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Utdrattur

Hér verdur leitast vid ad svara pvi hvad hafdi ahrif 4 dkvardanir fjarfesta i netbdlunni ut
fra sjénarmidum atferlisfjdrmala og fjarfestingar Raufarhafnarhrepps teknar sérstaklega
fyrir i pvi sambandi.

Atferlisfjarmal er tiltolulega ung fraedigrein sem hefur & undanférnum arum fengio
aukna athygli og einkum beint sjonum sinum ad ymsum fravikum a markadi sem rimast
ekki innan hefébundinna kenninga sem gera rad fyrir skynséomum fjarfestum og
skilvirkum morkudum. Samkvaemt atferlisfjarmalum er ekki gert rad fyrir ad fjarfestar
bui yfir fullri skynsemi og rét pess liggi gjarnan i ad mannshugurinn nyti ymsar flytileidir
(e. heuristics) vid ad taka akvardanir sem geti kerfisbundid skekkt (e. biased) geedi

akvardana fjarfesta.

Fjarmalabdlur eru liklega eitt augljdsasta deemid um fravik fra skilvirkum moérkudum.
Netbdlan um sidustu aldamot er morgum i fersku minni, en pa seldust hlutabréf,
einkum i dkvednum fyrirtaekjum afar vel. Mikil eftirspurn og vaentingar urdu til pess ad
verd haekkudu gridarlega a stuttum tima, en féllu jafnhardan aftur pegar vaentingarnar
létu undan siga. Margir fjarfestar topudu storum hluta peirra fjarmuna sem peir hofdu

notad til ad kaupa pessi bréf.

Raufarhafnarhreppur var einn pessara fjarfesta. Hreppnum askotnadist peningur i
kjolfar sélu & hlut sinum i utgerdar- og fiskvinnslufyrirtaekinu Jokli hf. arid 1999. Um 130
milljénir féru i kaup @ markadsverdbréfum a arunum 1999 til 2000, bzedi i gegnum
fjarvorslusamning vid islensk verdbréf og millilidalaust. bar af tdpudust um 25 milljénir,
sem gera um 45 milljénir & verdlagi dagsins i dag. | nidurstédum ritgerdarinnar er dregin
su alyktun ad dkvardanir forsvarsmanna hreppsins hafi litast af ymsum sammannlegum
flytileidum eda pumalputtareglum sem hefur verid synt fram 4 ad mannshugurinn notar
begar valkostir eru metnir og geta skert geedi dkvardana. Umhverfi netbélunnar hafi ykt

pessar tilhneigingar enn frekar.
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1 Inngangur

NU pegar tveer fjdrmalabdlur hafa nylega skekid heiminn er ekki Gr vegi ad velta fyrir sér
hvort peaer kenningar sem hafa verid rikjandi i fjarmalum sidustu 50 arin um hinn
skynsama fjarfesti og skilvirka markadi séu fullnaegjandi til ad Utskyra hegdun fjarfesta.
Atferlisfjarmal er tiltolulega ung fraedigrein sem hefur 8 undanfornum arum fengid
aukna athygli og einkum beint sjonum sinum ad ymsum fravikum @ markadi sem riamast
ekki innan hefdbundinna kenninga. Samkvaemt atferlisfjdrmalum er ekki gert rad fyrir ad
fiarfestar bui yfir fullri skynsemi og rét pess liggi gjarnan i ad mannshugurinn nyti ymsar
flytileidir (e. heuristics) vid ad taka akvardanir sem geti kerfisbundid skekkt (e. biased)

g0i dkvardana fjarfesta.

Fjarmalabdlur eru liklega eitt augljésasta deemid um fravik fra skilvirkum morkudum.
Netbdlan um sidustu aldamoét er mérgum i fersku minni, en pa seldust hlutabréf, einkum
i akvednum fyrirtaekjum, med eindeemum vel. Mikil eftirspurn og veentingar urdu til pess
ad verd haekkudu gridarlega a stuttum tima, en féllu jafnhardan aftur pegar
vantingarnar létu undan siga. Hér verdur leitast vid ad svara pvi hvad hafdi ahrif a
akvardanir fjarfesta i netbdolunni ut fra sjdonarmidum atferlisfjarmala og fjarfestingar

Raufarhafnarhrepps teknar sérstaklega fyrir i pvi sambandi.

i fyrsta hluta ritgerdarinnar er umfjéllun um préun atferlisfjarmala, hvad pau leitast
vid ad utskyra og hvernig pau greinir fra hefdbundnum fjarmalum. Par er einnig fjallad
stuttlega um ymis fravik sem hafa verid greind fra skynsamlegri dkvardanatdku eins og
fjarmalin skilgreina hana, auk pess sem fjarmalabdlur fa sérstaka umfjéllun. | kjélfarid er

stutt umfjollun um rannséknir a islenska hlutabréfamarkadnum.

i 68rum hluta ritgerdarinnar er adsteedum i islensku samfélagi, pegar netbdlan reis
sem haest, lyst. bar verdur reynt ad svara hvada adstaedur urdu til pess ad bdlan fékk
taekifeeri til ad bldsa ut, hvernig lansfjarmagn og fjoImidlar toku patt i ad fédra bdluna og
hver tidarandinn i samfélaginu var.

[ pridja og sidasta hlutanum er fjallad sérstaklega um fjarfestingar
Raufarhafnarhrepps. bar er rakin atburdaras sem for @ stad pegar sveitarfélagid seldi
hlut sinn i Jokli hf. um mitt ar 1999 og par til ny sveitarstjérn tekur vid premur arum

sidar. Reynt verdur ad fa innsyn i adstaedur i byggdalaginu a8 pessum tima og ad lokum
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ad greina hvada salfredilegu paettir hofdu ahrif & fjarfestingar Raufarhafnarhrepps i

netbdélunni ut fra kenningum atferlisfjarmala.
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2 Um atferlisfjarmal

b6 atferlisfjarmal séu tiltdlulega ung fraedigrein pa ma rekja raetur hennar til upphafsara
hagfreedinnar a sidari hluta 18. aldar. Atferlisfjarmal hafa notid vaxandi fylgis &
undanfornum tveimur aratugum. Medal annars par sem kenningar hefdbundinna
fjdrmala hafa ekki getad utskyrt 6fgakenndar sveiflur & moérkudum. Hér a eftir verdur
fjallad um préun greinarinnar, hvernig atferlisfjdrmal greinir fra hefdbundnum
fjarmalum og fjallad um helstu framlog greinarinnar til fjarmalanna. Einnig verdur sagt
fra peirri gagnryni sem atferlisfjarmal hafa ordid fyrir. A medan atferlisfjarmalin hafa lagt
ymislegt gagnlegt til pa hefur verid gagnrynt ad pau skorti heildreena kenningu sem
getur utskyrt hegdun a markadi ad jafnadi betur en kenningin um skilvirka markadi. Ad
lokum verdur fjallad stuttlega um fjarmalabodlur, hvernig pser myndast og hvad einkennir

baer.

