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1 Inngangur

I eftirfarandi erindi verdur lyst vinnu héfundar vid greiningu vidskiptagagna af Verdbréfapingi
Islands. Akvedin adferdafraedi er préud pannig ad upplysingar tr sérhverjum vidskiptum eru
notud og engu er beett vid. Vid visitéluuppbyggingu er notast vid hugmyndafraedina svokall-

adrar ,stochastic-approach”.

2 Skilvirkir markadir: Efficient market hypothesis(EMH)

Rétt verd & frjalsum markadi einkennist af pvi ad hvorki seljandi né kaupandi hagnist beint.
Enginn adili 4 markadi 4 a0 geta fengid dhaettulausan hagnad med pvi ad skipuleggja kaup
og sO6lu med einhverjum haetti. Petta felur { sér ad verd hljéta ad vera ad minnsta kosti
hluta til 6spaanleg. Bachelier (1900) setti betta fram med formlegum heetti. Einstein (1905)
skilgreindi sams konar hugtak til ad lysa 6spaanleika i hreyfingu moélekala. Adur hafdi skoski
liffreedingurinn Brown (1827) hugsad 4 svipudum nétum begar hann lysti smasjarathugunum
sinum. Steerdfraedingurinn Wiener syndi fram 4 tilvist hugtaks af pessari gerd, Wiener (1923).

Petta slembiferli er sidan nefnt ymist ,Brownian motion” eda ,Wiener-process”.



3 Empirskar athuganir

Kendall (1953) tulkar nidurst6dur sinar 4 pann hatt ad verdbreytingar hlutabréfa og annarra
spekilativra eigna sé ekki spaanlegt. Fisher and Loire (1964) voldu bréf af handahofi ur
nysképudum gagnagrunni og syndu ad slik karfa gaf kérfum sem atvinnufjarfestar styrou litt
eftir.

Kenningar Bachelier voru litt pekktar fram eftir 6ldinni. En med verki Black and Scho-
les (1973) komust kenningar hans i hameli. Notkun Brown/Wiener-ferli hefur sidan verid
aberandi i steerdfraedilegri fjarmalafraedi.

A t5lvuold hefur adgengi ad gognum storbatnad. Par med hefur adstada til empiriskra rann-
sokna & fjarmalamorkudum gjorbreyst. Sé avoxtun hlutabréfa 6spaanleg eetti sjalffylgnifall
avoxtunar ad vera null. I fjolda empiriskra rannsékna hafa menn alyktad ad sjalffylgnifallid er
markteekt frabrugdio nill. Sidan hafa menn velt fyrir sér hvort petta purfi ad vera { métségn
vid EMH. Fram hafa komid hugmyndir um ad dkvedin kerfi & markadnum studli ad sjalffylgni-
mynstri { meldum gégnum b6 svo ad markadurinn sé skilvirkur. Nanar ma lesa um betta i
t.d. Campbell et al. (1997) eda Cuthbertson (1996). Fraedin um bad ahrif vidskiptareglna &
mérkudum 4 er nefnd ,market-microstructure theory”. I O’Hara (1995) er sagt ordrétt: While
much of economics abstracts from the mechanism of trading, the microstructure literature ana-
lyzes how specific trading mechanism affect the price formation process. Pad er pvi rikjandi

skilningur 4 ad meeld fravik fra EMH séu ekki endilega { métségn vio EMH.

