekki yfir meðaltali öll árin. Af þessum ástæðum verður skoðuð 

meðalávöxtun hvers árs fyrir sig og borin saman við ávöxtun janúarmánaða á þessara 

ára úr töflu 1 við hvert ár og skoðað hvort ávöxtun í janúar sé stöðugt yfir meðalávöxtun 

hvers árs.  

Tafla 3 sýnir okkur meðalávöxtun árana 2011-2015 í samanburði við ávöxtun 

janúarmánaðar á sama tímabili. 

 

 

 

        
meðalávöxtun mánaða 

        
2011-2015 

        
mánuður meðalávöxtun 

 

 
 

       
Janúar 6.14% 

        
Febrúar 0.43% 

        
Mars 0.42% 

        
Apríl 1.27% 

        
Maí -0.31% 

        
Júní -0.38% 

        
Júlí 1.97% 

        
Ágúst -0.82% 

        
September 0.00% 

        
Október 3.22% 

        
Nóvember 1.17% 

        
Desember 2.95% 

           

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%
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Tafla 4. 
Samanburður 
ávaxtanna 

 

Mynd 10. Meðalávöxtun í samanburði við ávöxtun í janúar á árunum 2011-2015 

 

Hér sést að ávöxtun í janúar er vel umfram meðalávöxtun hvers árs fyrir sig að 

undantöldu árinu 2014 sem er að einhverju leyti í samræmi við aðferð um veldisstuðla 

þrátt fyrir að í þessum hluta sé allur markaðurinn tekinn fyrir. Hins vegar ef litið er aftur 

á töflu 1 sést að ávöxtun í janúar er aðeins hæst á árunum 2011 og 2013 miðað við aðra 

mánuði ársins. 

Komið hefur verið fram að janúaráhrif virðist beinast sérstaklega að smáum fyrirtækjum. 

Því er mikilvægt að grandskoða ávöxtun smærri fyrirtækja og skoða ávöxtun þeirra í 

janúar fyrir árin fimm. 

Á töflu 4 má sjá ávöxtun í janúar árlega hjá smærri fyrirtækjum 

hlutabréfamarkaðarins þar sem tekin var fyrir ávöxtun smærri fyrirtækja sem gefin er 

upp á heimasíðu kauphallarinnar og reiknuð með sama hætti og hér að framan að ofan. 

Tafla 5. Ávöxtun í janúar hjá smærri fyrirtækjum 

 

 

Ár meðalávöxtun ávöxtun í janúar

2011 0,54% 10,83%

2012 1,51% 4,65%

2013 1,78% 8,92%

2014 0,54% 0,41%

2015 2,33% 5,87%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

meðalávöxtun

ávöxtun í janúar

Ár janúar

2011 14.0%

2012 2.4%

2013 8.2%

2014 -0.8%

2015 1.8%



 

46 

Út frá töflu 3 má reikna að meðaltal ávöxtunar smærri fyrirtækja í janúar yfir öll árin 

er 5,1% eða lægra en meðaltal ávöxtunar stærri fyrirtækja fyrir sama mánuð sem var 

6,14%. Ávöxtunin er hins vegar alltaf jákvæð að undanskildu árinu 2014 sem er í 

samræmi við fyrri niðurstöður. Til að fá betri mynd af hugsanlegum janúaráhrifum á 

smærri fyrirtæki er hægt að bera muninn á ávöxtun í janúar hjá smáum fyrirtækjum 

saman við markaðinn í heild fyrir hvert ár fyrir sig í töflu 5. 

Tafla 6. Samanburður ávöxtunar smárra fyrirtækja við hlutabréfamarkaðinn í heild. 

 

Niðurstöðurnar úr töflu 4 koma á óvart og eru ekki í samræmi við kenningu um 

janúaráhrif. Það  kemur í ljós að ávöxtun smárra fyrirtækja er lægri en markaðarins í 

heild öll árin nema árið 2011. Þetta ýtir undir þá tilgátu að það gæti ekki janúaráhrifa á 

íslenskum hlutabréfamarkaði þar sem einkenni þeirra eru að smá fyrirtæki eru næmari 

fyrir janúaráhrifum.  

8.4. Niðurstöður  

Skoðuð hafa verið möguleg ummerki um janúaráhrif á  árunum 2011-2015. Á þessu 

tímabili hefur undantekningarlaust verið jákvæð ávöxtun á hlutabréfum í janúar og 

ávöxtun mánaðarins að jafnaði hærri en aðra mánuði ársins að undanskildu árinu 2014. 

Einnig er meðalávöxtun í janúar hæst í samanburði við aðra mánuði. Þetta styrkir 

kenninguna um tilvist janúaráhrifa en þó er erfitt er að segja til um hvort þetta sé 

ákveðið mynstur eða tilviljunarkennt þar sem ávöxtun á árinu 2014 var 

undantekningarlaust undir meðaltali.  

