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Formali
bessi ritgerd er lokaverkefni vid BS ndm vid Vidskiptafraedideild Haskdla islands. Vaegi
ritgerdarinnar er 12 ECTS einingar. Leidbeinandi verkefnisins var Gudrun Johnsen, lektor

vid Haskéla Islands og pakka ég henni fyrir gédar abendingar. Einnig vil ég pakka

foreldrum minum og Ingu Mjoll Hardardéttur vid yfirlestur @ verkefninu.



Utdrattur

Atferlisfjarmal er fraedigrein par sem skodud er hegdun fjarfesta ut fra 6dru sjénarhorni
en hefdbundin fjarmal gera grein fyrir. Logd er dhersla & sdlraena paetti sem geta haft
ahrif a fjarfestingadkvardanir einstaklinga og geta leitt pa i 6gongur a fjarmalamarkadi.

i bessari ritgerd verdur farid yfir helstu vidfangsefni atferlisfiarmalanna; fjallad um
veentingakenninguna (e. prospect theory), sem snyr ad pvi hvernig fjarfestar taka
akvardanir vid akvednar adstaedur sem fela i sér ahaettu og hvernig virdismat peirra i
hagnadi og tapi orkar & dheettutdku peirra. ba er lagt fram yfirlit yfr nokkrar af helstu
bjogunum sem hafa ahrif & dkvardanir fjarfesta en paer eru salfraedilegar villur sem geta
verid edlislaegar i hegdun einstaklinga og haft neikvaed ahrif 4 eignasafn peirra jafnt sem
fijarmalamarkadinn i heild. | framhaldi af pvi verda skodadar bestu leidir til ad losna vid
slikar bjaganir. Sidan verdur litillega fjallad um taugafjarmal (e. neurofinance) vegna
mikilla likinda vid atferlisfjarmal en par er skodad hvernig heilastarfsemin virkar vid
akvordunartoku fjarfesta. pa er fjallad um svokollud jandarahrif (e. January effect), en
bar er att vid ovenjulega umframavoxtun sem virdist skapast i januar ar hvert. Ad pvi
loknu verdur gerd rannsdkn a hvort januarahrifa geetti a islenskum hlutabréfamarkad 3
timabilinu 2011-2015. Nidurstodur pessarar rannsoknar eru ekki afgerandi sem skyrist
af skorti a adgengi gagna yfir lengri tima. Pé ma draga alyktanir Ut fra henni sem fela i

sér visbendingar um ad januardahrifa geeti hér a landi pé veik séu.
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1 Inngangur

Atferlisfjarmal er fraedigrein par sem leitast er vid ad Utskyra hegdunarmynstur fjarfesta.
Tilfinningaferli fjarfesta er skodad med pad ad leidarljési ad auka skilning & hvad skyrir

akvordunartoku peirra.

Fraedigreinin leitast vid ad skoda fjarmalamarkadinn i heild og gerir par med skil a

fravikum a verdbréfamarkadi, til ad mynda janudardhrif (Simon og Ricciardi 2000).

Hefdbundin fjarmal eru takmorkud ad pvi leyti ad pau eiga erfitt med ad utskyra af
hverju fjarfestar eiga vidskipti, hvernig peir eiga vidskipti, hvernig peir raunverulega
setja saman eignasafn sitt og af hverju avoxtun verdbréfa breytist af 66rum astaeedum en
ahaettu. Atferlisfjdrmal leitast til vid ad Utskyra pessi undirstéduatridi i hegdun fjarfesta

med salfraedilegu tilliti (Subrahmanyam, 2007).

Tengsl @ milli fjarmala og salfraedi hafa verid lengi til stadar. Daniel Kahnemann og
Amos Twersky attu stéran patt i uppgangi atferlisfjarmala en uppruni peirra ma rekja til
kenninga hagfraedingsins Adams Smith sem uppi var & 18. 6ld. Arid 1759 var gefin Gt
bok hans sem ber heitid The theory of moral sentiment par sem fjallad er um astridufulla
baetti sem fela i sér; hvatningu, tilfinningu og drifkrafta sem astaedur fyrir
akvordunartoku einstaklinga i vidskiptum. Seinna, arid 1776 gaf hann Ut bokina Wealth
of nations par sem hann hélt pvi fram ad einstaklingar hagi sér i samraemi vid eigin
hagsmuni a fjdrmalamarkadi. (Loewenstein, Camerer og Ashraf, 2005)

Pegar nyklassiska timabilid tok vid dvinadi ahuginn 4@ tengslum a milli fjarmala og
salfraedi. b6 hafdi hun toéluverd ahrif 4 merka hagfreedinga likt og John Maynard Keynes
bott ahrif hans a atferlisfjarmal hafi oft verid vanmetin. begar leid a4 20. 6ldina voru
atferlisfjarmal ekki dberandi innan fjarmalafraedinnar. Pad var ekki fyrr en Daniel
Kahnemann og Amos Twersky greindu fra vaentingakenningunni arid 1979 ad
atferlisfjarmal fengu byr undir bdda veengi og hefur dhugi a slikum fjarmalum farid

vaxandi sidustu aratugi (Ranjit, 2009).
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2. Veentingakenningin (e. prospect theory)

Vantingakenningin er ein pekktasta og dhrifamesta kenningin innan atferlisfjarmala og
var proud af peim Daniel Kahneman og Amos Twersky. Kenningin snyst um pa
lykilhugmynd ad adilar a fjdrmalamarkadi taki ekki alltaf rokréttar fjarfestingadakvardanir
i fjarmalum, sérstaklega ekki pegar umhverfid er dhaettusamt. Fjarfestar virdast hegda
sér med 6drum haetti pegar peir standa frammi fyrir tapi en vié adstaedum sem fela i
sér gréda. beir hafa frekar tilhneigingu til ad taka meiri dheettu pegar fjarmalastada
beirra er neikvaed samanborid vid jakveeda stodu. bessi hegdun fjarfesta hefur verid sett

upp i likindamynd um edlisleega hegdun dyra i nattdrunni.

Fjarfestum i erfidum fjarmalaadsteedum hefur verid likt vid svong dyr. Pegar pau eru
hungrud hafa pau rikari dstaedu til ad finna sér eitthvad ad borda par sem matur er
meira virdi heldur en pegar pau eru sodd. ba taka svongu dyrin meiri dhaettu til ad
nalgast bradina. Ef pau snidganga pessa dhaettu geta pau daid og hafa pvi ekki um margt
ad velja. Haegt er ad likja peim sem eru i gédri fjarmalastodu vid sodd dyr. bau eru ekki
jafn svong og orvaentingarfull i leit ad mat. Maturinn er peim ekki jafn mikils virdi og
geta pau pess vegna leyft sér ad hunsa pessa 6porfu dhaettu. bvi ma segja ad petta sé
edlileg sjalfbjargarvidleitni sem myndast i dhaettusomu umhverfi. (Fowler, McDermott

og Oleg, 2008)

1.1 Virdisfallid (e. Value function)

Virdisfallid leitast vid ad varpa ljosi @ og Utskyra fyrrgreinda hegdun um akvérdunartoku
undir dhaettu med pvi ad notast m.a. vid tapsdpolsbjogun (e.loss aversion). Tapsopol er
skilgreind sem su hegdun ad flestir poli verr tap heldur en gréda pétt um sams konar
upphaed sé ad reeda. Odnaegjan vid ad tapa dkvedinni upphaed vegur meira heldur en

anaegjan vid ad graeda somu upphad (Barberis, 2013).

[ pessu samhengi er einnig mikilvaegt ad atta sig & hvernig virdi er deetlad. Pad er
metid sem breyting a audi frekar en lokaastand pess (e. final states). Einstaklingar sem
bua vid mismunandi efnahag hafa pannig adra skynjun a virdi par sem tiltekin breyting a
upphaed getur verid hlutfallslega meira virdi fyrir einn adila heldur en annan. beir hafa

bannig mismunandi vidmidunarpunkt sem peir vinna ut fra. Einstaklingur skynjar gréda
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fra 100 kr. i 200 kr. sem meira virdi en gréodaaukningu fra 1.000 kr i 1.100 kr. par sem
han er hlutfallslega meiri i fyrra tilfellinu. pessi nalgun & vir8ismati auk breytingar a
tapsépolsbjoguninni skyrir [6gunina 3 virdisfallinu. Lédrétti dsinn a fallinu stendur fyrir
virdismat tiltekins adila og larétti asinn stendur fyrir hagnad og tap. Snertipunktur
fallsins vid l6drétta og larétta asinn er vidmidunarpunktur par sem virdi jafngildir
upphad fjarfestingar og er huglaegur og einstaklingsbundinn fyrir hvern adila fyrir sig.
Astaedan fyrir ad fallid er brattara fyrir nedan vidmidunarpunkt en fyrir ofan hann, ma
skyra med tapsépoli & pann hatt ad ef litid er jafn langt i badar attir a4 larétta dsnum pa
sést ad virdismatid er mun laegra i tapi heldur en pad er hatt i hagnadi (Kébberling og
Wakker, 2005). Virdisskynjunin eda hlutfallsleg breyting 4 audi skyrir hins vegar
beygjugildi fallsins, p.e. ad pad sé ihvolft fyrir nedan vidmidunarpunkt og kupt fyrir ofan
hann par sem brattinn verdur laegri eftir pvi sem upphadin feerist lengra fra

viodmidunarpunkti (Kahneman og Tversky, 1979).

Value

Losses Gains

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

Eins og sja ma 4 mynd 1 og ofangreindum upplysingum pa er fallid ihvolft undir
vidmidunarpunkti og kipt ad ofan. Einnig er pad brattara pvi nzer sem dregur ad
vidmidunarpunktinum. Vid pessa logun ma sja ad pegar neer dregur viomidunarpunkti
fra vinstri hlid pa er hagnadurinn meiri heldur en tapid vid sému breytingu a8 upphad.

A0 sama skapi pegar nalgast er vidmidunarpunkt fra hesegri hlid er tapid meira en
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hagnadur af sdmu upphaed. Virdisfallid naer pvi ad utskyra hegdun félks i dhaettusému

umhverfi par sem meiri ahaetta er tekin i tapi heldur en hagnadi.

2.2. Vigtarfallid (e. Weighting function)
Vigtarfallid er annar stodpunktur veentingakenningarinnar og hlutverk pess er ad syna
fram & hvernig adilar meta likur @ atburéum. Oft eru dliklegir atburdir sem gefa dvenju

mikinn hagnad eda tap ofmetnir og oft eru liklegir atburdir vanmetnir.

059

u{ ]
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Mynd 2.Vigtarfallid. Heimild: Kahnemann og Twersky, 1979.