4 Gagnasofnunarferli og raunferli

Pegar notud eru strjal gogn 4 verdbréfamorkudum er { gangi akvedid gagnasofnunarferli (e.
sampling process) sem ber ad adgreina fra hinu raunverulega verdmyndunarferli. Verd akved-
innar eignar 4 markadi er til & sérhverjum timapunkti. Eiginleikar maelds ferlis geta verid
adrir en raunferlis. Petta er best skyrt med deemi ar Working (1960) sem synir ad ef daglegur

slembigangur:

Yt = Yt—1 + €t (1)



er maldur manadarlegar b4 mun fyrstu gradu sjalffylgni i ménadarlegum breytingum verda
u.p.b. 1/4, b.e. ad til verdur sjalffylgnimynstur vegna gagnaséfnunaradferdarinnar p6 ad sanna
likanid hafi ekkert slikt mynstur. Hér er fraedilega ferlid hreint ARIMA(0,1,0) en maelda ferlid
verdur ARIMA(0,1,1). Sé truflandi battum eins og t.d. meeliskekkju baett vid b4 verdur betta
enn floknara. Nénari hugleidingar um betta ma t.d. lesa { Granger (1999).

I deemi Working { jéfnu (1) er gengid ut fra sonnu likani { stjralum (discrete) tima. Vid val &
formi likans blandast sjéonarmid um lipurd og raunsei. Hér er farin su leid ad ganga ut fra likani
i samfelldum tima. S4& kostur er valinn bvi ad verdmeeti eignar er til { sérhverjum timapunkti.
Gengid er ut fra pvi ad verdbreyting sé sundurlidud { fyrirsjdanlegan hluta og éfyrirsjdanlegan
hluta. Petta er sett fram steerdfraedilega med slembinni diffurjéfnu (e. stochastic differential

equation).

5 Um visitolur

Visitala er hlutleegt hugtak sem oft er notad til ad meela breytingu tiltekinnar steerdar yfir
tima. Hér er leitast vid ad skilgreina visitélu & markadi med strjalum vidskiptum. Slikir
markadir einkennast af évissu vegna mistidra vidskipta. Ein adferdafraedi vid uppbyggingu 4
visitolum er svokollud slembin nalgun (e. stochastic approach). St nélgun gengur at &4 ad
talka visitéluna sem mat & vaentanlegu gildi og gefa sidan upp stadalfravik 4 pvi mati. Pa
mé tulka stadalfravikio sem meelikvarda 4 6vissuna um verdlagid, eda pad sem visitalan & ad

mela. Groflega ma lysa pessu med eftirfarandi:

]p;_ii:’Yt_{—git 1=1,....n (2)
7

Hér téknar ~y; sameiginlega leitni { 6llum verdum og €5 er fravik voru ¢ fra leitninni. Sé gert

rad fyrir ad V(ei) = o} og ad E(eiejr) = 0 ef i # j ba ma meta ;:
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Ef helmingur vorutegunda heaekkar fra tima 0 til tima ¢ um 100% og hinn helmingurinn leekkar

um 50% b4 er augljoslega um annad astand { hagkerfinu en pegar engar verdbreytingar eru.



Petta astand m4 tulka sem ad meiri 6vissa sé um verdbreytingu. Slembin nalgun dtfeerd nanar
i Selvanathan and Rao (1994). Ofangreind nalgun & vel vid bar sem 6vissa er dhugaverd og

meelingar & 6llum verdum eru faanlegar { hverjum timapunkti.

6 Fallform visitolu

Gerum rad fyrir n voruflokkum og ad vidfangsefnid sé ad meta verdpréun fra timabili 0 til ¢.
Verd voru 4 4 tima 0 er p;p og magnid g;. Samsvarandi gildir um tima ¢. Ur kennslubokum

er Laspeyres og Paasche visitolur vel pbekktar.

Zn—1 Pitqio
Py, — Laspeyres = =S=——— 5
’ v 2?21 Dbiogio ( )

n . .
Py, — Paasche = 7Zi:1 Pitdit (6)

2?21 Diogit

Formulur fyrir Laspeyres, jafna (5) og Paasche, jafna (6) eru samhverfar. Laspeyres notar
magnid 4 timapunkti 0 sem vidmidun en Paasche notar magnid & tima punkti ¢ sem vidmidun.