2.1 broun greinarinnar

Saga atferlisfjarmala er samofin sogu hagfraedi og salfraedi. Pegar hagfraedi var ad verda
a0 sjalfstadri fraedigrein var salfraedi ekki til sem slik. Margir hagfraedingar voru i
hjaverkum salfreedingar sins tima og margar hugmyndir atferlisfjarmala eru raunar ekki
nyjar af nalinni heldur eiga reetur ad rekja til upphafsara hagfraedinnar.
Heimspekingurinn Adam Smith er best pekktur fyrir békina The Wealth of Nations, fra
arinu 1776, sem er oft sogd marka upphaf hagfreedinnar sem visindagreinar. Hann
skrifadi einnig minna pekkta bok The Theory of Moral Sentiments, sem var gefin Ut 1759,
og tekur a ymsum salfredilegum pdattum mannlegar hegdunar (Camerer og
Loewenstein, 2003, bls. 5). Nokkrar baekur skrifadar upp ur 1800 og fyrri hluta 20. aldar
fjolludu um héphegdun (e. group behavior) og salfredileg dlitamal & morkudum. Ma par
nefna Delusions and the Madness of Crowds eftir MacKay fra arinu 1841, The Crowd: A
Study of the Popular Mind eftir Le Bon fra arinu 1895 og Psychology of the Stock Market,

sem var gefin Ut 1912, eftir Selden (Ricciardi og Simon, 2000, bls. 1).

Frahvarf salfraedi Ur hagfredi byrjadi med nyklassisku byltingunni sem byggdi a
hugmyndinni um hinn skynsama mann (e. homo economicus). Um aldamétin 1900

vonudust hagfraedingar til ad greinin gaeti ordid sambezerileg vid nattdruvisindi. Salfraedi
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sem fraedigrein var rétt ad verda til um petta leyti. Salfraedi pess tima var ekki mjog
visindaleg og pétti ekki traustur grunnur fyrir hagfreedikenningar. Brotthvarf
salfreedinnar Ur hagfraedinni gerdist pé ekki i einni svipan. [ byrjun 20. aldar innihéldu
skrif hagfraedinga eins og Irving Fisher og Vilfredo Pareto ymsar vangaveltur um
tilfinningar, hvernig félk hugsadi og taeki akvardanir. Hagfreedingurinn John Maynard
Keynes visadi lika oft til salfraedilegra patta i skrifum sinum nokkru sidar, en um midja
oldina var salfreedileg nalgun a hagfraedina ordin fatid (Camerer og Loewenstein, 2003,
bls. 6). A sama tima voru nGtima fjarmal ad byrja ad taka & sig mynd og gjarnan visad til
kenningar Harry Markowitz frd 1952 um eignasafn, dvoxtun og dheettu i pvi sambandi

(Miller, 2000).

Milton Friedman var einn af peim sem um midja sidustu old hélt uppi vornum fyrir
forsendur hagfreedinnar um hinn skynsama mann og rokréttar lausnir. Ekki voru pé allir
a eitt sattir um pessa nalgun hagfreedinnar og ber par helst ad nefna Herbert Simon.
Salfreedin undirgekkst miklar breytingar um midja 20. dldina og for salfreedin ad prdast
meira i att ad hugraenni salfraedi (e. cognitive psychology) en adur hafdi atferlissalfreedi
verid radandi. Atferlisalfraedi beindi sjonum sinum ad pvi sem augad gat numid & medan
hugreen salfraedi kafadi dypra i mannshugann. Hugraen salfreedi atti sidan haegt og
bitandi eftir ad finna salfreedinni leid inn i hagfraedina a ny. Herbert Simon og hépur
freedimanna kenndur vid Carnegie haskélann voru par i fararbroddi og beindu sjénum
sinum ad takmarkadri skynsemi (e. bounded rationality) og dseettanlegum lausnum (e.
satisficing). Pessar hugmyndir nddu aldrei fotfestu innan hagfraedi pess tima (Sent, 2004)
en Simon hlaut seinna Noébelsverdlaun fyrir framlag sitt til rannsékna @ hagfraedilegri

akvardanatoku arid 1978.

Pad vard akvedinn vendipunktur & 8. aratugnum. Ekki sist med verkum
salfreedinganna Amos Tversky og Daniel Kahneman og er atferlishagfraedi nutimans
gjarnan rakin til peirra. beir notudu svolitid adra ndlgun heldur en fyrirrennarar peirra og
nalgudust hagfreedina innan fra i stad pess ad reyna ad bua til alveg nyja
hugmyndafreedi. bad ma flokka framlag peirra félaga til greinarinnar i prennt. Ymsar
flytileidir sem mannshugurinn notar og geta kerfisbundid skekkt gaedi akvardana (e.
heuristics and biases), ahrif framsetningar (e. framing effect) og sidast en ekki sist

kenning um vaentingar arid 1979 (e. prospect theory). Kahneman hlaut Nébelsverdlaunin
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arid 2002 fyrir framlag sitt en Tversky var pa fallinn fra (Sent, 2004). Nanar verdur fjallad

um rannséknir peirra sidar i ritgerdinni.

RUm skapadist a ny fyrir sdlfreedilega syn pegar hefébundin hagfraedi féor ad meeta
steerdfraedilegum erfidleikum. A 9. dratug sidustu aldar ma segja ad atferlishagfraedi hafi
farid ad verda til sem sérstok grein innan hagfreedinnar. Samtok framfara i
atferlishagfraedi voru stofnud 4arid 1982, ymis bl6d og handbaekur kennd vid
atferlishagfraedi eda hagfraedi og salfraeedi voru gefin Ut og radstefnur haldnar. Pad ma
segja ad greinin hafi verid bundin i stofnanir. bad er po ekki fyrr en a siGustu tveimur
aratugum sem greinin kemst virkilega & skrid. | dag leitast atferlishagfraedi einkum vid ad
bzeta hefébundna hagfraedi en ekki skipta henni Gt. HUn hefur fengid vidurkenndan sess

innan hagfraedinnar pé menn deili um mikilveegi og aherslur (Sent, 2004).