A mynd 2 ma sja vigtarfallid med 45° punktalinu sem taknar edlilegt vaentingagildi
e0da paer likur sem folk aetti ad gefa sér midad vid akvedinn atburd. Fyllta linan tdknar pa
raunverulegt vaentingagildi félks, p.e. hvernig pad raunverulega metur og skynjar hvort
akvedinn atburdur muni gerast. Lédrétti dsinn tdknar hvernig félk vigtar nidurstodur i
huganum eda hversu hatt gildismat pad leggur a dkvednar likur & atburdum og er pad
tdknad 4 larétta asnum. Ef litid er 8 myndina pa sést ad likurnar eru 0,1 a larétta dsnum

en gildismatid sem félk leggur 4 atburdinn er taeplega 0,2. bvi finnst eins og pad séu
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meiri likur 4 ad atburdur gerist heldur en raunverulegt er pegar likurnar eru litlar. A
sama hatt pegar likurnar a atburdi eru 0,8 metur félk ad pad séu 0,6 likur @ ad pad
gerist. bvi finnst vera minni likur & pvi ad atburdur gerist pegar likurnar eru haerri.

Pannig sést ad folk ofmetur litlar likur og vanmetur miklar(Barberis, 2013).
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3. Akvardanaskekkjur fjarfesta

begar litid er a hlutabréfamarkadinn i sinni einféldustu mynd ma lita @ hann sem leik
milli kaupenda og seljenda med hlutabréf. Ef kaupendur & hlutabréfum eru fleiri en
seljendur pa mun hlutabréfaverd haekka i verdi og & sama hatt munu pau lekka ef
seljendur hlutabréfa eru fleiri en kaupendur. Munurinn a pessum leik og flestum 6drum
er ad a hlutabréfamarkadi geta leikendur alltaf skipt um lid, p.e. farid ur kaupanda yfir i
seljanda. bvi mun ekkert lid, hvorki kaupenda né seljanda vinna leikinn en einstaklingar
sem vita hvenzer & ad skipta um lid, p.e. hvenzer a ad selja og hvenaer a ad kaupa geta
endad med ad fa mikinn hagnad (Millard, 1986). bad parf pvi ad taka skynsamlegar og
rokréttar dkvardanir jafnvel daglega til pess ad koma sem best Ut Ur pessum fraedilega

leik & hlutabréfamarkadnum.

Almennt er reiknad med pvi ad fjarfestar taki skynsamlegar og rokréttar dkvardanir a
fijarmalamarkadi pé raunin sé oft 6nnur. Ymislegt getur byrgt peim syn pegar kemur ad
akvordunartoku i fjarfestingum. bessar truflanir a fjarfestingadkvoréunum koma oftast i

formi salfraedilegra bjagana.

bpar sem fjarmalamarkadurinn er ad morgu leyti byggdur 4 hegdun fjarfesta, geta

sleem ahrif 4 akvardanir peirra haft neikvaed ahrif a fjadrmdalamarkadinn i heild.

Af pessum dastzedum er mikilveegt ad gera grein fyrir helstu bjogunum sem valda
6skilvirkni markadarins til pess ad auka skilning og leera af peim. Hér 3 eftir verdur gerd
grein fyrir nokkrum bjégunum sem valdar hafa verid sérstaklega par sem akvedin tengsl

virdast vera a milli peirra og januarahrifa, sem ztlunin er ad kanna nanar sidar.

3.1. Ofursjalfstraust (e. overconfidence)

Su tilhneiging virdist vera rikjandi medal félks ad meta getu sina meiri heldur en hun
raunverulega er. [ fjarmalaheiminum getur petta att vid um ofmat fjarfesta 4 getu sinni
til ad meta og greina upplysingar sem peir hafa undir hdndum. betta getur valdid pvi ad
beir mistulki tilteknar upplysingar sem leida pa i rangar fjarfestingar. bessi mistulkun 3
upplysingum leidir fjarfesta oft at i mun dhesettusamari fjarfestingar par sem peim er

fyrirmunad ad sja dheettuna sem fylgir henni.

Oli Svenson gerdi rannsokn til ad athuga hversu hafileikarikt folk teldi sig vera i

ahaettusdomu umhverfi. bar var spurt hversu gédir bilstjérar patttakendur teldu sig vera.
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[ lj6s kom ad langflestir eda 82% patttakenda tdldu sig yfir medallagi. bessi rannsékn
bykir vera gdédur meelikvardi a hvernig folk 4 pad til ad ofmeta hefileika sina i

samanburdi vid adra (Svenson, 1981).

Hins vegar ma velta fyrir sér hvort sému nidurstodur hefdu fengist ef 6nnur spurning
hefdi verid 16gd fyrir patttakendur. Flestir aka i mikilli umferd &n nokkurra épaeginda
eda mikillar slysaheettu, pvi er edlilegt ad peir telji aksturshafileika sina yfir medallagi.

Ef til vill veeri marktaekara ad spyrja einhvers sem félki finnst erfidara ad framkvaema.

Eitt af einkennum einstaklinga med ofursjalfstraust er ad peir leitast oft vid ad sja
hlutina sér i hag 6had pvi hvernig adstedur eru. begar peim gengur t.d. vel i
hlutabréfavidskiptum, eigna peir afburdaheefileikum sinum & svidi fjarmala heidurinn af
bessari velgengni. begar verr gengur lita peir 8 pad sem 6heppni og alls ekki peirra sok.
bpessi tilhneiging fjarfesta sem er einn hluti ofursjalfstrausts er nefnd
sjalfsupphafningarbjogun (e. self attribution bias). Hun er sl&am & pann hatt aé hun
kemur i veg fyrir ad fjarfestar leeri af mistokum sinum og taki betri dkvardanir ut fra
beim (Nofsinger, 2010).

Ofursjalfstraust er nokkurn veginn andsteedan vid hjar6hegdun par sem einkennin
lysa sér i pvi ad fjarfestar treysta mun frekar & sina eigin démgreind en annarra hvad
vardar kaup og solu & hlutabréfum og elta pvi ekki adra & markadi. Hins vegar getur
afleidingum af sliku hegdunarmynstri svipad til pess pegar fjarmdalamarkadur er
ofmettadur af fjarfestum sem hafa of mikid sjalfsalit. bad getur leitt til 6hdflegs magns

vidskipta med hlutabréf sem haekkar svo markadsverd til muna a rongum forsendum.

3.2. Hjardhegdun (e. Herd behaviour)
[ hjardhegdun felst ad einstaklingar likja eftir framkomu annarra burtséd fra eigin
sannfeeringu um videigandi hegdun. bessi tilhneiging til ad likja eftir 6drum parf i sjalfu
sér ekki ad vera sla&em. Samraemi & akstri bilstjéra eykur t.d. fyrirsjaanleika i umferdinni
og minnkar likur a slysi (Forbes, 2009).

begar talad er um hjar6hegdun i fjadrmalaheiminum er hins vegar oftast verid ad vitna
i pa eftirbreytni pegar skodanir meirihlutans hafa of mikil ahrif a fjarfesta. beir likja eftir
fijarfestingadkvordunum meirihlutans i stad pess ad greina paer upplysingar sem peir

hafa til ad fylgja sinni eigin sannfaeringu.
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Hjardhegdun er frabrugdin 60rum einstaklingsbundnum bjégunum 3a pann hatt ad
han er liklegri til ad hafa ahrif & markadsverd. Vissulega geta einstaklingsbundnar
bjaganir haft ahrif 8 markadsverd ef stér hépur fjarfesta 4 vid somu bjogun ad etja en
bar reedur tilviljun. Hjardhegdun er hins vegar skilgreind sem hépur einstaklinga med
somu akvordunarstefnu og er pvi mun liklegri til ad hafa ahrif 3 markadsverd par sem

ahrifin 4 markadsverd aukast med auknum fjolda samhaefdra fjarfestingadkvardana.

par sem fylgikvilli hjardhegdunar er sa ad dkvedinn hluti hjardarinnar kynnir sér ekki
upplysingar um bréfin sem hann kys ad fjarfesta i, getur leitt til pess ad upplysingar sem
fylgja bréfunum endurspegli ekki markadsvirdi peirra. betta geeti valdid 6st6dugleika &
markadnum par sem bréfin uppfylla ekki vaentingar kaupenda (Cohen, Hon-Snir og

Kudryavtsev, 2012).

Erfitt getur verid ad skyra hjar6hegdun og hafa fjélmargar rannséknir verid gerdar til
ad reyna ad utskyra petta fyrirbeeri. Ein af pessum rannséknum var geré af Solomon
Asch arid 1952. Rannséknin for pannig fram ad einstokum patttakendum voru synd tvo
mislong bond og peir spurdir hvort bandid veeri lengra. Augljés munur var a lengd
bandanna og pvi svorudu allir patttakendur rétt an pess ad hika. bvi naest var
einstaklingum baett i rannséknina sem vissu af tilgangi hennar og fengu peir pau
skilabod ad svara spurningunni visvitandi rangt. Patttakendum var sidan radad i einfalda
rod og var séd til pess ad peim sem baett var vid rannsdknina veeru fyrstir i r6dinni. Eftir
ad peir hofdu svarad spurningunni vitlaust skapadi pad évissu medal peirra sem eftir
voru og leiddi pad til pess ad rumlega pridjungur af raunverulegu patttakendunum gafu
einnig rong svor (Forbes, 2009).

Nidurstodur pessarar rannsoknar eru sldandi par sem paer syna hve einfaldur
minnihluti getur haft gridarlega mikil ahrif 8 hegdun annarra, jafnvel pott peir hljéti ad
hafa vitad svarid vid spurningunni, par sem hin gat varla verid augljésari. A sama hatt
og félk fylgdi augljoslega rangri hegdun akvedinna einstaklinga i pessari rannsdkn geta
fjarfestar fylgt eftir dkvordunum annarra 4n pess ad meta og greina upplysingar a

sjalfstaedan hatt.
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3.3. Eftirdhyggja (e. Hindsight bias)
Margir telja sig oft vitra eftir ad atburdir eru um gard gengnir. begar slik sjalfsblekking &
sér stad, p.e. pegar adilar telja sig hafa séd lidna atburdi fyrir er slikt dstand skilgreint

sem eftirdhyggja ( Sapra og Zak, 2008).

Han getur haft i for med sér eftirsja vid kaup @ hlutabréfum, jafnvel pott tekin hafi
verid vel athugsud og medvitud akvordun um kaupin pegar pau voru gerd. bessi eftirsja
skapast vegna pess ad hlutadeigendum finnst peir hafi att ad gera betur grein fyrir

adstaedum fortidarinnar (Christian og Suresh, 2013).

begar stjornir fyrirtaekja lita @ atburdi fortidar til pess ad leera af mistokum og gera
fiarfestingardaetlanir sem koma i veg fyrir sambaerileg mistok, ma lita a eftirahyggju sem
jakveett fyrirbaeri. begar stjornendur fyrirtaekis @ hinn bdéginn metur fortidina med
einfaldari haetti en hdn raunverulega var, er eftirdahyggjan neikvaeds edlis par sem peir

laera ekki af mistékum fortidar.

Eftirdhyggju ma skipta i prja undirflokka sem lysa hugsunarhzetti peirra sem eiga vid
bessa bjogun ad strida. Pessir undirflokkar eru minnisglop, 6umflyjanleiki og

fyrirsjdanleiki (Roese og Vohs, 2012).