Pekkt form er ad fara bil beggja og reikna geometriskt medaltal af Laspeyres og Paasche:
Py, — Fisher = [(Py; — Laspeyres)(Po; — Paasche)]'/? (8)

sem pekkt er sem Fisher-ideal visitala. Vid val 4 formi visitélu hafa menn sett fram ymis

skilyrdi sem talin eru @eskileg. Daemi eru t.d

P(po,pt;q0,qt) >0 9)

P(p,p,q0,qt) = 1 (10)

P(po, cpt, 90, qt) = cP(po,pt, 90, 4t) (11)
P(po,pt, cqo, cqt) = P(po,pt, 90, 4t) (12)

P(po, ps, 90, 45) P (ps, Pt, 45, 9t) = P(po, pt, 90, qt) (13)

Hér taknar pg og p; verd 4 timum 0 og ¢t og qo 0og ¢ magn & timum 0 og ¢t. Jafna (9) segir
a0 visitala skuli vera jakveed, jafna (10) segir ad magnbreyting skuli ekki hafa &hrif, jafna

(11) segir ad ef verdvektor er margfaldadur med fasta megi i stadinn margfalda visitéluna med



fasta. Jafna (12) og utvikkud utfeersla hennar segir ad einingabreyting { magni skuli ekki hafa
ahrif & visitolu. Jafna (13) gerir dkvedna kréfu um samkveemni yfir tima. Selvanathan and
Rao (1994) segja ad naudsynleg og naegjanleg skilyrdi til pess ad visitala uppfylli (9-13) sé ad
visitalan & forminu:
Py = —”] 14
~11 |2 (14)
=1
I jofnu (14) taknar w; veegi battar 4 i visitolunni. Jafna (14) minnir 4 Cobb-Douglas fall. Medal
bekktra visitalna sem byggja 4 jofnu (14) er Theil-Tornqvist, sja nénar i t.d. Selvanathan and
Rao (1994). Fisher-ideal uppfyllir morg skilyrda sem talin eru eeskileg, fleiri en t.d. bau sem
byggja & Cobb-Douglas formi. Fisher-idea visitala uppfyllir b6 ekki jéfnu (13). Fjolskylda af
visit6lum sem hafa dhugaverda eiginleika eru Divisia-visitélur. Paer m4 skilgreina sem vegid
medaltal breytinga & logaritma verda:
n
Dlog(P;) =Y wiDlog(pir) (15)
i=1
Med Dlog(P;) er att vid log(P;) — log(Py), bar sem P; er visitalan & tima ¢ og Dlog(pit)
skilgreint & hlidstaedan hatt fyrir einstakar vorutegundir. Ljost er ad jofnur (15) og (14) eru
néiskyldar. Einnig er ljost ad Divisia visitélu er audvelt ad skilgreina i samfelldum tima, b.e.
med bvi ad lata ¢ nalgast 0 og skilgreina Dlog(p;;) fyrir sérhverja vorutegund. A sérhverj-
um tima er einnig haegt ad skilgreina maelikvarda & breytileika milli tegunda i sérhverjum
timapunkti.
n
II; = Zwit[Dlo.g(pit) — Dlog(P,)) (16)
i=1

IT; er kalla ,Divisia-price-variance” og samsvarar o2 { jofnu (4).

7 Utfaersla fyrir verdbréfamarkadi med strjalum vidskiptum.

Verd eigna er til { sérhverjum timapunkti. Pvi er valin st leid hér ad skilgreina verdhreyfingar
i samfelldum tima med slembnum diffurjéfnum (e. stochastic differential equaiton) fyrir hvert

fyrirteeki & markadnum.