Kenning um skilvika markadi (e. efficient market hypothesis) sem nadi heedum sinum
a 8. aratug sidustu aldar hefur verid grundvallarkenning i hefdbundnum fjarmalum
sidustu 40 ar. Fama (1970, bls. 383) skilgreindi skilvirkan markad sem pann par sem verd
verdbréfs endurspeglar allar tiltseekar upplysingar ad fullu. Med 6drum ordum pa veit
markadurinn alltaf best. Kenningin fangadi hreyfingar & markadi vel fram a 9. aratug
sidustu aldar, naut mikillar hylli i samfélagi fraedimanna og margar afleiddar kenningar
urdu til. Kenningin vard hluti af ndmsefni i haskdlum og setti svip sinn & fjarfestingar a

morkudum (Szyszka, 2007).

Upp ur 1980 og enn fremur 1990 féru nyjar rannséknir ad syna fram @ verdmyndun
sem ekki var haegt ad Utskyra med kenningu um skilvirka markadi eda 6drum kenningum
nyklassiskrar hugmyndafraedi. Hefdbundin fjarmal téludu um slika verdmyndun sem
fravik (e. anomalies). bessi fravik gafu nyrri syn a fjarmalamarkadi byr undir bada vaengi.
Pad er atferlisfjdrmalum sem leitudust vid ad Utskyra pessi fravik med pvi ad beina
sjénum ad atferli fjarfesta og hvernig peir taekju dkvardanir. Andstaett hefdbundnum
fjdrmalum gerdu atferlisfjarmal rad fyrir ad fjarfestar geetu verid érokréttir (e. irrational)
i mati sinu a upplysingum. bar af leidandi veeru markadir ekki alltaf skilvirkir og

verdmyndun ekki i samraemi vid kenningar hefdbundinna fjdrmala (Szyszka, 2007).
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2.2 Atferlisfjarmal greinir fra hefdbundnum fjarmalum

Akvedinn grundvallar munur er & peim forsendum sem annars vegar hefdbundin fjarmal
og hins vegar atferlisfjarmal byggja &a. Hefébundin fjarmal byggja einkum a
staerdfraeedilegum likbnum par sem gert er rad fyrir ad pattakendur & markadi séu
skynsamir og markadir skilvirkir. Atferlisfjarmalin hafna pvi og leita gjarnan i smidju
salfreedinnar til ad utskyra ymis fravik sem ramast ekki innan hefébundinna kenninga.

Um petta verdur nanar fjallad hér a eftir.

2.2.1 Hefdbundin fjarmal

paer kenningar sem hafa verid rikjandi sidustu 50 ar eru gjarnan flokkadar sem
hefébundin fjarmal. Slikar kenningar byggja a@ undirstédukenningum eins og kenningu
um skilvirka markadi (e. efficient market hypothesis) og kenningu um eignasafn (e.
modern portfolio theory). Samkvaemt kenningu um skilvirka markadi radast sveiflur a
fijarmalamarkadi af pvi ad markadurinn er ad bregdast vid nyjum upplysingum og tekid
tillit til allra upplysinga sem skipti mali i verdi verdbréfa. Hlutabréf séu pvi ad jafnadi
alltaf rétt verdlogd, eda i samraemi vid undirliggjandi verdmeeti. Fjarfestar settu pvi ekki
ad reyna ad velja akvedin bréf sem skila meiri avoxtun en markadurinn heldur eiga
fiolbreytt safn bréfa sem endurspegla markadinn. Samkvamt kenningu um eignasofn
geta ahaettufaelnir fjarfestar valid safn bréfa sem lagmarkar ahaettu peirra ad teknu tilliti
til dvoxtunar. betta er gert med ad reikna Ut veenta avoxtun, stadalfravik og fylgni
bréfsins vid markadinn ut frd ségulegum gégnum (Ricciardi og Simon, 2000, bls.1-2, 6,
8).

i hefdbundnum fjarmalum er gert rad fyrir ad fjarhagslegir hvatar stjérni ad mestu
leyti hegdun einstaklinga & markadi og ad akvardanir peirra motist af
eiginhagsmunagaeslu og skynsemi. Hér merkir skynsemi ad félk noti peer upplysingar
sem liggja fyrir 8 rokréttan og skipulagdan hatt og velji stid besta kostinn af peim sem
fyrir liggja midad vid pau markmid sem azetlunin var ad na. [ ordinu felst einnig ad
einstaklingar séu framsynir og geri sér grein fyrir hvada ahrif akvardanir peirra muni hafa
(N6belsverdlaunin..., 2003, bls. 44). Samkveemt Barberis og Thaler (2003, bls. 1053)

pbydir petta annars vegar ad pegar patttakendur a markadi fa nyjar upplysingar
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endurskodi peir vidhorf sin i kjolfarid i samreemi vid 16g Bayes (e. Bayes’law). Hins vegar
ad val peirra byggist a8 ad hamarka eigin hag i samreemi vid huglaegar vaentar nytjar (e.

subjective expected utility) eins og Leonard J. Savage skilgreinir paer.

Hinn hagsyni madur (e. homo economicus) atti ad verdmeta hvert verdbréf a
grundvelli framtidartekjufleedi bréfsins sem vaeri sidan afvaxtad midad vid videigandi
ahattustig. begar fjarfestar fa nyjar upplysingar um framtidartekjuflaedi eda dhaettu atti
verdmat peirra ad breytast pvi samhlida. Pannig atti verd bréfa ad endurspegla allar
tilteekar upplysingar ndnast samstundis. Samkvaemt pessu er nzer émogulegt fyrir

einstaka fjarfesta ad nd betri dvoxtun ad medaltali en markadurinn (Szyszka, 2007).

Markadir geta verid skilvirkir p6 svo ad ekki uppfylli allir fjarfestar skilyrdi um hin
skynsama fjarfesti. bad er gert rad fyrir ad peir fjarfesti tilvilianakennt og ekki sé fylgni 4
milli fjarfestinga peirra. bar af leidandi muni akvardanir peirra jafna hverja adra Ut og pvi
ekki hafa ahrif a jafnvaegisverd. Jafnframt po svo ad nokkud stor hopur fjarfesta geti
komid inn & markadinn med fylgni i ath6fnum sinum og pannig pryst verdi upp eda nidur
fra ,réttu” verdi pa muni spakaupmenn (e. arbitrageurs) koma auga a hégnunartaekifaeri
og setja prysting 4 verdid pangad til pad naer aftur jafnvaegi (Szyszka, 2007).