3.3.1.Undirflokkar eftirahyggju
i) Minnisglép (e. memory distortion)

Minnisglop eiga sér stad pegar folk gleymir eda mistulkar pad sem pad hafdi adur
hugsad eda sagt. Fyrir forsetakosningarnar i Bandarikjunum i ar toldu t.d. einhverjir
takmarkadar likur @ ad Donald Trump hefdi betur i kosningabarattunni. bpegar kom a
daginn ad hann haféi unnid og pessir somu adilar rifjudu upp hvernig peir h6fdu metid
likurnar adur a pvi ad Donald Trump sigradi, toldu peir sig hafa metid sigurlikur hans
meiri en peir i raun gerdu. Munurinn & nuverandi mati og pvi sem peir minnast er
skilgreindur sem minnisglép og lysir sér i fullyrdingunni ,,Eg sagdi ad petta myndi

gerast.” (Roese og Vohs, 2012).
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i) Oumflyjanleiki(e. inevitability)
Oumflyjanleiki snyst um pa skodun & atburdum fortidar ad peir hafi i raun verid
fyrirfram dkvednir og pvi gerst undir 6llum kringumstaedum. Sumir gaetu pannig litid til
baka a nylidna fjarmalakreppu og fullyrt ad hun hefdi verid dumflyjanleg i ljési pess ad
bankarnir hefdu verid mjog dhaettusaeknir, jafnvel pé ad pad peetti ekki augljést 4 peim
tima ad hun myndi skella 4. Pessu ma i rauninni best lysa med fullyrdingunni ,,betta
hlaut ad gerast” sem er einmitt einkennandi fyrir hugsunarhatt & pessu stigi

eftirahyggjunnar (Roese og Vohs, 2012).

iii) Fyrirsjdanleiki(e. foreseeability)
peir sem hafa fyrirsjaanleika ad leidarljosi hugsa fyrst og fremst um sina eigin getu til ad
meta atburdi fortidar. Likt og deemid um fjarmalahrunid syndi, trda peir pvi ad peir hafi
séd fyrir atburdi nutidar at fra atburdum fortidar. Fullyrdingin sem er einkennandi fyrir

betta stig eftirahyggju er ,, Eg vissi ad petta myndi gerast.” (Roese og Vohs, 2012).

3.3.2. Afleidingar eftirahyggju

Ahrif pess ad vanmeta fortidina og meta hana & einfaldari hatt en hun raunverulega var
getur haft margskonar afleidingar. Roese og Vohs (2012) nefna tvaer paer helstu.

i) Préngsyni (e. myopia)

Préngsyni skapast pegar ekki er dreginn laerdémur af mistékum fortidar. [ stad pess ad
skoda heildarmyndina a pvi hvad olli tilteknum mistékum er einblint a@ adeins einn patt
sem rét vandans. Pannig er adeins tekid mid af einum paetti og hinir sem geetu hafa haft
jafn mikil ahrif @ mistokin eru snidgengnir. bess vegna er ekki tekin fullkomlega rétt
akvordun pegar vandinn er leystur. Sem daemi ma nefna orsakir bilslyss par sem i ljés
kemur ad bilstjorinn hafi drukkid eitt glas af bjor og verid orlitid yfir afengismoérkum. bad
gaeti svo verid afgreitt sem eina orsok slyssins. Hins vegar getur verid ad vidhald 3
veginum hafi einnig verid mjoég sleemt sem skapar svo fleiri 6hopp eins og petta i

umferdinni. Pannig var ekki dreginn réttur laerdémur af slysinu (Roese og Vohs, 2012).
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ii) Ofursjalfstraust (e. Overconfidence)
Su ofvissa sem myndast pegar fjarfestir glimir vid eftirdhyggju veldur pvi ad sjalfsalit
beirra eykst og likurnar @ ad peir finni leidir til ad takast & vid ny vandamal minnka af
bessum sokum. Af pessu leidir ad pessir fjarfestar verda ekki jafn vel i stakk bunir til ad
maeta dvaentum adstadum sem kunna ad koma upp (Roese og Vohs, 2012).

Eins og sja mda pda geta ahrif eftirdhyggju verid afar sl&em bjogun fyrir fjarfesta og
getur hun komid i veg fyrir ad haegt sé ad nyta atburdi fortidarinnar til ad lzera af peim
og um leid koma i veg fyrir endurtekin mistok i akvérdunum & fjarfestingamarkadi i

framtidinni.

3.4. Robmmun (e. Framing)

Rommun lysir pvi hvernig framsetning @ akvednum adstaedum sem leida til s6mu
nidurstodu getur haft ahrif & akvérdunartdku. Ahrif rémmunar fer eftir hvernig
adsteedur er settar fram, personuleika viokomandi og hvernig peir skynja pessar
adsteedur. Ef breyting verdur & dkvordunartoku i samraemi vid hvernig adstaedur eru

settar fram pa eru pessir tilteknu adilar naemir fyrir rommun (Ackert og Deaves, 2010).

< >
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Mynd 3. Miiller-Lyer sjénhverfing. Heimild: Barclays. (e.d.).

A mynd 3 hér ad ofan sjast tvaer linur sem i fljotu bragdi virdast vera mismunandi ad

lengd. [ rauninni eru linurnar pé jafnlangar en endarnir snda & mismunandi hatt.

betta er kallad Miller-Lyer sjénhverfing og er deemi um myndraena rommun par sem
svarmoguleikarnir eru peir somu en settir fram @ mismunandi hatt. bessi framsetning

brenglar skynjun fdlks @ raunveruleikanum. Pad sem er merkilegt vid petta sjénraena
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bragd er ad jafnvel pott félk viti ad linurnar séu jafnlangar pa sér pad enn nedri linuna
lengri (Barclays, e.d.).

A sama hatt og rommun getur verid sjénraen pa getur hin einnig verid atferlislegs
edlis. Sem deemi ma nefna ad ef gefnir eru upp tveir sambezerilegir valkostir um ad félk
geti valid 4 milli pess ad fa 90% fitulausan mat eda mat med 10% fitu velur pad neer
undantekningarlaust fyrri kostinn pvi hann hljémar jadkveaett i samanburdi vid seinni
kostinn. A sama hatt getur rommun brenglad skynjun fjarfesta & fjarmalamarkadi
(Benartzi, 2011).

Rommun er haegt ad skipta i 3 flokka og verdur farid nanar i hvern peirra hér ad

nedan.

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

Rommun athafna lysir pvi hvada peettir dkvarda aheettufelni og ahaettusaekni

einstaklinga.
Hér ad nedan sjast tvo deemi sem hjalpa til vid ad atskyra hvernig rommun athafna
lysir sér.
patttakendur voru bednir um ad svara eftirfarandi:
Dami 1: Veldu a milli tveggja kosta:
A) Gréda upp & 5240
B) 25% likur @ gréda upp a $1000 og 75% likur & ad fa ekkert
Dami 2: Veldu a milli tveggja kosta:
C) $750 tapi

D) 75% likur 4 ad tapa $1000 og 25% likur & ad tapa engu

[ Grtaki med 150 patttakendum voldu 84% bpeirra kost A i deemi 1 en hinir véldu kost
B pratt fyrir ad veent virdi veeri haerra i peim valkosti eda $250 i stad $240. Kostur A i
deemi 1 er pvi lysandi fyrir ahaettufeelna hegdun par sem adhaettulausi kosturinn er frekar
valinn af tveimur moégulegum.

i deemi 2 kusu hins vegar 87% patttakenda valkost D en hinir kusu valkost C. | pessu

deemi valdi yfirgnaefandi meirihluti patttakenda dhzettusamari kostinn jafnvel pé ad
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vaent tap veeri pad sama. Munurinn 3 pessum tveimur deemum felst i pvi ad i fyrra
deeminu féldu valkostirnir i sér gréda en i seinna deeminu leiddu peir til taps. bess vegna
voru patttakendur ahattufaelnari i fyrra deeminu en dheaettusaeknari i pvi seinna. bad er i
samraemi vid virdisfallid par sem fram kemur ad einstaklingar eru fremur ahaettufaelnir i

gréda en dhaettusaeknir i tapi. (Tversky og Kahneman, 1981)

3.4.2. Rommun ofyrirsjaanleika(e. the framing of contingencies)
Einstaklingar sem staddir eru i évissu umhverfi hafa tilhneigingu til ad haga sér 4 annan
hatt en pegar adstaedur eru skyrari. Kaneman og Tversky (1981) syndu fram a petta med

nedangreindum deemum:

Daemi 1: Gefid er ad pu sért i leik sem felur i sér tvo stig, stig 1 og stig 2 og pad
eru 25% likur @ ad halda afram leiknum, p.e. komast fra stigi 1 yfir a stig 2. Ef

patttakendur komast 4 stig 2 eru valkostirnir 8 pessu stigi eftirfarandi:
A) vinna $30
B) 80% likur & ad vinna $45
Velja parf adur en utkoman ur fyrsta stigi kemur fram.

Af 85 patttakendum voldu 74% valkost A.

Dami 2: Veldu a milli tveggja valkosta:
C) 25% likur & ad vinna $30
D) 20% likur & ad vinna $45

Af 81 patttakendum véldu 58% D.

bPegar deemin tvo hér ad ofan eru skodud ndnar sést ad valkostirnir eru alveg eins.
Pad eru 25% likur 4 ad komast ad valmoguleikunum i deemi 1 og pvi 25% likur & ad vinna
$30 i valkosti A og 25% likur & pvi ad eiga 80% likur & pvi ad fa $45 eda 25% * 80% =
20% likur ad vinna $45 i B sem eru s6mu valmoguleikar og i deemi 2. Af pessum s6kum
gaeti verid erfitt ad skilja hvers vegna munurinn a svorum patttakenda dreifist svo mikid

a milli deema.
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Skyringin geeti hins vegar verid félgin i pvi ad i deemi 1 er meiri 6fyrirsjaanleiki og
dvissan leidir af sér 60ryggi medal patttakenda. betta skyrir dhaettufaelni patttakenda i
bvi deemi & medan dvissan er minni i deemi 2 og skyrir pad meiri ahattusakni par.

(Tversky og Kahneman, 1981)

3.4.3. Rommun utkomna (e. the framing of outcomes)

Menn skynja utkomur atburda avallt sem jakveedar eda neikvaedar. beir sem eiga ad
velja @ milli kosta kjésa jafnan jdkvaedari kostinn samkvaemt peirra virdismati. Hvernig
adilar skynja kost jakvaedan eda neikveedan fer eftir adstaedum peirra eins og fram kom

begar virdisfallid var skodad.

Sem daemi um petta ma hugsa sér einstakling sem vedjar i kappreidum og
tapar $140. Hann hugleidir ad vedja $10 i vidbot og eru likurnar @ ad hann vinni
1 4 méti 15. Pad myndi gefa honum $150. Ef hann vinnur petta dliklega vedmal
myndi hann koma Ut taplaus. Fra hans sjonarhorni ma lita a8 petta sem vedmal til
ad hagnast um $140 og pvi teekifeeri til ad endurheimta upphadina sem hann
hafdi tapad. Ef hins vegar er litid 4 petta hlutlaust er hann pegar kominn med tap

upp & $140 og sidasta vedmalid mun liklega auka tap hans i $150.