Dlog(p;y) = dP,dt + o; DW; (17)



Par sem W; er Wiener-ferli sem drifur ferlio afram. Skilgreiningin er anda kaflans hér 4 undan
i jofnu & pann hatt ad dP; kemur i stad y; og dW; er ,hvitur havadi” (e. white noise) { sam-
felldum tima kemur i stad €;;. A verdbréfamorkudum eiga vidskipti sér ekki stad samtimis med
beer eignir sem vidskipti eru med (e. non-synchronous trading). I umhverfi strjalla vidskipta
er betta aberandi einkenni sem og ad vidskiptatidni er mismikil. Hefdbundnar adferdir vid
notkun 4 ,closing-prices” geta bvi verid ad enduréma mjég misgamlar upplysingar. I tolfraedi-
legum skilning m4 tulka ,closing-prices” sem spa um verd 4 dkvednum timapunkti. Par sem
sidastu vidskipti eru sidasta raunverulega malingin og timasetning peirra fra lokun markada
er mismikill er 1j6st ad geedi peirra spddéma er mismunandi.

Annad atridi sem einkennir markadi ad ymist er verid a0 taka kauptilbodi eda solutilbodi.
A beim er edlilega munur. Einnig er 4 sumum mérkudum skrad mismunandi verd & sému
sekundu. Par sem edlilegt er ad gera rad fyrir ad & hverjum tima sé adeins eitt satt verd eru
meeld verd 1 vidskiptum tilkud hér sem ,noisy” meelingar 4 sénnu verdi.

I hnotskurn er vandinn ad verd eru meld med meeliskekkju 4 mismunandi timum og ekki
er haegt ad stjorna urtaksferlinu (e. sampling process). Gert er rad fyrir ad verdbreytingar

fyrirteekja hvili 4 einni sameiginlegri leitni en séu ad 60ru leiti 6hadar.

8 Uppsetning likans

Unnid er med likan { samfelldum tima. Gert er rad fyrir n eignum 4 markadi verOmaeti peirra
4 tima t er tdknad med vektornum p'(t) = (p1(t),...,pn(t)). I samreemi vid jofnu (15) er gert

rad fyrir ad gefin sameiginleg verdleitni P(t) séu hnitin { p 6had.

dlog(pi(t)) = dai(t) = dlog(P(t)) + 0idW; (18)

dlog(P(t)) = da.(t) = p(t)dt + o.dW, (19)

Jofnur (18-19 eru deemi um kerfi af linulegum slembnum diffurjéfnum sem allmennt ma rita

4 fylkjaformi sem:
da(t) = Aa(t)dt + bdt + CdW (20)

par sem A, b og C' eru fylki og vektorar af videigandi vidd, og W er Wiener-ferli af videigandi



vidd. Veeri gogum safnad { samfelldum tima veeri audvelt ad reikna Divisia-visitélur og Divisia-
variance ur jofnum (15) og (16). Pegar maelingar eru strjalar breytist deemid. Sé linuleg slembin
diffurjafna (20) leyst { timapunkti ¢; gefid upphafsgildi { #;_1 feest:

t;

eA(s—ti_l)dS+/ eA(S—ti—l)CdW(s) (21)

ti—1

t;

alt) = eMia(t; 1) +/

ti—1

I einfalda likaninu i jofnum (18-19) er A = 0 og bvi lausnin afar einfsld:
afti) = afti1) + pti — tio1) + C[W(t:) — W (tii] (22)

Astandi markadar 4 tima ¢ er lyst med vektornum c(t). Tenglsum milli tveggja tiltekinna,
melipunta er lyst med jofnum eins og t.d. (21). Astandid er dulid og naudsynlegt er ad
alykta um pad ut fra maelingum. Pegar einstok vidskipti eiga sér stad faesti ,noisy” meling 4
einstokum hnitum. Astandsform (e. state-space-form) likans lysir pessu vel. Astandsformid

er samsett ur meaelijéfnu:
y(ti) = Z(ti, (i) e (ti) + €5 (23)
og astandsjofnu:
a(t;) = oti—1) + po; + &(ti, ti—1 (24)

