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Kronik.

En overset detalje i finansielle og økonomiske beslutninger

ChristianRiis Flor, professor, og Steffen
Meyer, lektor, Institut for Virksomhedsledelse,
SyddanskUniversitet

anden urne B. Urne B indeholder 100 bolde.
Det er garanteret, at urne B kun har røde og
blå bolde, men den nøjagtige fordeling er
ukendt. Gevinsten er 1000 kr., hvis der træk-
kes en rød bold fra en urne. Hvilken af de to
urner ville du vælge at trække bolden fra?
Giv dig selv 10 sekunder til at tænke over det
- og træf så en beslutning.

HVAD KOM DU frem til? Økonomisk teori for-
udsiger, at de fleste mennesker vælger urne
B, fordi den forventede chance er 50/50,
hvilket er bedre end 49/51 i urne A. Men i
virkeligheden vælger mere end 50 procent af
demennesker, der konfronteres med dette
tankeeksperiment, urne A. Det er nobelpris-
tageren Daniel Ellsberg (1961), der er pioner
til dette eksperiment. Folk gør det, fordi de
foretrækker et spil (lotteri), hvor sandsynlig-
hederne er kendt, fremfor et spil, hvor sand-
synlighederne er ukendte, selv om oddsene
er værre.
Knight har allerede beskrevet dennemod-

vilje mod tvetydighed, som Ellsbergs tanke-
eksperiment afslørede i 1921. Knights vigtig-
ste indsigt var at skelnemellem to forskelli-
ge typer af usikkerhed: målbar usikkerhed –
beslutninger, hvor sandsynligheden for de
mulige udfald er kendt eller kan anslås, blev
kaldt risiko. På den anden side træffes der
beslutninger, for hvilke vi ikke kender sand-
synlighederne for udfald og ikke (præcist)
kan vurdere disse sandsynligheder. Denne

ringer, når risikoen er højere; dette er i mod-
sætning til den traditionelle opfattelse af, at
optioner er mere værdifulde jo højere vola-
tiliteten er. Det er klart, at ambiguity og
modvilje mod den også bør have konse-
kvenser for denmåde, hvorpå virksomhe-
derne håndterer deres kapitalstruktur. Selv
om dette stadig er igangværende forskning,
peger indikationer i retning af, at virksom-
heder bruger mere gæld, når der er ambigui-
ty til stede. Dette kan dog afhænge af, hvilke
dimensioner der er underlagt ambiguity.
Ambiguity påvirker også almindelige, pri-

vate investorer som os. En undersøgelse af
folk fra USA af Dimmock, Kouwenberg, Mit-
chell og Peijnenburg dokumenterer, at am-
biguity-averse mennesker er mindre tilbøje-
lige til at foretage investeringer på aktiemar-
kedet, og de foretrækker aktier fra deres
hjemland, der synes mindre ambiguity. Det-
te flugter med forskning af Christian Riis Fl-
or og andre, der viser, at uklarhed om den
forventede forrentning af obligationer og
aktier øger en investors risikoafdækningsef-
terspørgsel, og at aktiebeholdninger er sær-
ligt påvirket af ambiguity. Ambiguity har så-
ledes en tendens til at øge en investors ob-
ligations-/aktiekvote. En anden undersøgel-
se foretaget af SDU-forskerne Dimitrios Ko-
stopoulos, SteffenMeyer og Charline Uhr vi-
ser, at stigninger i tids-varierende ambiguity
om volatilitet får folk til at handle mere, og
betinget af handel er demere tilbøjelige til