Kenning um skilvirka markadi er natengd tveimur 6drum kenningum sem ma telja til
hornsteina nyklassiskrar fjarmalahagfraedi. bad er likan um verdmat eigna (e. capital
asset pricing model eda CAPM) sem var préad af Sharpe (1964), Lintner (1965) og
Mossin (1966) og kenningin um eignasafn (e. portfolio theory) moétud af Markowitz
(1952). CAPM byggist a ad nuvirda framtidar fjarflaedi hlutabréfs og gerir rad fyrir ad a
skilvirkum markadi sé samband dahaettu og vaents hagnadar linulegt. Fyrstu rannséknir a
talnagégnum renndu stodum undir pessa kenningu. Seinni tima rannséknir yfir lengra
timabil eru ekki jafn sannfaerandi. Pad er po ekki ljést hvort pad stafi af pvi ad kenningin
er gollud eda af pvi ad markadir eru ekki skilvirkir. Ef markadurinn er skilvirkur og
samband a milli ahaettu og dgdda er med peim haetti og gert er rad fyrir i CAPM aetti
skynsamur fjarfestir ad skipuleggja eignasafn sitt i samraemi vid kenningu Markowitz.
Hver fjarfestir aetti ad eiga vel dreift eignasafn par sem hann reynir ad lagmarka
samdreifni (kerfisdhaettu) safnsins vid markadinn ad gefnu akvednu stigi veentrar
avoxtunar eda ad 6drum kosti ad hamarka veaenta avoxtun midad vid dkvedid stig

kerfisdhaettu (Szyszka, 2007).
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Helstu kostir hefdbundinna fjarmala eru ad pau eru forskriftargefandi (e. normative).
Lykilatridi kenninga hefébundinna fjarmala mynda akvedna heild sem er haegt ad forma i
madel sem hafa forspargildi og heegt er ad profa. betta er um leid einn helsti galla
hefébundinna fjarmala pvi forsendurnar sem ad pau gefa sér um skynsemi fjarfesta og
fullkominn markad hefur ekki verid haegt ad syna fram & ad standist i raunveruleikanum

(Szyszka, 2007).

2.2.2 Atferlisfjarmal

Atferlisfjarmal eiga sér ymsar birtingarmyndir og er fraedigrein sem er enn ung og litid
motud. Sérstada atferlisfjarmala er ekki sist ad par maetast olikar fraedigreinar og er
vidfangsefni freedimanna med 6likan bakgrunn. [ atferlisfiarmalum maetast sélfraedi,
félagsfraedi og hefdbundin fjarmal. Atferlisfjdmal reyna ad utskyra og auka skilning a
hegdun fjarfesta og hefur einkum beint sjonum sinum ad ymsum fravikum & markadi
sem rumast ekki innan hefébundinna kenninga. Pa er gjarnan horft til hvada
salfreedilegu og félagslegu peettir hafa ahrif a8 hvernig fjarfestar taka akvardanir (Ricciardi
og Simon, 2000, bls. 1-2).

Atferlisfjarmal eru gjarnan sogd byggja @ tveimur grunnstodum. Annars vegar
hugraenni salfraedi (e. cognitive psychology) sem tekst a vid hvernig folk hugsar og velur.
Fjarfestar viki kerfisbundid fra skynsemi i vihorfum (e. beliefs) samkvaemt reglu Bayes
og skynsemi i vali (e. preferences) samkvaemt hamorkun vaentinytja (e. expected utility
maximization). Hins vegar hégnunartakmoérkunum par sem ymsar hindranir verda til

bess ad skynsamir fjarfestar nyta sér ekki hognunartaekifeeri (Barberis og Thaler, 2003).

i atferlisfiarmalum er sem sagt ekki gert rad fyrir ad fjarfestar bui yfir fullri skynsemi
og roét pess liggi gjarnan i ad mannshugurinn nyti ymsar flytileidir (e. heuristics) vid ad
taka dkvardanir sem geti kerfisbundid skekkt (e. biased) gzdi dkvardana fjarfesta.
Skynsamir fjarfestar eigi bagt med ad leidrétta ranga verdmyndun sékum
hégnunartakmarkana (e. limits of arbitrage). bad geti verid of ahaettusamt og dyrt fyrir
spakaupmenn (e. arbitrageurs) ad taka stodu og i sumum tilfellum einfaldlega ekki haegt.
Sem afleiding af pessu séu markadir ekki alltaf skilvirkir og verd leiti ut fyrir forspargetu

hefdbundinna kenninga um fjarmalamarkadi (Szyszka, 2007). Ekki verdur fjallad frekar
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um hognunartakmarkanir i pessari ritgerd heldur sjonum beint ad sdlfreedilega

hlutanum.

Helstu kostir atferlisfjadrmadla eru ymsar forsendur séttar i smidju salfraedinnar sem
syna hvernig folk vikur fra fullri skynsemi og geta utskyrt fravik fra skilvirkum maérkudum
betur en hefdbundin fjarmal. A medan hefdbundin fjarmal utskyra hvernig fijarfestar
2ttu ad haga sér pd reyna atferlisfjarmal ad utskyra hvernig fjarfestar hegda sér
raunverulega (e. descriptive). Samkveemt Shefrin (2010, bls. 2) er helsti veikleikinn aftur
a mati ad atferlisfjdrmal byggja a safni likana og kenninga til ad Utskyra einangrada paetti
en skortir samkvaemni og heildreena uppbyggingu. Shefrin telur ad framtid fjarmalanna
liggi i ad sameina formfasta umgjord hefdbundinna fjarmala vié raunhafari forsendur

atferlisfjadrmalanna og pau séu nu pegar ad proéast i pa att.

2.3 Kenningar atferlisfjarmala um akvardanir a fjarmalamorkudum

Pad er misjafnt milli fraedimanna hvernig peir kjésa ad nalgast efnid en gjarnan er horft &
vidhorf annars vegar (e. beliefs) par sem fjallad er um hinar ymsu flytileidir (e. heuristics)
sem menn nota vid ad meta valkosti og skekkjur (e. biases) sem af peim leida, og val (e.
preferences) hins vegar par sem er horft til hvada tilfinningar mismunandi akvardanir
vekja hja fjarfestum og hvernig pad hefur ahrif 4 hvada dkvordun er valin. | pvi sambandi
er gjarnan visad til kenningarinnar um horfur (e. Prospect theory), tapsdpols (e. loss

aversion) og 6tta vid eftirsja (e. fear of regret).