I jofnum (23) og (24) koma fyrir tvenns konar slembilidir. T jofnu (23) taknar €;,5(i) fravik, med
medaltal 0, frd sonnu verdi med fyrirteeki namer j(i). V(e; ;) = az, ; barf ad vera skilgreint en
ad 60ru leyti parf ekki ad skilgreina dreifingu ¢; ;(;). Hins vegar er gert rad fyrir ad &(¢;,t; 1)

sé normaldreift med medaltal 0 og:

og +O’% Ug og
2 2 2 2
o o, +o; ... o
VEtntia) =6 ‘ (25)
0'? O'Z —l—a%

Kalman siu jofnur gefa ,optimal” (MMSE) mat & astands vektornum, e(t), d4samt covarians-
fylki matsins, P(t), fyrir 61l ¢.

Allar upplysingar sem gognin (vidskiptin) gefa i pessu likani eru na i vektornum, «(t), og
fylkinu P(t). Pad er venja ad lata a(t|s) og P(t|s) tdkna alyktun um timapunkt ¢ gefnar

upplysingar & timapunkti s.



9 Myndun visitolu

Astandsvektorinn er { bessu tilfelli tilkadur sem logaritmi verds & tilteknum tima. Pad liggur

pbvi beint vido ad takna visitélu 4 tima ¢ sem:
I(t) = w'(t)a(t) (26)
Ovissu 1 visitélunni mé fa med venjulegum reiknireglum um varians:

V(I(1) = w(®)V(e(t))w(t) (27)

= w(t) P(t)w(t) (28)

Ef vogir, w(t) eru fastar p4 mun V(I(t)) stefna 4 6endanlegt ef heett er vidskiptum med
fyrirteeki med positiva vog, p.e. vissan um matid i peirri hnit dstandsvektorsins hverfur. Pvi
er aeskilegt ad vog hafi pbann eiginleika ad pegar upplysingar um tiltekna hnit e (¢) eru horfnar
bé verdur vogin 0. Haegt er ad leysa pennan vanda med pvi ad lata vogina vera i 6fugu hlutfalli
vid 6vissu { mati 4 astandi. Ef jafna (27) er lagmorkud med hlidarskilyrdinu ad summa voganna

sé einn, p.e.:

min  w(t) P(t)w(t) (29)

skilyrt ad w(t)'1 =1 (30)

Pad er vel bekkt ad sa vektor w(t) sem leysir skilyrta lagmorkunarvandamalid { jofnum (29-30)

er:

P(t)~'1

R UZOR

(31)

Lausnin { jofnu (31) hefur pann eiginleika ad ef upplysingar stefna & 6endanlegt, b.e. 6vissa &
nall ba stefnir w(t) 4 1/n bar sem n er fjoldi fyrirtaekja 4 markadnum. I pessari lausn vega
bvi 6ll fyrirteeki jafnt. Audveldlega mé breyta dherslum i w(t) 4 pann hatt ad vid fullkomna
vissu sé vogin t.d. tengd fjolda Gtgefinna bréfa, breytist { tima vid utgafu jéfnunarbréfa o.s.frv.
Pannig feest vog w*(t) sem er i senn vegin med gedum upplysinga og t.d. sterd og verdmaeti

fyrirteekis. Ofangreindar hugleidingar mé tengja vid vel pekktar formulur um vegid medaltal.



Medaltal 6hadra hendingar med mismunandi varians m4a vega saman & pann hatt ad ovissari

hendingar fa4 minna veegi en adrar. Jafna, hlidsteed jofnu (31), liti b4 bannig ut:

02X,
= &

Petta er lausn sem midast vid ad ldgmarka varians vegna medaltalsins. E.t.v. pykir betta gefa

of sveiflukennda lausn, b4 er t.d. hugsanlegt ad hafa vogina i 6fugu hlutfalli vid stadalfravik {

stad varians:

Vel er hugsanlegt ad beita sému hugmynd hér { pvi tilfelli ad hendingar eru ekki éhadar. Ef
P(t) er Choleski-pattad

bar sem L(t) er nedra prihyrningsfylki. Sidan er i stad w(t) i jofnu (26) sett w*(t)

_ w(t)L() ()
S L) w(?)