D e fleste af os træffer lejlighedsvist
beslutninger, der påvirker vores
fremtidige velstand. Når vi gør det,
står vi typisk over for det problem,

at vi ikke kender konsekvenserne af beslut-
ningenmed sikkerhed.
For eksempel forsøger en investor eller en

porteføljeforvalter at maksimere det forven-
tede afkast for et givet niveau af risikovillig-
hed. Eller et selskab overvejer at opkøbe et
andet selskab. Sådanne beslutninger tvinger
os løbende til at tænke over, hvor sandsyn-
ligt forskellige udfald er. Til en vis grad delta-
ger vi i et lotteri.
Forestil dig nu følgende lotteri: Der er en

urne Amed 49 røde og 51 blå bolde, og en

usikkerhed kaldes ambiguity (tvetydighed)
eller knightiansk usikkerhed.
Selv om resultaterne fra tankeeksperi-

mentet tydeligt viser, at folk har aversion
imod – ambiguity og foretrækker mulighe-
der uden ambiguity frem for muligheder,
hvor der er ambiguity, er det uden tvivl in-
teressant at se på, hvor og hvordan ambigui-
ty påvirker beslutningstagningen inden for
finansiering og økonomi.
Brenner og Izhakian fra NYU's Stern

School of Business har vist, at udsving i am-
biguity over tid påvirker aktiepriserne i USA.
Dette medfører, at de fleste investorer be-
kymrer sig om ambiguity, og at de prisfast-
sætter denne faktor. I en anden artikel viste
forskerne også, at medarbejderne udnytter
aktieoptioner, som er en del af deres kom-
pensationspakke, tidligere, når ambiguity er
høj.

VIRKSOMHEDERNES BESLUTNINGSTAGNING ER også
påvirket af ambiguity. Når ambiguity er høj,
har virksomhederne en tendens til at udbe-
tale mere udbytte; og investorer, såvel som
långivere, mener, at virksomhederne er me-
re tilbøjelige til at misligholde gæld, og der-
for køber investorer mere forsikringmod en
potentiel konkurs af virksomheder.
Derudover viser Christian Riis Flor og kol-

leger fra SDU, at uklarhed om værdien af en
virksomhedsinvestering, for eksempel en
vækstmulighed, kan føre til tidligere investe-
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at forlade aktiemarkedet. Effekterne er mar-
kant stærkere for investorer, der i en under-
søgelse også vælger urne A.

Er det et samfundsmæssigt relevant at stu-
dere, om individer deltager på aktiemarke-
det? Ja det er. Som baggrund er det vigtigt at
bemærke, at der er en høj præmie for at in-
vestere i aktiemarkeder. Ser man på de sid-
ste godt 100 års udvikling, viser Dimson,

CC
Der synes at være to 
kilder på spil. Den 
ene er den 
ambiguity, der er 
tidsvarierende og 
fremherskende på 
de finansielle 
markeder. Den 
anden er den 
individuelle 
ambiguity-aversion.

Marsh og Staunton, at aktiemarkederne har
overgået statsobligationer og lignende med
mere end 6% i USA; og omkring 2% i Dan-
mark, som forskere fra London Business
School har vist. Med en længere forventet le-
vetid og en aldrende befolkning får private
opsparinger betydning i Danmark og næ-
sten alle udviklede lande i verden. Med del-
tagelse i aktiemarkederne vil det forventede

afkast til private opsparinger stige, hvilket vil
give mulighed for mere forbrug i pensions-
årene eller mulighed for højere arv.

KAN VI AKTIVT gøre noget vedrørende ambigu-
ity for en finansiel investor? Der synes at væ-
re to kilder på spil. Den ene er den ambigui-
ty, der er tidsvarierende og fremherskende
på de finansielle markeder. Den anden er
den individuelle ambiguity-aversion. Begge
synes at spille en rolle, når der træffes finan-
sielle beslutninger. Derfor forekommer det
naturligt for udbydere af finansielle tjene-
steydelser at håndtere den personlige ambi-
guity-aversion ved at foreslå en portefølje,
der også tager sig af ambiguity-præferencer.

I øjeblikket kan vi kun spekulere om re-
sultaterne af en sådan øvelse. Forhåbentlig
fører sådanne porteføljer til, dels at flere
mennesker deltager på aktiemarkederne, og
dels at de udviser mindre aktivitet i tider
med høj ambiguity, fordi porteføljen er (del-
vist) immun over for ambiguity. Test af disse
formodninger er en del af en større igangvæ-
rende forskningsdagsorden, som involverer
finansielle investorer.

En anden, relateret, dagsorden omhand-
ler, hvad der kan gøres for virksomhedernes
beslutningstagere, når de står over for cen-
trale beslutninger underlagt ambiguity.
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