[ pessu deemi vegur taekifeerid til ad endurheimta upphaflegu upphaedina meira en ad
tapa orlitlu i vidboét. bessi einstaklingur horfir pvi frekar til méguleikans @ ad vinna
heldur en ad tapa og pvi velur hann Utkomuna sem fra hans sjénarhorni litur at sem
jadkvaedari kosturinn jafnvel pétt likurnar @ ad vinna séu slaandi litlar. (Tversky og

Kahneman, 1981)

3.5 Hélfun (e. Mental accounting)
Einstaklingar hafa tilhneigingu til ad lita 48 sambaerilega hluti og flokka pa @ mismunandi
vegu i huganum. bessi tilhneiging er nefnd hélfun. bessir einstaklingar nota til ad mynda
einn reikning fyrir afborgun & lifeyrissj6di og annan fyrir afborgun @ hdsnaedislanum.
betta eykur skipulag og eykur sjalfstjorn peirra vid ad spara peninga (Baker og Nofsinger,
2002).

Hélfun getur hins vegar falid i sér neikvaedar afleidingar. begar fyrirtaeki haettir ad

greida ard a pad ekki ad hafa ahrif & hluthafa sem vilja hann i formi peninga pvi peir geta
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einfaldlega buid til greidslu sem jafngildir ardi med pvi ad selja hlut i fyrirtaeekinu. Pannig
er ardur sem buinn er til persénulega jafngildur peim sem fyrirtaekid neitar ad gefa ut.
Samt sem adur lata margir hluthafar petta hafa neikvaed ahrif a8 sig par sem peir flokka

heimabuinn ard a annan veg heldur en hagnad fyrirtaekisins (Statman, 1995).

Einnig getur hélfun haft sleem ahrif & eignasafn fjarfesta par sem peir eiga erfitt med
ad sja fylgnina & milli mikilveegra patta sem hafa ahrif 4 fjarfestinguna svo sem veenta
avoxtun (e. expected return), magn ahaettu og fylgni vid onnur bréf & markadi. peir sja
ekki fylgnina @ milli peirra pvi peir flokka hvern patt 8 mismunandi vegu og afleidingin
verdur su ad peir taka meiri dhaettu en naudsynlegt er til ad na fjarhagslegu markmidi

sinu (Baker og Nofsinger, 2002).

3.6 Festing (e. anchoring)
Gengi hlutabréfa tekur stodugum breytingum fyrir tilstilli margra patta. Fjarfestar sem
kaupa hlutabréf hafa tilhneigingu til ad lata pessar breytingar hafa of mikil ahrif a

akvardanir sinar, sérstaklega pegar peir binda sig vid dkvedid hlutabréfaverd.

Festing felur i sér ad fjarfestar eru bundnir vié dkvedna télu sem peir nota sem
viodmidunarpunkt og peir mida ut fra upprunalegri fjarfestingu. Vidmidunarpunkturinn
getur breyst eftir pvi hvernig gengid a hlutabréfunum breytist. Ef hlutabréfaverdid fer
nidur fyrir pennan vidmidunarpunkt geta fjarfestar verid tregir til pess ad selja bréfig,
jafnvel pott adstaedur gefi til kynna ad verdid eigi eftir ad laekka enn meira. Sem daemi
ma taka einstakling sem kaupir hlutabréf & verdinu 100.000 kr. Fjarfestir sem er n&emur
fyrir festingu notar pessa upphaed sem vidmidunartolu. Ef bréfid laekkar sidan i 90.000
kr. pad getur pessi tiltekni adili verid svo akvedinn i ad komast aftur upp i
vidmidunarpunkt ad hann bidur med ad selja bréfid af pessum astaedum og tekur ekkert
tillit til upplysinga sem gefa visbendingar um verdprdéun bréfsins. A sama skapi getur
upphaedin af sama bréfi farid upp i 120.000 kr. og laekkad svo nidur i 110.000 kr. Jafnvel
bott fjarfestingin komi ennpa Ut i gréda getur verid ad viomidunarupphaed fjarfestis sé
nu 120.000 kr. og pvi bidur hann med ad selja af pessum astaedum. bPessi hegdun getur

bvi valdid enn meira tapi (Eignastyring Islandsbanka, 2014).
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4.Hagnyting atferlisfjarmala

Ad ofan voru kortlagdar nokkrar af helstu bjogunum atferlisfjarmala auk ahrifa peirra a
hegdun fjarfesta. bPar sem vidbrogd fjarfesta kunna ad hafa neikvaed ahrif & skilvirkni
fjdrmdlamarkadar og salfreedilegar bjaganir hafa neikvaed ahrif 8 hegdun fjarfesta er
mikilvaegt ad nyta sér vitneskju um einkenni bjagana til pess ad reyna ad koma i veg fyrir

ad peer hafi pessi ahrif a fjarmalamarkadinn.

4.1. Skref til ad losna vid bjaganir

Pad er liklega med 6llu dmogulegt ad losna vid bjaganir, enda eru peer hluti af skynjun
manna. Hins vegar ma draga ur dhrifum peirra m.a. med pvi ad atta sig a pvi hvad parf
ad bezeta og vinna markvisst ad pvi markmidi sem madur setur sér, pannig ad bjaganir

komi ekki veg fyrir ad markmidi verdi nad.

Af fyrrgreindum astadum er heegt ad hafa til hlidsjonar nokkur skref sem fjarfestar
geta nytt sér sem leidarvisi pegar peir taka akvardanir um fjarfestingar. Ackert og

Deaves bentu a eftirfarandi:
i) Medvitund um bjégun

Fyrsta og augljésasta skrefid til ad losna vid salfreedilegar bjaganir er einfaldlega ad
einstaklingar séu medvitadir um ad dkvedin bjogun sé til stadar. Ef einstaklingurinn er
ekki medvitadur um hana veit hann ekki af vandamalinu og getur ekki takast tekist a vid

pad.

ii) Vilji
Hvatinn til ad losna vid bjaganir atti ad vera nokkud skyr, p.e. ad fjarfestar vilja
lagmarka mistok sin i fjarfestingaakvordunum sinum og koma i veg fyrir tap.

iii)Vitneskja um hvert bjégun beinist og hversu mikil ahrif hin hefur
Ekki er adeins mikilvaegt ad vita hvada bjaganir hafa ahrif & fjarfesta heldur einnig
hvernig ahrif peer hafa, p.e, hvert paer beinast og hversu miklar paer eru. Hjardhegdun er
ageetis daemi um petta. begar fjarfestir er vidkveemur fyrir henni er stért skref fyrir hann
ad atta sig a ad suU sé raunin og leera ad pott fjoldinn geti oft haft rétt fyrir sér pegar
kemur ad kaup og s6lu & verdbréfamarkadi sé mikilveegt ad geta tekid sjalfstadar
akvardanir ut fra hlutlausu sjonarhorni. betta skiptir mali pvi fjdldinn getur oft haft rangt

fyrir sér eins og fyrrum hrun 3 fjarmalamarkadi syndi fram &.
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iv) Heaefileiki til ad losa sig vid bjaganir
Margir fjarfestar sem hafa grun um ad peir eigi vid erfidleika ad strida pegar kemur ad
bjogunum, eiga erfitt med ad losa sig vid paer pratt fyrir ad hafa gengid i gegnum pau
skref sem fyrr er greint fra. Astaedan fyrir pessum erfidleikum er ad bjégunin er ordin
edlisleeg viokomandi fjarfesti. Ef fjarfestirinn i deeminu hér ad framan gerir sér grein fyrir
ad hann sé vidkveemur fyrir einkennum hjardhegdunar getur hann reynt ad vera varkar
naest pegar hann ihugar ad kaupa hlutabréf sem flestir hafa keypt (Ackert og Deaves,

2010).

4.2 Aztlanaferlid
bott pad sé gridarlega mikilveegt ad fylgja ofangreindum skrefum til ad draga ur dhrifum
bjagana er ekki sidur mikilveegt ad setja sér akvedin fjarfestingarvidmid. pau sem hér
verdur farid i eru eftirfarandi:

i) Vita tilgang fjarfestingar
Algengt er ad fjarfestar kaupi & rongum forsendum. | stad pess ad hafa skyrar og
nakveemar fjarfestingardaetlanir par sem markmid eru skyr hvad vardar gréda innan
fyrirfram akvedins tima, hafa margir 6ljésa hugmynd ad fjarfestingarasetlun. bad hjalpar
ekki til vid ad losna vid hugsanavillur. Oljés dzetlun getur t.d. falist i pvi markmidi ad
hagnast ndg til ad senda boérnin sin i skdla eda til ad koma i veg fyrir ad verda fataeekur a
eldri drum. Arangursrikara vaeri ad stefna ad nakvaemlega peirri upphaed sem parf til ad
na tilsettum markmidum og setja sér akvedinn timaramma til ad na peim. bad er t.d.
haegt ad leggja til hlidar laga upphaed i hverjum manudi i akvedinn tima til ad greida

skolakostnad ef verid er ad safna fyrir slikum (Nofsinger, 2010).

i) Hafa megindleg (e. quantitive) fjdrfestingarviomid
Megindleg fjarfestingardatlun kemur i veg fyrir fjarfestingar byggdar a tilfinningum og
060ru sem skapar salfraedilegar bjaganir. Fjarfestar geta pannig verid hrifnari af sjédum
sem leggja mikla dherslu ad a auglysa sig. Pad sem peir gleyma ad taka med i reikninginn
er ad auglysingakostnadur hefur bein ahrif & arskostnad sjédsins og fa hluthafar pvi

haerri rukkunarsjédi (e. expense funds). [ stad pess lata utanadkomandi paetti sem vekja
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ahuga fjarfesta likt og auglysingar geta gert aettu fjarfestar frekar ad lita a sitt eigid

eignasafn og sja hvort vidkomandi fjarfesting passar vid pad (Nofsinger, 2010).

iii)Viohalda fjélbreytileika
Mikilvaegt er ad hafa fjdlbreytileika i eignas6fnum. Med pvi er att vid ad aeskilegt sé ad
fjarfesta i mismunandi gerdum af hlutabréfum, en pad gaeti komid i veg fyrir mikid tap
og holskeflu sem henni fylgir hja moérgum fjarfestum. Pessu ma likja vid ad setja ekki oll
egg i eigu sinni i eina korfu ef svo dliklega vildi til ad karfan dytti pvi pa brotnudu oll
eggin og engin yrdu eftir. Skynsamlegra veeri ad setja pau i margar mismunandi korfur
bvi ef ein peirra dytti brotnudu adeins litill hluti eggjanna og skadi eigandanna yrdi

minni fyrir vikid (Nofsinger, 2010).

iv) Stjornun @ fjdrfestingaumhverfi
G&d leid til ad hafa stjérn a fjarfestingarumhverfi er ad takmarka hegdun sem eykur
salfreedilegar bjaganir. betta getur falist i pvi ad skoda hlutabréfaverd sjaldnar pannig ad
fijoldi vidskipta minnki og einnig ad skoda eignasafnid arlega til ad athuga hvort par riki
samrami. betta er skynsamlegt af peirri dsteedu ad med pvi ad takmarka hversu oft
fjarfestar skoda vidskipti sin a fjarmalamarkadi er haegt ad fakka mistékum byggdum 3

salfraedilegum bjogunum sem hafa slaem ahrif & eignasafn peirra ( Nofsinger, 2010).
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5.Taugafjarmal

Taugafjarmal er fraedigrein sem kafar ennpa dypra i hvernig fjarmaladkvardanir eru
teknar. [ pessari fraedigrein er notast vid taugataekni (e. neurotechnology) til ad skoda
heilastarfsemi peirra sem taka fjarhagslegar akvardanir. bessi 6hefébundna nalgun &
hegdun fjarfesta einfaldar og hjalpar til vid ad skilja pau hugranu og tilfinningalegu
vidbrogd sem fylgja pessum adstaedum.