Med bessum adferdum faest 6vissu-tengd vog sem fjarleegir dvirk bréf ur visitolu, en vel akvord-

w’ (t)a(t) (35)

u0 bréf f4 aukid veegi. Petta hefur pé pann galla ad bréf sem skyndilega er verslad mikid med
fa aukid veegi 4 kostnad annara. P.e. ad skyndilegar breytingar 4 upplysingum geta haft mikil
ahrif 4 vog, jafnvel p6 ad vogin sé { 6fugu hlutfalli vid stadalfravik { stad varians. Pessar reglur
utiloka heldur ekki neikveaedar vogir. Svipudum vogum mé na fram med hugmyndum eins og
Ridge-regression, empiriskum Bayes adferdum. Sé moénnum illa vid ad sum bréf geti fengid
neikvaedar vogir maetti beita eins konar ,positive-rule” James-Stein metlum.

A mynd 1 sést hvernig 6vissutengd vog getur sveiflast yfir tima. Eg tel ad flestum pyki pessar
sveiflur of miklar. Til ad rdda bug & bvi m4 krefjast bess ad vogin sé sléttari ferill. Til ad
verdskulda vog { visitolu er seskilegt ad saman fari vel dkvardad verd og regluleg vidskipti yfir
langan tima. I deeminu sem er gefid hér er petta leyst med pvi ad lata vogina einungis breytast

daglega med exponential smoothing formulu.

B(t) = dw = (1) + (1 — Nad(t — 1) (36)



A mynd 2 sést visitala pannig reiknud fra 1991, med 1.1.1998=1000. Hér var notad A = 0.8
fyrir timabilid fram ad 1.1.1998, A = 0.9 fra 1.1.1998 til 1.1.2001 og A = 0.95 eftir 1.1.2001.
Vogin er bain pannig til ad 6ll fyrirteeki vega jafnt pegar engin 6vissa er og ekki er tekid tillit
til ards, jofnunar eda steerdar fyrirteekis. Pessi visitala er fall af mati 4 astandi markadar a(t)
og metinnar 6vissu P. Haegt er ad reikna 6vissu { visitélunni, eins konar ,standard-error-of-
the-mean”, med bvi ad nota jofnu (27). Slikt stadalfravik er synt & mynd 3. Har toppur {
grennd vid aramotin 2000/2001 gaeti skyrst af breytingu { gagnavinnslu. En { névember 2000
var tekin upp alsjalfvirk gagnaéflun. Til ad f4 hlutleega mynd af pvi hvort einstok fyrirteeki séu
ad syna mikil fravik fr4 almennri verdpréun ma nalga Divisia-varians tr jéfnu (16). A mynd
4 er t.d. syndur daglegur Divisia-variance. Hau topparnir eru liklega gallar i gégnum. Til ad
framkvaema pessa reikninga er naudsynlegt ad hafa mat 4 steerd sameiginlegra skella o, steerd
4 skellum & sérhvert fyrirteeki o; ar jofnu (25) sem og mat 4 steerd fraviks einstakra vidskipta
fra sénnu verdi, o, ;. P4 stika m4 meta med maximum-likelihood adferd og er matsadferd lyst
nanar { Témasson (2000c). Sléttunarstikinn A er hins vegar hugleegt metinn og hlidstaedur

peirri dkvérdun ad endurskoda urvalsvisitéluna 4 6 manada fresti.
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10 Umrada og nidurstodur