2.3.1 Vidhorf (e. behavioral beliefs): Flytileidir og hugsanaskekkjur

Skynsemi okkar takmarkast af umhverfi okkar, peim upplysingum sem vid bdum yfir,
timanum sem vid hofum til ad kynna okkur hlutina og pvi hvernig vid hugsum.
Noébelsverdlaunahafinn Herbert Simon (1956) kalladi petta takmarkada skynsemi (e.
bounded rationality). Heilinn @ manninum préadist vid nattdruval, vid allt adrar
adstaedur en vid bdum vid i dag. Hann er hannadur til ad bregdast a8 akvedinn hatt vid
akvednum adstzedum og areiti sem getur komid sér vel en hefur ekki endilega med
skynsemi ad gera pegar fjarfestingarkostir eru metnir. Heilinn hefur fengid akvednar

sammannlegar flytileidir (e. heuristics) i arf til ad draga alyktanir sem geta kerfisbundid
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skekkt (e. biased) geedi peirra dkvardana sem vid tokum (Hirshleifer, 2001, bls. 1539-
1541).

Fjarmalin hafa leitad i smidju sdlfreedinnar og hin margvislegustu fravik fra rokréttri
hugsun hafa verid greind sem varda démgreind og akvardanatoku einstaklinga (Shefrin,
2010, bls. 10). Listinn hér 3 eftir er hvergi teemandi heldur tilraun til ad prengja efnistok
a viodfedmum akri atferlisfiamalanna. Akvednar skekkjur geta verid augljés afleiding af
tiltekinni flytileid og stundum ekki gott ad greina orsok fra afleidingu. Sumar skekkjur

eru fléknari og eru afleiding af fleiri samverkandi pattum.

Tilteekiregla (e. availability heuristic). Su tilhneiging manna ad mynda sér skodun
sem byggd er & upplysingum sem var audvelt ad nalgast eda rifja upp s.s. um hversu
algengt eda mikilveegt eitthvad er (Trevsky og Kahneman, 1974, bls. 1127). Til ad mynda
gaeti madur vanmetid hattu sjavarstrauma (e. riptides) en ofmetid heaettu & arasum
hakarla par sem fjolmidlar fjalla yfirleitt meira um slikar arasir en um slys af véldum
sjavarstrauma (Shefrin, 2010, bls. 11). Da Silvia Rosa og Durand (2008) komust ad pvi ad
tilteekireglan hafdi mikil ahrif & hvada hlutabréf fjarfestar voldu i s6fn sin. Eftir pvi sem
fleiri frasagnir birtust i fjoImidlum manudi fyrir kaupin og vordudu vidkomandi hlutabréf,

beim mun liklegra var ad pad yrdi valid i hlutabréfasafnid.

Akkerid (e. anchoring heuristic). Tilhneiging manna til ad byggja mat sitt 4 einhverju
svo sem fjolda eda likindum, i kringum pa tolu sem upphaflega er nefnd til leiksins an
bess ad i henni felist upplysingagildi um rétta nidurstodu (Trevsky og Kahneman, 1974,
bls. 1128-1129). Fjarfestar hafa til ad mynda tilhneigingu til ad bregdast of litid vid nyjum
upplysingum um breyttan hag fyrirtaekis pannig verd hlutabréfs vikur of litid fra verdinu
sem var adur en nyjar upplysingar litu dagsins ljés (Shefrin, 2002, bls. 20). Stafar petta af
bvi ad peir voru bunir ad mynda sér skodun 4 tilteknu fyrirtaeki og reynist erfitt ad skipta
snogglega um skodun po eitthvad breyttist i rekstrarforsendum pess. bessi tilhneiging er
stundum kollud regla ihaldsseminnar (e. conservatism). A hinn béginn er rétt ad minnast
a i pessu sambandi rannsdknir hafa einnig synt ad hlutabréfamarkadurinn bregdist of

mikid vid upplysingum (DeBondt and Thaler, 1985). Hvorugt getur pvi talist algild regla.

Samsvorunarregla (e. representativeness heuristic). Su tilhneiging manna ad reida

sig 4 stadalimyndir vid ad draga alyktanir. Til deemis ef Stefani er list sem haeglatum,
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feimnum, hjalpsémum, ndkveemum og skipulégdum og sidan er spurt hvert sé liklegra
ad hann sé békasafnsvordur, béndi, sdlumadur eda flugmadur, myndu flestir svara bdka-
safnsvordur par sem lysingin passar vid stadalimynd okkar af bdkasafnsverdi. Folk
athugar pa ekki ad taka tillit til pess hversu algeng storfin séu. Monnum haettir ad sama
skapi til ad draga alyktanir um pydid ut fra of litlu Urtaki eda dvideigandi urtaki (Trevsky
og Kahneman, 1974, bls. 1124-1125). Einstaklingur getur til ad mynda verid of djarfur
begar hann spdir fyrir um jdkvaeda avoxtun dkvedins hlutabréfs byggt 4 pvi ad
hlutabréfid hafi skilad gddri avoxtun i fortidinni, en ekki leitt hugann ad pattum sem

verda til pess ad dvoxtun hlutabréfa leitar i medaltal til lengri tima (Shefrin, 2010).

Dami ur heimi fjarmalanna veittu De Bondt og Thaler (1985). beir komast ad pvi ad
safn bréfa sem hofdu skilad mjog slaemri avoxtun sidustu ar stédu sig mun betur pegar
horft var fimm ar fram i timann heldur en safn bréfa sem hoéfdu verid ad skila mjog gdori
avoxtun sidastlidin prju ar. Eftir adeins prju ar hoféu pau skilad 25% betri avoxtun. Skv.
Shefrin (2002, bls. 14-16) syndi De Bondt fram & pad arid 1992 ad spar sérfreedinga a
markadi um framtidaravoxtun verdbréfs litudust af drangri i nylidinni fortid.
Sérfraedingarnir voru mun bjartsynni pegar pad kom ad nylegum sigurvegurum &

markadi heldur en pegar peir matu framtidarhorfur fyrir bréf med sidri avoxtun.

Yfirdrifid sjalfstraust (e. overconfidence). Folk hefur tilhneigingu til ad ofmeta
haefileika sina. Pad telur sig vita meira en pad raunar gerir og med meiri vissu en raun
ber vitni (Shefrin, 2002, bls. 19, 41). betta getur leitt til pess ad fjarfestar dreifa litid ar
eignasafni sinu og fjarfesta of titt i stad pess ad eiga bréf til lengri tima sem skilar ad
jafnadi betri dvoxtun (Odean, 1998b). bvi virkari sem fjarfestar eru peim mun verri
avoxtun fa peir ad jafnadi. Karlar eru virkari en konur og standa sig par af leidandi verr

(Barber og Odean, 2001).