Margar rannsoknir hafa verid gerdar & svidi taugafjarmala i tengslum vid
akvordunartoku fjarfesta. Lo, Repin og Steenbarger (2005) akvadu ad finna ut hvort
tilfinningar séu mikilvaegur pattur i ad utskyra velgengni peirra. 80 patttakendur voru
fengnir til ad stunda verdbréfavidskipti i fimm vikur og voru peir bednir ad skra

tilfinningalegt astand sitt fyrir og eftir verdbréfavidskiptin.

Nidurstodur pessarar rannséknar leiddu i ljds ad peir sem brugdust mest vid tapi og
gréda nutu minnstu velgengninnar og pvi veeri porf & meiri tilfinningastodugleika pegar
teknar veeru akvardanir a fjarmdalamarkadi (Lo, Repin og Steenbarger, 2005).

betta er i samraemi vid fraedi atferlisfjarmala sem ganga ut fra pvi ad tilfinningar séu
mikilveegur pattur i akvordunartoku fjarfesta.

Taugafjarmal eru pvi gridarlega mikilvaeg til ad skilja hegdun og akvardanir fjarfesta
betur og ekki er haegt ad skilja hana fra atferlisfjarmalum par sem tengslin milli pessara

fraedigreina eru mikil. Hér verdur farid stuttlega yfir helstu tengsl taugafjarmala vid

atferlisfjarmal.

5.1. Tengsl taugafjarmala vid vaentingakenninguna

begar fjallad er um hefdbundin fjarmal er oft erfitt med ad utskyra hegdun sem felur i
sér ohodflega dhaettutoku fjarfesta. Haegt er ad likja pessu atferli vid fjarhaettuspil.
Einstaklingar sem stunda vedmal vita ad likurnar eru peim ekki i hag en samt halda peir

afram ad spila.

Pegar buist er vid gréda virkjar pad tiltekid svaedi undir heilaberkinum (e. subcortial)
sem inniheldur mikid magn af dépamini (e. dopamine). bPad er dbyrgt fyrir [6ngun i
peningalegan avinning og utskyrir pvi of mikla dhaettutoku fjarfesta. betta sveedi i
heilanum verdur hins vegar ekki virkt pegar buist er vid tapi og pvi augljés munur 3

heilastarfsemi milli pessara tveggja adstaedna. Pessi uppgotvun er i samrami vid
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vaentingakenninguna par sem gert er rad fyrir mismunandi vidbrégdum vid tapi og

groda ( Sapra og Zak, 2008).

5.2.Tengsl taugafjarmala vio hjarohegdun
Ahaetta er frabrugdin Svissu 4 pann hatt ad haegt er ad gefa sér akvednar likur i

ahaettusomu umhverfi en i dvissu eru paer fullkomlega dpekktar.

Komid hefur fram ad hjar6hegdun getur skapad ostodugleika & fjarmalamarkadi.
Pegar markadurinn er éstodugur getur myndast béla sem leidir til drvaentingafullrar s6lu
4 markadi. Hjardhegdunin veldur pvi ad stédugt fleiri likja eftir pessari séluhegdun. |
Oskipulogdu umhverfi eins og pessu munu fjarfestar eiga minni moéguleika @ ad meta
likur @ atburdum og breytist pvi umhverfid ar pvi ad vera dhaettusamt i ad vera i Ovisst.
Ovissa virkjar svaedi i heilanum sem tengt er 6tta og hann veldur pvi ad pessir tilteknu

adilar selja einnig sin bréf ( Sapra og Zak, 2008).
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6. Januarahrif

Stundum virdist hlutabréfaverd ekki vera i samraemi vid upplysingar sem markadurinn
gefur. betta stangast a vid kenningar um skilvirka markadi sem lysa pvi hvernig hlutabréf
sveiflast tilviljunarkennt og pad sé omogulegt ad spd fyrir um hvernig og hveneer
hlutabréfaverd sveiflast med 6llum faanlegum upplysingum par sem paer eru innifaldar i
verdi hlutabréfanna. bratt fyrir petta virdast oft myndast fravik fra venjulegri hegéun
hlutabréfa sem getur lyst sér endurtekid i breytingu a verdi bréfanna eftir pvi hvada
dagur, manudur, timi ars eda timi manadar er. bessi mynstur i fravikum hlutabréfaverds

eru nefnd dagatalsfravik (Gao og Kling, 2005).

Januarahrif eru einn undirflokkur dagatalsfravika. Pegar avoxtun hlutabréfa haekka
ovenju mikid i jandar midad vid adra manudi darsins er talad um januarahrif. petta
hugtak er mjég umdeilt innan fjarmdlaheimsins og eru ekki allir sammala um tilvist
januarahrifa. Rannséknir 4@ peim hafa verid gerdar vids vegar um heiminn og eru
nidurstodur mismunandi eftir stadsetningu markada par sem rannsdknin er gerd og
rannséknaradferdum sem notadar eru. | sumum mérkudum ma finna visbendingar um

januarahrif en i 6drum ekki.

Mikid hefur verid raett um mogulegar astaedur jandarahrifa en pekktust og vinszelasta

utskyringin 4 peim er su um skattatap og hagradingu bdkhalds.

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

Kenningin um skattatap gengur Ut a8 pad ad fyrir lok skattatimabils ars reyni fjarfestar ad
losa sig vid hlutabréf sem eru i tapi til pess ad leekka skattstofna sina. Pessi hegdun er
talin leida til leekkunar hlutabréfaverds vid lok uppgjorstimabils. A nyju 4ri myndast
sidan kauptaekifeeri i pessum bréfum par sem pau eru a hagstaedu gengi, sem leidir aftur
til haekkunar & gengi bréfanna og skyrir pad gridarlega haa avoxtun i janudar. (Wachtel

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

bratt fyrir ad hugmyndin & bak vid pessa kenningu sé gdd og gild hefur hin sina
vankanta. bad hefur t.d. verid bent a ad pratt fyrir ad pad sé mikil sélupressa a
fjarfestum vegna skatta sé ekki gefid ad verdlaekkun & hlutbréfunum fylgi i kjolfarid.
S6luhagnadur eda tap parf pvi ekki ad merkja breytingu a eftirspurn eftir bréfum

fyrirtaekis. Pad er nefnilega talid ad hlutabréf med svipud einkenni dheaettu geti komid i
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skiptum hvert fyrir annad i eignasafni fjarfesta, p.e. ef eitt bréfid er selt er haegt ad
skipta pvi med 60ru svipudu bréfi. Af pessum dsteedum hefur sala a bréfum sem eru i
tapi engin ahrif & eftirspurn bréfanna og veldur pad engri verdlaekkun. bvi geta
janudarahrifin verid utskyrd med pvi ad fjarfestar séu med mikid fjarmagn til radstofunar
i januar par sem skattstofninn hefur leekkad. beir geta pvi keypt meira af hlutabréfum i
arsbyrjun og getur pad verid skyringin & harri avoxtun 4 pessum arstima. Hins vegar
verdur hagnadurinn ekki jafn mikill ef verdlaekkun a@ hlutabréfum er ekki til stadar.

Ef pad er hins vegar pressa a fjarfestum til ad selja bréf sin i lok ars vegna
skattaadstaedna er erfitt ad imynda sér hvers vegna einhverjir peirra seldu einfaldlega
ekki 4dur en adalsélutiminn hefst. Asteedan veeri pa st ad par sem fjarfestar vita ad
bréfin muni laekka i verdi geti peir selt pau da6ur en pad gerdist og pannig minnkad tap
sitt. Par sem reyndin er su ad fjarfestar gera petta ekki er erfitt ad imynda sér ad einhver

verdlaekkun eigi sér stad og grefur pad undan rokum um kenninguna um skattatap.

Einnig hafa fundist ummerki um jandarahrif par sem skattatimabil eru 6nnur en hér
er gert rdd fyrir. Af pessum sékum er dstaeda til ad efast um triverdugleika pessarar

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

6.2. Hagraeding bokhalds (e. Window dressing)
Mogulegar astaedur januarahrifa geetu verid ad fjarfestar fegrudu bokhald sitt i
arsuppgjori. bar sem fjarfestar eru deemdir af pvi hvernig eignasafn peirra litur at i
arsuppgjori eru peir liklegir til ad selja hlutabréf sem eru ad valda peim tapi og kaupa i
stadinn hlutabréf a uppleid fyrir lok ars. bessi hagraeding a bdékhaldi fjarfesta er gerd i
beim tilgangi ad lata pad lita betur Gt i arsuppgjori sem vidheldur trdverdugleika
fyrirtaekisins og kemur i veg fyrir heettu 4 ad glata vidskiptavinum.

Atla meetti ad hagraeding bodkhalds hja stérum fyrirteekjum haekkadi avoxtun
hlutabréfa peirra en par sem jandarahrif beinast adallega ad smeerri fyrirtaekjum dregur

bad ur traverdugleika kenningarinnar um hagreedingu bdkhalds (Haugh og Hirschey,

2006).

Pessar kenningar snuast badar um losun hlutabréfa i tapi vid arslok og kaup peirra i

arsbyrjun en erfitt er ad henda reidur a hvort paer skyrir jantarahrif til fullnustu.
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6.3. Staerdarahrif (e. Size effect)
Steerdarahrif januarahrifa lysa sér i pvi ad smafyrirtaeki virdast vera naemari fyrir

januarahrifum en steerri fyrirtaeki (Mantripragada og Rathinasamy, 1996).

Verdbreytingar i hlutabréfum i lok ars a fjarmalamarkadi virdast hafa meiri ahrif par
en a pau steerri. Fjarfestar sem innleysa skattatap i lok desember endurfjarfesta i breidu
safni smarra verdbréfa a nyju ari vegna innstreymis af kaupaukum i arslok og solu
verdbréfa i stérum fyrirteekjum sem voru fjarfest til langs tima. Umskipting fra
s6luhegdun i kauphegdun fjarfesta ma ad hluta til dtskyra med pvi ad sumir fjarfestar
selja hlutabréf til pridja adila med samkomulagi um ad kaupa pau aftur i upphafi nys ars
(e. parking the proceeds). Smair fjarfestar virdast stunda pessa s6luhegdun frekar en
steerri fjarfestar og peir virdast einnig fjarfesta meira i hlutabréfum smaerri fyrirtaekja
sem gaeti Utskyrt mikla neemni hlutabréfa smarra fyrirteekja fyrir jantarahrifum (Haugh

og Hirschey, 2006).