I kaflanum hér 4 undan var synt akvedid ferli sem daemi um bad hvernig reikna mé hlutlega
visitlu fyrir hlutabréfaverd. N4 ma samskonar markmidum og turvalsvisitalan sakist eftir, b.e.
stor fyrirteeki sem mikid er verslad med hafa mikid veegi. Urvalsvisitalan tekur inn dkvedinn
fjolda fyrirteekja had pvi hvernig vidskipti med pau voru 4 6 manadatimabili, énnur fyrirteeki
fa vogina null. Pegar dregur ad lokum sliks 6 mé&nada timabils getur vel verid ljést hvada
fyrirtaeeki eru 4 leid ut og hver inn. Visitala byggda 4 adferdunum hér ad ofan tekur allar
slikar upplysingar inn jafnédum. Skekkjumork eru faanleg i hverjum timapunkti beedi fyrir
visit6lu og sérhvert fyrirtaeki. Steerd beirra skekkjumarka eru h&d stikunum i fylkinu @ ur
jofnu (25). Segja mé ad hefdbundna visitélu sem einungis byggir 4 sidasta sluverdi 6had pvi
hversu gamalt pbad er megi fa it med pvi ad setja hornalinustok @ jaft 6endalegu. Spamork
spar sem notar slikt @ yrdu ba lika 6endanlega vid. Astandi strjalla vidskipta ma lysa med
myndi 5. A mynd 5 sést imyndadur sannur verdferill dsamt maeldu vidskiptaverdi. I peirri
nélgun sem ad ofan er lyst er gengid ut fra likani par sem fyrirteeki eru 6had fyrir utan einn

sameiginlegan verdpatt. Petta er { samrsemi vid visitéluuppbyggingu { t.d. Selvanathan and
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Mynd 4: Metinn daglegur Divisia-varians
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Rao (1994). Vel er heegt ad hugsa sér ad fleiri peettir séu radandi, t.d. geetu fyrirteeki verid
misngem fyrir gengisdhaettu 4 gjaldeyrismoérkudum. Til ad geta tjad sig um slikt parf ad meta
almennara form 4 fylkinu @ en gefid er { jofnu (25). Pad form er metid { Témasson (2000a).
Staerd eigingilda fylkisins gefa visbendingar um veegi batta i verdbreytingum. A mynd 6 sést
a0 fyrsta eigingildid er langsteerst, p.e. ad einn pattur reedur mestu um breytingar & verdi.
I tengslum vid pa vinnu sem hefur verid unnin vid pessa gagnagreiningu hefur verid préud
adferd i svipudum anda sem meelir  liquidity”, i form bidtima eftir naestu vidskiptum. Sett er
upp bidtimalikan sem lysir mat 4 dstandi markadar og eftir bvi sem upplysingar berast um
vidskipti er mat & 4standi uppfaert. Pessu er nanar lyst i Témasson (2000b). T allri pessari
vinnu er gangurinn s sami, p.e. upplysingar um &astand, (verd, évissa, veentalegur bidtimi)
eru uppferdar med reglu Bayes. Petta er pvi { akvednum skilningi hlutleeg adferdafraedi og
veitir notendum 4kvedinn kvarda i umgengni vid upplysingar. Gagnasemin er m.a. foélgin {
bvi ad ekki verdur spurt ad pvi hvort haegt sé ad segja eitthvad um dstand markadar heldur
hversu ndkveemlega er heegt ad tja sig. Hlutleegt mat 4 spaskekkjum bannig ad ef um of stor

eda litil fravik er ad raeda er haegt ad bregdast vid og athuga hvort allt sé med felldu.
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Mynd 5: Préun raunverd og meelds verds
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Pakkir

Petta verkefni hefur verid styrkt af Rannséknarframlagi bankanna, Rannis og Rannséknarsjodi
Haskola Islands. Starfsfolk Verdbréfabings Islands hefur adstodad vid gagnaoflun. Starfsfolk
vid Hagfraedistofnun Haskoéla Islands og Vidskipta- og Hagfraedideild hefur adstodad & ymsan
hatt. Starfsmenn hja Mensmentis hafa gefid holl r4d vid gagnaflutning. Einnig hafa nemendur

minir og malstofugestir & ymsum méalstofum innan lands og utan gefid g6d rad og leidbeiningar.
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