Oraunhzf bjartsyni (e. unrealistic optimism). betta felur i sér ad félk ofmetur
likurnar @ ad hagsteedir atburdir muni gerast 4 medan pad vanmetur likurnar & ad
atburdir pvi dhagstaedir muni eiga sér stad. Salfreedingurinn Neil Weinstein (1980) var
fyrstur til ad rannsaka 6raunhafa bjartsyni. Hann spurdi vidfangsefni sin hversu liklegt
pbeim paetti ad pau yrdi eldri en attreett annars vegar og pau yrdu rekin ar starfi hins
vegar. Flestir toldu liklegra ad peir yrdu eldri en attraett heldur en ad peir yréu reknir.

Sidari rannséknir hafa gefid svipadar nidurstédur (Shefrin, 2002, bls. 132,255). Almennir
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fjdrfestar hafa tilhneigingu til ad trda ad peir muni nd avoxtunarmarkmidum sinum
umfram pad sem sifan verdur og telja ad peir muni nd meiri dvoxtun heldur en

markadurinn ad medaltali (Fisher og Statman, 2002).

Stadfestingarskekkja (e. confirmation bias). Pegar folk gefur upplysingum sem renna
stodum undir pad sem pad nu pegar truir meira vaegi en peim sem ganga gegn pvi minna
vaegi. bad tulkar upplysingar sér i hag og leitar jafnvel uppi upplysingar sem stadfesta

eigin skodanir en litur fram hja hinum (Kosnik, 2008).

Baksynisskekkja (e. hindsight bias). Folk hefur tilhneigingu til ad telja likindi pess ad
atburdur eigi sér stad meiri eftir ad hann hefur gerst en pad hefdi ella gert og telur ad
bad hafi vitad fyrirfram ad eitthvad myndi gerast eftir ad pad er li3id. Ymsir sérfraedingar
telja sig i dag hafa séd hrun fjarmalamarkada 2008 fyrir an pess ad hafa getad gert grein
fyrir pvi adur en hrunid vard. begar folk skiptir um skodun a einhverju breytir pad einnig
hugmyndum sinum um hvad pvi fannst adur i takt vid nyju skodunina. | minningunni er

bad naer pvi sem sa hinn sami truir i dag (Kahneman, 2011, bls. 201-204).

Otti vid breytingar (e. status quo bias). Félk kys athafnaleysi fremur en athafnir sé
bvi bodid upp a valkosti par sem einn af kostunum er tilgreindur sem dbreytt astand
(Samuelson og Zeckhauser, 1988). Stafar petta liklega af pvi a6 samkveemt Kahneman og
Tversky (1982) er eftirsja meiri pegar kemur ad athofnum en athafnaleysi (Hirshleifer,
2001, bls. 1544). Ennfremur veldur tapsépol (e. loss aversion) pvi ad okostir vega pyngra
en kostir pegar nyir valkostir eru metnir sem eykur likurnar @ ad nuverandi dstand sé
valid fram yfir breytingar (Kahneman, 2011, bls. 292). Tversky og Shafir (1992) komust
ad pvi ad eftir pvi sem gédum kostum fjolgar peim mun liklegra er ad félk haldi sig vid
bad sem pad nu pegar 4. Otti vid breytingar getur ordid til pess ad fjarfestar kjésa frekar
ad halda i pzer eignir sem peir eiga i stad pess ad skipta peim at fyrir adrar betri (Baker

og Nofsinger, 2002, bls. 105).

Tileinkunarskekkja (e. attribution error). ,,Fundamental attribution error”. Félk hefur
tilhneigingu til ad leita utskyringa i félki frekar en adstaedum. betta 4 sérstaklega vid
begar reynt er ad utskyra neikvaedar eda daeskilegar utkomur. betta getur ordid til pess
ad férnarlombum adstaedna er kennt um pad sem illa fer (Gunnthorsdottir, 2011). ,Self

attribution error”. Folk hefur engu ad sidur tilheigingu til eigna sjalfu sér heidurinn af pvi
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begar eitthvad gengur vel i lifinu en kennir heppni um pegar eitthvad gengur illa eins og
Daryl Bern bendir a arid 1965 (Shiller, 2003, bls. 94) sem ytir undir 6hoflegt sjalfstraust
(Hirshleifer, 2001, bls. 1549).

Hugraent misreemi (e. cognitive dissonance). Ein astaeda fyrir pvi ad félki getur reynst
erfitt ad leera af mistokum sinum er ad heilinn siar minningar til pess ad komast hja
vanlidan sem fylgir 6samrymanlegum upplysingum. Félk trdir gjarnan ad pad sé gott og
vel gefid. bpegar pad tekur akvardanir sem strida gegn sjalfsmynd pess hefur pad
tilhneigingu til ad réttleeta akvordunina med ad leida hja sér, hafna, eda gera litid ur
upplysingum sem gefa slikt til kynna (Akerlof og Dickens, 1982). betta hefur pau ahrif a
fjdrfesta ad pa minnir ad frammistada peirra i fortidinni hafi verid betri en hun var.
Hoépur fjarfesta var spurdur hver avoxtun eignasafns peirra hafi verid sidasta ar og
hversu mikid betri hin var en markadurinn. beir ofdaetludu avéxtunina um 3,4% og toldu

ad han hefdi verid 5,11% betri en markadurinn (Goetzmann og Peles, 1997).

2.3.2 Tru (e. behavioral preferences): Kenning um horfur, tapsoépol og
framsetning

Samkveemt hefdbundnum fjarmalum

endurspeglar nytjafallid (e. expected

utility framework) val einstaklinga og

hefur pad verid forsendan i  NYT

(E.UTILITY)
brédurparti fjarmalalikana fram undir
bennan dag. Samkvaemt pvi er litid a
val félks a fyrirliggjandi kostum sem
gefna og fasta steerd. Einstaklingurinn AUBUR (E. WEALTH)
er pa talinn mota skodun eda Mynd 1: Hefdbundid nytjafall

vaentingar um nuverandi astand og afleidingar dkvar6ana sinna a grundvelli dkvedinna
likinda og nyta sidan tolfreedilegar adferdir vid ad vinna ur peim upplysingum sem fyrir
liggja. Pessar hugmyndir komu fyrst fram i skrifum von Neumann og Morgenstern arid
1944 um hamorkun veents notagildis (e. expected-utility maximisation) og voru sidan

betrumbaettar af Leonard J. Savage arid 1953. Hid huglaega akvordunartokuferli felst i ad
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mynda sér vaentingar og hamarka nytjar. Gildandi markadsadstaedur takmarka pad val
sem einstaklingurinn stendur frammi fyrir. Sérhver einstaklingur er talinn hegda sér eins
og hann hafi réttilega a=tlad likur a ad tilteknir slembiatburdir (e. random events) hafi
att sér stad og tekid pa dkvordun sem hamarkadi paer nytjar sem akvérduninni fylgdu. |
hugraenni salfraedi er aftur 8 moéti gengid Ut frd ad dkvardanataka sé gagnkveemt ferli par

sem margir paettir geti haft ahrif 8 akvordunina (Nébelsverdlaunin..., 2003).