Onnur &staeda fyrir sterdardhrifum janutardhrifa felst i fylgninni milli dreifni
hlutabréfa og steerd fyrirtaekja. Med dreifni er att vid fravik fra medalavoxtun
hlutabréfa. Fylgnin milli dreifni hlutabréfa og steerd fyrirteekja er neikvaed pannig ad
dreifni fyrirtaekja verdur heerri eftir pvi sem fyrirtaeki eru minni og hun verdur laegri eftir
bvi sem pau verda steerri.

Hlutabréf med hda dreifni eru liklegri til ad vera i tapi par sem ahaettan hakkar med
harri dreifni. Einnig eru fjarfestar liklegri til ad taka eftir tapi @ hlutabréfum med haa
dreifni. Af pessum astadum eru hlutabréf med haa dreifni neemari fyrir jandarahrifum

og par med hlutabréfaverd smarra fyrirteekja naemari fyrir jandarahrifum (Chan, 1986).
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7. Tengsl atferlisfjarmala vid janaarahrif

Tilvist januaradhrifa veldur pvi ad verdmyndun & fjarmalamarkadi er ekki eins
fyrirsjdanleg og setla maetti. Likt og i atferlisfjdrmalum gengur petta gegn kenningum um
skilvirkan markad par sem allar upplysingar lysa sér i verdi hlutabréfa.

Verd peirra sveiflast i samraemi vid hegdun fjarfesta og pvi ma halda pvi fram ad
jandardhrif séu naskyld freedum atferlisfiarmala. Ut frd pvi sem vid vitum um
akvardanaskekkjur fjarfesta og januarahrif sem fjallad var um i ofangreindum texta
verdur hér ad nedan gerd sjalfstaed tilraun til ad atskyra jandarahrif G4t frd nokkrum af

fravikum i hegdunareinkennum fjarfesta 8 hlutabréfamarkadi.

7.1.0fursjalfstraust og januarahrif
Eins og fram hefur komid eiga fjarfestar til ad ofmeta hefileika sina til ad meta
upplysingar sem peir fa i hendur og mistulka paer.

begar fjarfestar med ofursjalfstraust skynja tilvist jantarahrifa geetu peir fallid i pa
gryfju ad mistulka pessar upplysingar og ganga ut fra peim sem visum og pess vegna
freistast til ad kaupa ofgndtt af hlutabréfum i jandar jafnvel pétt pad sé engin vissa um
ad avoxtunin verdi haerri en edlilegt er. bvert 4 moéti geta 6héfleg kaup a hlutabréfum
sem einungis eru keypt vegna upplysinga um moégulega umframavoxtun i jandar hamlad
hagnadarvonum tiltekinna fjarfesta, jafnvel pétt ekki sé vitad fyrir vist hvort pessi ahrif

séu raunverulega til stadar.

7.2. Hjardhegdun og januarahrif
bpegar ordrémur fer a kreik um ad januarahrif séu til stadar a fjadrmalamarkadi felur pad i

sér ad ovenju margir fjarfestar kaupa hlutabréf pann manud.

Mogulegt er ad dkvedinn hluti af pessum fjarfestum leggi markvissa vinnu i ad greina
hlutabréfin og taki akvordun at fra henni. betta geeti leitt til hjardhegdunar par sem
meginhluti peirra sem fjarfesta a pessum tiltekna timapunkti geri pad eingdngu vegna
hegdunar annarra fjarfesta. bessi hegdun leidir til haekkunar a verdi hlutabréfa og geeti

hdn magnad upp januarahrifin.
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7.3. Festing og januarahrif

Ofurtrd a tilvist jandarahrifa getur verid sérstaklega sleemt fyrir pa sem eru vidkvaemir
fyrir ahrifum festingar. Ef fjarfestar, sem eru namir fyrir festingu, kaupa hlutabréf i
byrjun jandar sem rjuka upp i verdi, annadhvort fyrir tilviljun eda vegna januarahrifa, og
hlutabréfin falla sidan i verdi seinna i manudinum, geeti pad gerst ad pessir tilteknu

fiarfestar verdi hadir haesta verdinu sem bréfid komst i og festist i peirri tolu.

Ef pessar adsteedur keemu upp i 66rum manudi par sem umraeddir fjarfestar vaeru
ekki ad einblina a januarahrif, bidu peir samkveemt hegdunareinkennum festingar i
akvedinn tima med ad selja hlutabréfid eda pangad til ad pad kaemist aftur upp i pad
verd sem peir veeru fastir vid. bott pad gengi ekki eftir eru hins vegar allar likur a pvi ad
beir seldu hlutabréfin eftir tiltekinn tima. begar trd a januarahrifum baetast vid gaetu
bessir fjarfestar hins vegar ordid fyrir tvofoldum ahrifum, p.e. frd festingu og
jandarahrifum, sem hamlar vilja peirra til ad selja bréfin, jafnvel pétt pad sé
skynsamlegasti kostur i stddunni. Astaedan fyrir pessu er ad til stadar er baedi |6ngunin
til pess ad fa bréfid upp i sama verd og pegar pad var i haesta punkti og einnig su tru ad

miklar likur séu & ad pad muni gerast par sem janudarahrif séu til stadar.

7.4. Eftirahyggja og januarahrif

pad eru ekki allir sem fylgja hjardhegdun & markadinum og margir fjarfestar lata pad
alveg vera ad fjarfesta i januar. Jafnvel pott peir hafi ad 6llum likindum haft gilda astaedu
til ad kaupa ekki hlutabréf i pessum manudi eru engu ad sidur likur & pvi ad avoxtun
hlutabréfa verdi évenju ha burtséd fra pvi hvort gaeti jantarahrifa eda ekki. | pessum
adstaeedum gaetu geett dhrifa eftirahyggju par sem pessum fjarfestum finnst eins og peir
hefdu att ad vita af vaentanlegum januarahrifum og pvi sja pvi eftir pvi ad hafa ekki

keypt bréfin.
7.5. ROmmun og januarahrif

Hlutabréfavidskiptum fylgir avallt einhver dvissa par sem hlutabréfaverd sveiflast

nokkud tilviljunarkennt.

Eins og kom fram adur i rommun pa fékkst ad einstaklingar i dvissu umhverfi eiga pad
til ad vera dhaettufaelnari en pegar peir eru i 6ruggara umhverfi par sem valkostir eru

skyrari. Ef fjarfestar frétta af pvi ad pad sé liklegra ad avoxtun hlutabréfa verdi haerri i

34



janudar heldur en i 66rum manudum geeti gerst ad skynjun peirra @ évissu um hvort
hlutabréf haekki eda laekki ordid minni fyrir pa. betta geeti leitt pa til dhaettusamari
hegdunar sem lysir sér i pvi ad pessir fjdrfestar keyptu fleiri hlutabréf i jandar heldur en

beir gerdu i 68rum manudum.

7.6. Hélfun og januarahrif

Mogulega eru til peir adilar sem flokka magn hlutabréfavidskipta eftir manuéum. Ef svo
er pa er liklegt ad vidskiptunum yrdi skipt jafnt @ milli manada. Ef hins vegar ordrémur
berst um moguleg januarahrif geeti gerst ad vidskipti i januar vegi meira i huga

einstaklinga sem eru naemir fyrir holfum og pad geeti magnad upp januarahrif.
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8. Januarahrif a islenskum hlutabréfamarkadi

i ljosi pess ad jandarahrif og atferlisfiarmal eiga jafn mikla samleid og raun ber vitni er
ahugavert ad rannsaka tilvist jandarahrifa 4 islenskum hlutabréfamarkadi.

pott fundist hafa morg ummerki jandarahrifa 8 morkudum alls stadar i heiminum eru
menn enn ekki sammadla um hvort pau séu raunverulega til stadar. betta er pvi mjog
umdeilt hugtak innan fjarmdalaheimsins. Einnig eru astaedur jandardhrifa enn dljosar
bratt fyrir ad ymsar tilgdtur og kenningar hafi komid fram par sem reynt er ad utskyra

bau eins og fram hefur komid.

8.1. Adferdafraedi

[ pessari rannsékn verdur notast vid veldisstudlaadferd sem leitast vid ad skoda hvort
avoxtun i jantar er ad medaltali heerri en annarra manada. | framhaldi af rannsékn er
einnig studst vid nidurstodur Fredriks Sandberg ur ritgerd hans um jandarahrif i Svipjéd
og peer nidurstddur yfirfeerdar ad hluta yfir 4 islenskan markad. | fyrri hluta
rannséknarinnar er studst vid Urvalsvisitolur hja atta staerstu fyrirteekjum 3
hlutabréfamarkadi a sidustu fimm arum til pess ad finna Ut hvort medaltal i januar er
haerra en annarra manada hvert ar fyrir sig. [ seinni hluta rannséknarinnar eru notadar
visitélur dar 6llum vidskiptum @ markadnum, p.e. fra ollum félogum til pess ad sja
heildarmyndina og f& medaldvoxtun fyrir oll &rin. [ framhaldi af pvi verda skodadar
visitolur hja smeerri fyrirtaekjum og i kjolfarid verdur gerdur samanburdur & dvoxtunum
smarra fyrirtaekja og hlutabréfum allra fyrirtaekja @ markadnum til pess ad komast ad pvi
hvort jantarahrif herja meira 4 sma fyrirtaeki en stér. [ badum tilvikum eru gdgnin fengin

af vefsidu kauphallarinnar.

[ framhaldi af pessu verda nidurstédur skodadar med pad fyrir augum ad athuga
hvort ummerki séu um januarahrif a islenskum hlutabréfamarkadi. Par sem kauphdllin
gefur ekki upp soguleg gogn langt aftur i timann verdur rannséknin takmoérkud vid stutt
timabil en audveldara er p6 ad sja mynstur milli avoxtunar i jandarmanudi pegar lengri

timabil er tekid fyrir.

Margar af fyrri rannséknum a januardhrifum fast med tolfraeedilegum stikapréfunum
en hér verdur einungis gerd einféld prof til ad bera saman avoxtun a milli manada og

ara.
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8.2. Fyrri rannsoknir

Margar rannséknir hafa verid gerdar a jandarahrifum 3 mismunandi mérkudum ut
um allan heim. M3 par helst nefna rannsékn sem Rozeff og Kinney geréu a arunum
1904-1974 & hlutabréfamarkadinum i New York (e. NYSE) & hvort arstidarbundin
mynstur i avoxtun hlutabréfa veeri til stadar. beir komust ad pvi ad dvoxtun i jandar veeri
ramlega atta sinnum haerri en annarra manada 4 pessu timabili (Haugh og Hirschey,

2006).

A islandi gerdi Stefan Pélsson rannsékn par sem m.a. var kannad hvort évenjuleg
umframdvoxtun aetti sér stad i arsbyrjun & timabilinu 1993-2003. Adferdafreedin sem
Stefan studdist vid er 6nnur en su sem hér verdur notud en hann ték mid af Kruskal-
Wallis préfi og adhvarfsgreiningu. Nidurstadan var su ad 4 timabilinu sem Stefan

rannsakadi voru engin ummerki um jandarahrif (Stefan B. Gunnlaugsson, 2003).

Pad er hins vegar nokkur timi lidinn fra pvi ad pessi rannsdkn var gerd og pvi tilvalid

ad skoda hvort einhver breyting hafi ordid d tengslum manada og avoxtunar.