Árið 2014 skar sig úr öðrum árum á tímabilinu á þann hátt að ávöxtunin í janúar var 

óvenju lág. Það er erfitt að sýna fram á einhverja augljósa ástæðu sem veldur því. 

Hagstofa Íslands greinir frá því að á árinu 2014 var tekjujöfnuður í hlutfalli af 

landsframleiðslu jákvæður sem hafði ekki gerst frá árinu 2006. Þar sem ríkið var 

mögulega að spara þar sem ríkisútgjöld voru lítil þá gæti það haft samdráttaráhrif á 

einkageirann sem mögulega myndi útskýra lága ávöxtun í janúar þess árs ( Hagtíðindi, 

2015). 

2011 2012 2013 2014 2015

smá fyrirtæki 14.0% 2.4% 8.2% -0.8% 1.8%

Markaður í heild 10.8% 4.7% 8.9% 0.4% 5.9%

Munur 3.2% -2.2% -0.7% -1.2% -4.0%
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Það má einnig velta því fyrir sér hvort rannsóknin sé að  einhverju leyti takmörkuð við 

of stutt tímabil til að sjá hvort samræmi sé í hegðun hlutabréfa í janúarmánuði.  Sjá má 

þó að ávöxtun í desember er hærri en í janúar á árunum 2012 og 2014 sem eykur 

möguleika á að hafna kenningunni um skattatap og kenningunni um hagræðingu 

bókhalds þar sem gert er ráð fyrir að verð og ávöxtun á hlutabréfum hækki á milli 

þessara tveggja mánuða. Einnig er ekkert sem bendir til að janúaráhrif hafi meiri áhrif á 

smá fyrirtæki  en á meðalstór eða stór fyrirtæki þar sem ávöxtun þessara fyrirtækja er 

að jafnaði lægri þegar tekinn er samanburður milli smárra fyrirtækja og 

hlutabréfamarkaðarins í heild. Þó að ávöxtunin í janúar sé ávallt jákvæð og yfirleitt hærri 

en annarra mánuða þá virðast þessi hefðbundnu einkenni janúaráhrifa ekki vera til 

staðar af fyrrgreindum ástæðum.  

Þar sem hlutabréfaverð breytist með tilliti til ákvarðana fjárfesta á markaðnum  er 

greinilega óvenjuleg hegðun sem myndast í janúar hvers árs og því vert að velta því fyrir 

sér hvort þetta megi skýra með fræðum atferlisfjármála. Það má einnig velta því fyrir sér 

þar sem fjármálaárið byrji í janúar hvort meiri bjartsýni ríki meðal fjárfesta sem útskýri 

meiri kauphegðun þeirra og hærri ávöxtun í janúar. Þessu er hægt að velta endalaust 

fyrir sér en hver sem ástæðan er þá sést í þessari rannsókn að  janúaráhrifa verður vart á 

tímabilinu sem tekið er fyrir.  

 

 

 

 

 

 



 

48 

9.Lokaorð 

Mikilvægt er að kynna sér atferlisfjármál ef koma á í veg fyrir skakkaföllum á 

fjármálamarkaði. Hér hefur verið farið yfir grundvallaratriði sem þarf að hafa í huga 

þegar fræði atferlisfjármála eru skoðuð.  

 Gerð hefur verið grein fyrir helstu sálfræðilegum villum sem trufla fjárfesta á 

markaðnum og sýnt fram á möguleg tengsl þeirra við janúaráhrif. Þau voru skoðuð með 

tilliti til íslenska hlutabréfamarkaðarins og voru niðurstöður ekki afgerandi á einn veg 

þar sem ávöxtun í janúarmánuði var jafnframt hærri en annarra mánuða og helstu 

einkenni janúaráhrifa létu ekki á sér bera. Miðað við þessar niðurstöður væri ráðlegt að 

rýna betur í hvað veldur þessari háu ávöxtun í janúar á tímabilinu sem tekið var fyrir og 

skoða nánar af hverju árið 2014 skar sig úr hvað varðar ávöxtunarmynstur þessara ára. 

Ein leiðin til þess væri mögulega að skoða hvort sálfræðivillur sem atferlisfjármálin taka 

fyrir, eigi sinn þátt í að útskýra þessa hegðun hlutbréfa á íslenskum markaði eða hvort 

þetta sé tilviljunarkennt mynstur sem megi skýra með ákveðnum þáttum í efnahagslegu 

umhverfi markaðarins sem var á þessu tímabili. Atferlisfjármál er skref í átt að því að 

finna rót vandamála sem skapast á fjármálamörkuðum alls staðar í heiminum og er þess 

vegna mjög gagnlegt verkfæri til þess að bæta efnahagsumhverfið og skapa stöðugleika 

á fjármálamörkuðum.  
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