Kenning um horfur (e. Prospect

NYT
therory) utskyrir val einstaklinga med 4

00rum haetti par sem ekki er gert rad fyrir

ad folk hugsi med sama heaetti og i

hefdbundna nytjafallinu. Olikt rap Hagnadur >
kenningunni um veent notagildi, sem

byggdist 4 dkvednum  forsendum,

grundvalladist kenningin um horfur 32 Vidmidunarmork

reynslu og raunverulegum athugunum.

Kenningin  var sett fram i sinni Mynd 2: Nytjafall samkvamt kenningu um horfur
upprunalegu mynd af Kahneman og Tversky arid 1979 og utskyrir hvernig félk tekur
akvardanir vid dvissu og dhaettu. Kenningin hefur haft mikil ahrif 4 freedi fjarmala og
hagfraedi og er su grein i Econometrica, af mérgum talid helsta hagfraedirit i heimi, sem
oftast hefur verid vitnad i (Nobelsverdlaunin..., 2003). Samkveemt henni er val manna (e.
preferences) fall af hugleegu vaegi afleidinganna og ekki endilega i samraemi vid
likindautreikning. Samkvaemt kenningunni eru nyt (e. utility) metin Ut fra breytingu, tapi
eda hagnadi, midad vid dkvedinn vidmidunarpunkt (e. reference point) sem er gjarnan

stadan i dag, en ekki Ut fra heildaraudi. Fallid synir einnig ad pvi meira sem vid eigum

beim mun meira purfum vid til vidbdtar til ad pad veiti okkur auka anagju.

Framsetning (e. framing). Pad hefur ahrif & dkvardanir folks hvernig hlutirnir eru
kynntir fyrir peim pd svo valkostirnir séu i rauninni peir sému. Kahneman og Tversky
(1979) notudu mismunandi framsetningu pegar peir 16gdu spurningar fyrir vidfangsefni
sin pegar peir préoudu kenninguna um horfur. peir stilltu sama valkostinum annars vegar
upp sem avinningi og hins vegar sem tapi. beir komust ad pvi ad madurinn er

ahattufaelinn pegar hann reynir ad hamarka avinning en dhaettussekinn pegar hann
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reynir ad lagmarka tap. Madurinn er sem sagt tapsépolinn (e. loss averse) og byggir a
bvi ad tilfinningalegur skadi sem fylgir pvi ad tapa einhverju er meiri en anaegjan af pvi

ad vinna eitthvad i sama magni.

Tapsépol hefur verid yfirfaert og préfad vid ymsar adrar adstaedur en pegar félk metur
fjarhagslegt tap eda avinning. Félk er almennt til i ad leggja meira 3 sig til ad fordast
tilfinningalegt tap sem fylgir sleemum utkomum heldur en tilfinningalegan hagnad af
gdédum utkomum i lifinu (Kahneman, 2011, bls. 300-302). Af pessu getur leitt ad pegar
folk upplifir ad pad sé ad missa af einhverju hafi pad pau ahrif ad pad er tilbuid til ad

taka meiri ahaettu heldur en ella (Gunnthorsdottir, 2011).

Pad er einkum prennt sem gerir likdnin 6lik. | fyrsta lagi gerir kenningin um horfur rad
fyrir ad rad fyrir ad steerd audsins skipti ekki 6llu mali heldur miklu frekar breytingar &
audi fra einhverjum vidmidunarpunkti, sem getur verid mismunandi eftir pvi hvernig
vandamalid er sett fram. | 6dru lagi ganga kenningarnar tveer Gt fra afar olikum
forsendum um fo6llin. Fallid i kenningu um horfur er S laga og brotnar um 0 punktinn.
Fallid er hvelft par sem pad synir dbata og kupt (e. convex) par sem pad synir tap. |
vaents notagildis kenningunni er midad vid ad fallid sé hvarvetna slétt (e. smooth) og
hvelft. | pridja lagi, samkveemt kenningunni um horfur, eru litil likindi ofmetin og mikil
likindi vanmetin. Fallid sem er sett fram i kenningunni um horfur rimar mun betur vid
baer nidurstédur sem fram hafa komid i ymsum rannséknum (Nébelsverdlaunin..., 2003,
bls. 48-49). b6 svo vaent notagildiskenningin geti att vel vid pegar menn standa frammi
fyrir einféldum og augljésum vandamalum er raunveruleikinn oft of flékinn til ad rdmast
innan hennar. Reyndar stadhaefdu Tversky og Kahneman nokkrum arum sidar ad badar
kenningarnar vaeru naudsynlegar til ad skyra hegdun félks. Veents notagildis kenningin
segdi fyrir um hvernig hinn skynsami madur zetti ad haga sér, en kenning um horfur

segdi til um hvernig hann hagadi sér raunverulega (Ndbelsverdlaunin..., 2003, bls. 47).

Kenningin um horfur getur skyrt ymis atridi i mannlegri hegdun sem skilgreina ma
sem regluleg fravik fra hefdbundinni hagfraedi. Kenningin getur medal annars utskyrt
pbad sem hefur verid kallad , disposition effect” sem er vilji fjarfesta til ad selja eignir sem
hafa skilad groda en viljaleysi ad selja eignir sem hafa verid ad skila tapi (Kahneman,
2011, bls. 344). Tapsaheaetta hefur einnig verid notud til ad skyra ,,endowment affect” er

pad ad félk metur meira pad sem pad @ heldur en annad sambzerilegt sem pad a ekki.
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Folk er tilbuid ad borga meira fyrir ad halda einhverju sem pad a8 heldur en ad kaupa nytt

(Kahneman, 2011, bls 292-299).