8.3. Rannsdkn a jandarahrifum

Timabilid sem skodad verdur til pess ad athuga hvort ummerki séu um januarahrif a
islenskum hlutabréfamarkadi er arin 2011-2015. par sem tvaer adferdir verda notadar
vid rannséknina er fyrri adferdin eda veldisstudlaadferdin skilgreind sem adferd A
(Guler, 2013). Seinni adferdin par sem rannsékn Fredriks Sandberg um januarahrif a
saenska hlutabréfamarkadnum er yfirfaerd yfir a islenska hlutabréfamarkadinn a sama

timabili sem adferd B (Sangberg, 2011).
Adferd A:

Byrjad er a ad skoda hvort manadarleg avoxtun i jandar a hlutabréfum midad vid
urvalsvisitolur, p.e. medaltal dvoxtunar 3 staerstu atta fyrirteekjum i kauphollinni, sé ad
medaltali haerri en adra manudi arsins a timabilinu 2011-2015. Hafa ber i huga ad pétt
avoxtun i januar a tilteknu 4ri sé heerri ad medaltali fyrir pad ar en hin, er pad ekki gefid

ad hdn sé haest 4 pvi ari midad vid adra manudi i arinu.

[ eftirfarandi formulu er synt hvernig manadarleg dvoxtun er reiknud:
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par sem:
R;= manadarleg dvoxtun
In P; = lokagengi sidasta dags manadar
In P,_; = lokagengi fyrsta dags manadar
t = timi
Nedangreindar formulur hjalpa til vid ad finna veldisstudulinn.
Rj- = (1 + avoxtun jantarmanadar)'? (2)
Par sem pad eru 12 manudir i arinu pa er jafnan i tolfta veldi og pvi er Rj« > 0. Hér er gert
rad fyrir ad dvoxtun allra manada a arinu sé su sama og i januar.
Seinni formulan synir avoxtun arsins.
R, = (1 + arsavoxtun) (3)
pbar sem R, >0
Veldisstudullin er sidan reiknadur sem:
R

Veldisstudull = = (4)
Ry

Samkvaemt veldisstudlaadferdinni eru eftirfarandi forsendur gefnar:

R-*
l. DegarRL = 1 pa er dvoxtun jandarmanadar ad medaltali j6fn 66rum manudum i
arinu
Il. DegarR— > 1 pd er dvoxtun jandarmanadar haerri ad medaltali en adra manudi i
y
arinu
R . . ., . . . . .
M. DegarR—< 1 pd er dvoxtun jandarmanadar laegri ad medaltali en adra manudi
y
arsins

IV.  Til pess ad ummerki séu um tilvist jantarahrifa parf veldisstudullinn ad vera
a.m.k. 1,5 eda haerra.

Forsendurnar syna hvenaer januarahrifa geeti par sem R;- synir ar par sem medaltal
avoxtunar i hverjum manudi er alltaf pad sama og i jandar. R, synir medaltal avoxtunar
allra manudi i arinu.

[ framhaldi af pessu er adferdin yfirfaerd yfir a islenska hlutabréfamarkadinn. Litid verdur

a hvert ar fyrir sig og skodad hvort samreemi sé i proun hlutabréfa i jandarmanudi og
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hvort veldisstudullinn stydji vid kenningar um januarahrif. betta verdur nokkurs konar
endurtekningarferli yfir arin fimm en pad er naudsynlegt til ad syna fram 4 samraemi a
timabilinu. bvi oftar sem medaltal avoxtunar i janUar er hezerra en medaltal annarra
manada a hverju ari verdur liklegra ad januarahrifa geeti a islenskum hlutabréfamarkadi

og pvi verdur enn meiri astaeda til ad kanna pad ndnar i adferd B.
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Mynd 4. Préun arvalsvisitélunnar arid 2015. Larétti asinn synir manudi i arinu og 16drétti asinn synir
gildi arvalsvisitélunar. Heimild: Kaupholl islands.(e.d)

i lok janGarmanadar 4rid 2015 er urvalsvisistalan 1381,37 og i byrjun er hin 1331,32.
Vid getum sett pessar tolur i jofnu fyrir dvoxtun mdnadar. bvi fdum vid R, =

In1381,37 —In1331,32 = 0,037
AJ sama skapi faum vid ad dvoxtun arins =1In 1880,39 —In 1331,31 = 0,345
b3 feest ad:

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

NU getum vid fundid ut veldisstudulinn en hann er: 1'546/1 345 = 1,15 sem gefur

okkur ad avoxtun jandarmanadar er ad medaltali haerri en annarra manada arié 2015.

Til pess ad gefa betri mynd um hvort januarahrif séu til stadar er ekki ndg ad taka adeins
eitt ar. Pad parf samraemi i dvoxtun milli ara til pess ad gera sér betur grein fyrir hvort
bessi ahrif eiga vid. Kannad verdur pvi nokkur ar til viobdétar og skodad hvort petta

samrami sé til stadar. Endurtokum petta pvi fyrir arin @ undan.
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Mynd 5. Proun urvalsvisitolu kauphallarinnar arid 2014. Larétti asinn synir manudi i arinu og lodrétti
asinn synir gildi urvalsvisitélunar. Heimild: Kaupholl islands.(e.d)

i lok jantlarmdnadar er Urvalsvisitalan i 1283,44 og i byrjun er huin 1288,5. Faum pvi:
R, =1n1,283,44 —In 1288,5 = -3,93*10-3. Faum svo: R;» = (1 + (=3,93 * 1073))'? =
0,95

i lok darsins er urvalsvisitalan 1310,95 og i byrjun 1288,5. Faum pvi: In1310,95 —
In1288,4 = 0,017. pa faest: R,=(1+0,017)=1,017.

b3 sést ad veldisstudullinn er: 0’95/1 017 = 0,93 <1 sem synir fram a ad avoxtun

jandarmanadar er minni ad medaltali heldur en annarra manada arsins. betta gefur
veikari von um ad januarahrif séu til stadar en pd geeti petta verid fravik fra edlilegri
hegdun januarahrifa. Ef svo er pyrfti ad kafa dypra i hlutabréfavidskipti arsins 2014 til ad
gera sér fulla grein fyrir pvi hvad veldur pessari lagu avoxtun. bott dvoxtunin i janudar sé
undir medaltali pa getur samt verid ad hun sé jakvaed. bad verdur skodad i adferd B par

sem tekin verdur saman avoxtun fyrir hvern manud i einu 6ll arin sem tekin eru fyrir.

1100

1000
Jan'"13 Mar 13 May '13 Jul'13 Sep'13 Nov '13

Mynd 6. Préun urvalsvisitolu kauphallarinnar arid 2013. Larétti asinn synir manudi og |6drétti asinn
synir gildi arvalsvisitélunar.Heimild: Kauphall islands.(e.d)
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[ lok janGarmanadar er Urvalsvisitalan i 1172,96 og i byrjun er hiin 1072,15. Fadum pvi: R;

=In1172,96 — In1072,15 = 0,09. Faum svo: Rj» = (1 + 0,09)!%? = 2,81

i lok &rsins er urvalsvisitalan 1259,6 og i byrjun 1072,15. Faum bpvi: In1259,6 —
In1072,15 = 0,161. b4 faest R,= (1+0,161) = 1,161.

b3 faum vid ad veldisstudullinn er: 2'81/1 161 = 2,42 > 1 sem leidir i 1j6s ad dvoxtun

jandarmanadar arid 2013 er mun heerri ad medaltali heldur en adra manudi arsins. bessi
jandaravoxtun er langt yfir medaltali annarra manada sem er einkennandi fyrir

januarahrif og styrkir tilgatuna um janudarahrif hér 4 landi.

1100
000

500

Mar'12 May 12 Jui2 Sep'l2 Nowv '12

Mynd 7. Préun uarvalsvisitélu kauphallarinnar arid 2012. Larétti asinn synir manudi arsins og lodrétti
asinn synir gildi arvalsvisitélunar. Heimild: Kauphéll islands.(e.d)

[ lok jantarmdnadar arid 2012 var Urvalsvisitalan i 956,42 og i byrjun er hin 910,18.

Faum pvi: Ry =1n 956,42 — In 910,18 = 0,05. Faum svo: R;- = (1 + 0,05)'* = 1,8,

[ lok arsins er drvalsvisitalan 1059,36 og i byrjun 910,18. Faum pvi: In 1059,36 —
In910,18 = 0,15. ba faest: Ry=(1+0,15) =1,15

Pa faum vid ad veldisstudullinn er: 1’8/1 15 = 1,56 > 1 sem gefur okkur ad avoxtun

jandarmanadar arid 2012 er meiri ad medaltali heldur en adrir manudir arsins.

Skodum nu fyrir arid 2011 @ mynd 8
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Mynd 8. Préun urvalsvisitélu kauphallarinnar arid 2014. Larétti asinn synir manudi arsins og 16drétti
asinn synir gildi urvalsvisitélunar. Heimild: Kauphéll islands.(e.d)

i lok janGarmanadar er urvalsvisitalan { 1007,2 og i byrjun er hin 920,44. Fdum bvi:

R=1n1007,1 — In920,44 = 0,09. FAumsvo ad R; = (1 + 0,09)1% = 2,81

[ lok 4&rsins er drvalsvisitalan 909,66 og i byrjun 920,44. Faum bvi:

In 909,66 In920,44 = —0,012. pa faest: Ry=(1+(-0,012)) =0,988

b3 faum vid ad veldisstudullinn er: 2'81/0 988 = 2,84 > 1 sem leidir i lj6s ad dvoxtun

jandarmanadar arid 2012 er mun haerri ad medaltali heldur en adra manudi arsins sem
likt og & arinu 2013 styrkir tilgdtuna um januarahrif hér a landi.

A t6flu 1 sést samantekt & drunum fimm.

Tafla 1. Samantekt a veldisstudlaadferdinni fyrir arin fimm.

Ar Ptjan Pear Py R, Arsavéxtun Ry Rj veldisstudull
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 3,93%1073 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

bpegar pessi adferd er notud virdist avoxtun jandarmanadar oftast vera yfir medaltali
midad vid adra manudi arsins. b6 var ekki samraemi i avoxtun manadarins arid 2014 og
bvi ytir pad adeins undir ad pessi hda dvoxtun i jandarmanudum pessara fimm dra geti
verid tilviljunarkennd. Einnig er vert ad nefna ad nidurstédur ar rannséknum
januarhegdunar virdast velta mjég mikid 4 hvada rannsdknaradferd er notud. begar
notast er vid veldisstudulinn eins og gert hefur verid i pessari rannsdkn kemur fram ad
arunum 2011-2015 hefur avoxtun jandarmanada pessara ara verid yfir medaltali ad
fratoldu arinu 2014. b6 eru adeins prju ar sem standast fjérdu forsendu adferdarinnar,

sem laekkar tilgdtuna um moguleg jandarahrif.

Hins vegar er ekki nég ad vita einungis ad avoxtun i jandar sé ad medaltali haerri en
annarra manada pvi einnig geta adrir manudir verid yfir medaltali & pessu timabili. Sama
nidurstada geeti fengist ef einhver annar manudur yrdi skodadur. Af pessum asteedum er

mikilvaegt ad staldra ekki vid hér og halda afram med rannsdknina.

Adferd B
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NU verdur ekki einungis tekin fyrir vidskipti staerstu atta félaga i kauphdllinni heldur
verdur gerd grein fyrir manadarlegri dvoxtun allra mdnada a arunum 2011-2015 hja
Ollum félogum i kauphollinni. bvi naest verdur tekid medaltal manadarlegra avoxtunar i
hverjum manudi fyrir sig og nidurstédur skodadar Gt fra pvi. | framhaldi af pvi verdur
kannad hvort smeerri fyrirteeki eru namari fyrir jantdarahrifum en énnur. Notud er sama
formula og adur til ad reikna Ut manadarlega dvoxtun fyrir alla manudi & timabilinu.
Hins vegar eru fengin 6nnur gégn af sidu kauphallar, p.e. gdgn yfir 6ll hlutabréfavidskipti
i kauphéllinni & pessu timabili. A t6flu 1 ma sja manadarlega avoxtun yfir alla manudi

arsins 4 arunum 2011-2015.

Tafla 2. Manadarleg avéxtun a arunum 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 sidan notud til ad reikna medalavoxtun fyrir alla manudi arsins a timabilinu

sem kemur fram i toflu 2 og 4 mynd 8.
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Tafla 3. Medalavoxtun manada

medaldavéxtun mdanada
2011-2015
mdnudur  medalavoxtun

7.00% - Januar 6.14%
6.00% Februaar 0.43%
5.00% Mars 0.42%
4.00% April 1.27%
3.00% Mai -0.31%
2.00% Jani -0.38%
1.00% Jali 1.97%
0.00% Agust -0.82%
-1.00% 5 Q &€ s Sept’ember 0.00%
-2.00%N @ & ¢ & Oktober 3.22%
& N Névember 1.17%

Desember 2.95%

Mynd 9. Medalavéxtun manada a arunum 2011-2015

pegar skodud er medalavoxtun allra hlutabréfavidskipta i kauphéllinni & arunum 2011-
2015 kemur bersynilega i ljos ad medalavoxtun i januar er langt umfram adra manudi
arsins sem gefur enn frekari visbendingar um ad januarahrif hafa verid til stadar a

undanfornum fimm arum.

pott medaltal avoxtunar i januar yfir timabilid hafi verid haerra en annarra manada
segir pad ekki alla séguna par sem avoxtun i jandar a einu ari getur verid umtalsvert
haerri en & 68ru ari og vegur pess vegna meira i medaltalinu. A pann hatt geeti allt eins
verid ad januaravoxtun sé ekki yfir medaltali 6ll arin. Af pessum astaedum verdur skodud
medaldvoxtun hvers ars fyrir sig og borin saman vid avoxtun janlarmanada a pessara
ara ur toflu 1 vid hvert ar og skodad hvort avoxtun i januar sé stodugt yfir medalavoxtun

hvers ars.

s

Tafla 3 synir okkur medalavoxtun drana 2011-2015 i samanburdi vid avoxtun

jandarmanadar a sama timabili.
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Tafla 4.
Samanburdur
avaxtanna

Ar medaldvéxtun

davoéxtun i jandar

10,00% - 2011 0,54% 10,83%
2012”7 1,51% 4,65%
8,00% 1 2013" 1,78% 8,92%
r
2014 0,54% 0,41%
6,00% - . o ) ,
medalavoxtun 2015 r 2,33% 5,87%

4,00% - e dvOxtun { jandar

2,00% -

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mynd 10. Medalavoxtun i samanburdi vid avoxtun i januar 4 arunum 2011-2015

Hér sést ad avoxtun i januar er vel umfram medaldvoxtun hvers ars fyrir sig ad
undantoldu arinu 2014 sem er ad einhverju leyti i samraemi vid adferd um veldisstudla
bratt fyrir ad i pessum hluta sé allur markadurinn tekinn fyrir. Hins vegar ef litid er aftur
a toflu 1 sést ad dvoxtun i januar er adeins haest 48 arunum 2011 og 2013 midad vid adra
manudi arsins.

Komid hefur verid fram ad janudarahrif virdist beinast sérstaklega ad smaum fyrirteekjum.
bvi er mikilvaegt ad grandskoda avoxtun smeerri fyrirteekja og skoda avoxtun peirra i
januar fyrir arin fimm.

A toflu 4 ma sjd &voxtun i jantar drlega hjd smeerri  fyrirteekjum
hlutabréfamarkadarins par sem tekin var fyrir avoxtun smeerri fyrirtaekja sem gefin er

upp a heimasidu kauphallarinnar og reiknud med sama haetti og hér ad framan ad ofan.

Tafla 5. Avoxtun i jantar hja smeerri fyrirtaekjum

Ar januar
2011 14.0%
2012 2.4%
2013 8.2%
2014 -0.8%
2015 1.8%
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Ut fra toflu 3 ma reikna ad medaltal dvéxtunar smaerri fyrirtaekja i jandar yfir 61l arin
er 5,1% eda laegra en medaltal avoxtunar steerri fyrirtaekja fyrir sama manud sem var
6,14%. Avoxtunin er hins vegar alltaf jadkveed ad undanskildu arinu 2014 sem er |
samraemi vid fyrri nidurstodur. Til ad fa betri mynd af hugsanlegum janudardhrifum a
smeerri fyrirteeki er haegt ad bera muninn 8 dvoxtun i jandar hja smaum fyrirtaekjum

saman vid markadinn i heild fyrir hvert ar fyrir sig i toflu 5.

Tafla 6. Samanburdur avéxtunar smarra fyrirtaekja vid hlutabréfamarkadinn i heild.

2011 2012 2013 2014 2015
sma fyrirtaeki 14.0% 2.4% 8.2% -0.8% 1.8%
Markadur i heild 10.8% 4.7% 8.9% 0.4% 5.9%
Munur 3.2% -2.2% -0.7% -1.2% -4.0%

Nidurstodurnar ur toflu 4 koma 4 ovart og eru ekki i samraemi vid kenningu um
jandardhrif. Pad kemur i ljos ad avoxtun smarra fyrirteekja er leegri en markadarins i
heild 6ll arin nema arid 2011. betta ytir undir pa tilgdtu ad pad geeti ekki januarahrifa a
islenskum hlutabréfamarkadi par sem einkenni peirra eru ad sma fyrirteeki eru naemari

fyrir jandarahrifum.

8.4. Nidurstodur

Skodud hafa verid moéguleg ummerki um jandarahrif 4 drunum 2011-2015. A pessu
timabili hefur undantekningarlaust verid jakvaed avoxtun & hlutabréfum i janudar og
avoxtun manadarins ad jafnadi haerri en adra manudi arsins ad undanskildu arinu 2014.
Einnig er medalavoxtun i jandar hast i samanburdi vid adra manudi. betta styrkir
kenninguna um tilvist jandarahrifa en po er erfitt er ad segja til um hvort petta sé
akvedid mynstur eda tilviljunarkennt par sem avoxtun & drinu 2014 var

undantekningarlaust undir medaltali.

Arid 2014 skar sig Gr 63rum arum & timabilinu & pann hatt ad avoxtunin i jandar var
6venju lag. bad er erfitt ad syna fram a einhverja augljésa asteedu sem veldur pvi.
Hagstofa Islands greinir fra pvi ad 4 arinu 2014 var tekjujofnudur i hlutfalli af
landsframleidslu jakvaedur sem hafdi ekki gerst fra arinu 2006. bar sem rikid var
mogulega ad spara par sem rikisutgjold voru litil pa geeti pad haft samdrattarahrif 4
einkageirann sem mogulega myndi Utskyra laga avoxtun i janUar pess ars ( Hagtidindi,

2015).
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Pad ma einnig velta pvi fyrir sér hvort rannsdknin sé ad einhverju leyti takmoérkud vid
of stutt timabil til ad sja hvort samraemi sé i hegdun hlutabréfa i jandarmdanudi. Sja ma
b6 ad avoxtun i desember er heerri en i jandar @ arunum 2012 og 2014 sem eykur
moguleika @ ad hafna kenningunni um skattatap og kenningunni um hagraedingu
bokhalds par sem gert er rad fyrir ad verd og avoxtun a hlutabréfum haekki & milli
bessara tveggja manuda. Einnig er ekkert sem bendir til ad januarahrif hafi meiri ahrif &
sma fyrirteeki en 4 medalstdr eda stor fyrirtaeki par sem avoxtun pessara fyrirtaekja er
ad jafnadi leegri pegar tekinn er samanburdur milli smarra fyrirteekja og
hlutabréfamarkadarins i heild. P6 ad avoxtunin i januar sé avallt jakvaed og Yfirleitt haerri
en annarra manuda pa virdast pessi hefdbundnu einkenni januardhrifa ekki vera til

stadar af fyrrgreindum astaeedum.

Par sem hlutabréfaverd breytist med tilliti til akvardana fjarfesta 8 markadnum er
greinilega dvenjuleg hegdun sem myndast i jandar hvers ars og pvi vert ad velta pvi fyrir
sér hvort petta megi skyra med freedum atferlisfjarmala. Pad ma einnig velta pvi fyrir sér
bar sem fjarmaladrid byrji i jandar hvort meiri bjartsyni riki medal fjarfesta sem Utskyri
meiri kauphegdun peirra og haerri dvoxtun i januar. bPessu er haegt ad velta endalaust
fyrir sér en hver sem dstaedan er pa sést i pessari rannsékn ad januarahrifa verdur vart a

timabilinu sem tekid er fyrir.
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9.Lokaord

Mikilvaegt er ad kynna sér atferlisfiarmal ef koma & i veg fyrir skakkaféllum &
fjarmalamarkadi. Hér hefur verid farid yfir grundvallaratridi sem parf ad hafa i huga

begar fraedi atferlisfjarmala eru skodud.

Gerd hefur verid grein fyrir helstu salfraedilegum villum sem trufla fjarfesta &
markadnum og synt fram 4 moguleg tengsl peirra vid januarahrif. Pau voru skodud med
tilliti til islenska hlutabréfamarkadarins og voru nidurstodur ekki afgerandi & einn veg
bar sem avoxtun i jandarmdanudi var jafnframt haerri en annarra manuda og helstu
einkenni jandardhrifa [étu ekki a sér bera. Midad vid pessar nidurstodur veeri radlegt ad
ryna betur i hvad veldur pessari hdu avoxtun i januar a timabilinu sem tekid var fyrir og
skoda nanar af hverju arid 2014 skar sig ur hvad vardar dvoxtunarmynstur pessara ara.
Ein leidin til pess veeri mogulega ad skoda hvort salfreedivillur sem atferlisfjarmalin taka
fyrir, eigi sinn patt i ad utskyra pessa hegdun hlutbréfa a islenskum markadi eda hvort
betta sé tilviljunarkennt mynstur sem megi skyra med dkvednum pattum i efnahagslegu
umhverfi markadarins sem var & pessu timabili. Atferlisfjarmal er skref i att ad pvi ad
finna rét vandamala sem skapast 4 fjarmalamoérkudum alls stadar i heiminum og er pess
vegna mjog gagnlegt verkfzeri til pess ad baeta efnahagsumhverfid og skapa stodugleika

a fjarmalamoérkudum.
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