2.4 Gagnryni a atferlisfjarmalin

Eins og 40ur hefur komid fram pa eru atferlisfjarmal gjarnan gagnrynd fyrir ad byggja
safni likana og kenninga sem utskyra einangrada patti en skortir samkvaeemni og
heildraena uppbyggingu. Einnig hefur verid bent & ad audvelt sé ad finna Utskyringu 3
ymsum fravikum sem henta eftir ad atburdur er lidinn, en pad vanti upp a8 ad
atferlisfjarmalin geti fyrirfram spdd fyrir um hvada hugsanaskekkjur verdi rdadandi i
hegdun fjarfesta (Ritter, 2003). Einnig maetti nefna ad i sumum tilfellum virdast sama
hugsanaskekkjan geta valdid mismunandi hegdun og Odlikar skekkjur valdid somu
hegdun. betta flaekir dneitanlega malid ef bua 4 til heilsteypt regluverk kenninga. A méti
ma segja ad raunveruleikinn er flokinn og rumast illa innan einfaldra kenninga. Flestir
sem adhyllast atferlisfjarmal i dag lita ekki @ pau sem eitthvad sem getur komid i stadinn

fyrir hefébundin fjarmal heldur mikilvaega vidbot.

Eugene Fama (1998) gagnrynir atferlisfjarmal og heldur uppi vornum fyrir kenninguna
um skilvirka markadi i samantekt sem hann birtir 1998. Gagnryni hans byggir einkum 3
tveimur stodum. Annars vegar ad fravikin sem birtast séu sitt 4 hvad til leekkunar eda
haekkunar a verdi sem orsok af vanmati eda ofmati fjarfesta 4 gildi nyrra upplysinga.
Kenningin um skilvirka markadi haldi pvi ad jafnadi. Hins vegar ad fravikin hafi
tilhneigingu til ad hverfa med timanum eda eftir pvi sem adferdafraedi rannsdkna
breytist til batnadar. Shiller (2003, bls. 101-102) gefur ekki mikid fyrir pessa gagnryni og
telur Fama mistulka freedi atferlisfjarmala. Ekki sé neitt |6gmal i salfraedi ad folk purfi
alltaf ad bregdast vid med sama haetti og pvi ekki astaeda til ad daetla ad slikt sé tilfellid
begar fravik 4 fjdrmalamorkudum séu rannsokud. Ad auki sé algengt i heimi visindanna
ad kenningar i sinni upprunalegu mynd séu lagdar til hlidar og nyjar kenningar eda
maddel taki vid. Ennfremur segir Shiller ad mikid flokt 3 morkudum sé grundvallarfravik
sem hafi til ad mynda synt sig greinilega i kringum aldamétin sidustu. P svo ad fravikin
hverfi stundum eda skipti um formerki sé pad a engan hatt visbending um pad ad

markadir séu skilvirkir og markadsadilar skynsamir.
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Gigerenzer og Sturm (2011) faera rok fyrir pvi ad flytileidir eda pumalputtareglur (e.
heuristics) geti gefid jafn gdéda nidurstodu eda jafnvel betri nidurstédu en fldknari leidir
s.s. fléknir atreikningar og bestun. Algengt er ad réttleeta notkun flytileida med pvi ad
fyrirhofnin geti verid pad mikil ad hun vegi upp pa nakvaemni og geedi sem fldknari leidir
gefa. Gigerenzer og Sturm ganga enn lengra og segja ad i 6tryggu umhverfi séu meiri
upplysingar og meiri Utreikningar ekki endilega til bota. beir vilja ad meina ad vid
akvednar adstaedur sé haegt ad nota ymsar flytileidir & skynsaman hatt pannig paer gefi
jafn godar eda betri nidurstodur en fldknari adferdir. beir nefna til deemis rannsékn par
sem DeMiguel o.fl. (2009) baru ymsar bestunarleidir (e. optimal asset allocation policies)
vid val & eignum i verdbréfasafn saman vid einfalda flytileid 1/N. Pad er ad dreifa
fjarfestingum sinum jafnt & milli dkvedinna valkosta. | bestunaradferdunum var notast
vid 10 ara gogn en i 1/N adferdinni var litid fram hja 6llum upplysingum i fortidinni.
Engin bestunaradferdin skiladi ad jafnadi betri dvoxtun heldur en einfalda 1/N reglan.
Gigerenzer og Sturm segja ad pad sé engin ein leid alltaf best vid ad taka akvardanir.
Avallt purfi ad lesa i umhverfid og meta hvad hentar hverju sinni. Hin hefdbundna syn &
flytileidir (e. heuristics) sem letilegar adferdir vid ad stytta sér leid & kostnad gaeda

akvardana eigi ekki vid.

2.5 Um bolur

Eitt augljdsasta deemid um fravik fra skilvirkum markadi eru bdlur. Eignabdla er gjarnan
skilgreind sem timabil par sem verd eignar fer fram ur undirliggjandi ver6maetum.
Fjarmalabdlur hafa myndast jafnlengi og pad hafa verid til markadir. Elsta pekkta daemid
er tulipanabdlan i Hollandi 1634-1637. Tulipanar, eda tulipanalaukar, komu til Evrépu
um midja 16. 6ldina og urdu fljétlega til marks um stétt og stédu i Hollandi og mjog
eftirséttir. Akvedin litbrigdi urdu svo eftirsétt ad vidskipti med pau fengu stad i helstu
kauphoéllum landsins. Landsmenn gatu sér til um verdpréun og sumir uréu mjog rikir.
Verd haekkadi a fjdrum manudum tuttugu falt a timabilinu 1636 til 1637. beir efnudu
haettu ad kaupa tulipana til ad hafa i gardinum heldur til ad selja aftur med hagnadi.
Menn tradu pvi ad astrida fyrir tdlipdnum vaeri komin til ad vera og verdin sémuleidis.
Pad kom pd ad pvi ad pessi préun gat ekki haldid afram. Trd manna gaf sig og

markadurinn um leid. Verd hrundi 8 nokkrum manudum nidur i pad sem pad hafdi verid
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adur og hakkadi ekki aftur (MacKay, 1996). MacKay lysti pessari hjar6hegdun sem
brjdledi mannfjéldans (e. madness of crowds) og segir: ,pad hefur verid vel mzelt ad
menn hugsi i hjord; pad mun syna sig ad peir ver6a galnir i hjord 4 medan peir
endurheimta vit sitt adeins rélega einn og einn“.’

bpad eru ymsir samverkandi peettir sem hafa ahrif 8 bolumyndun en margir hafa faert
rok fyrir pvi ad bdlur séu fyrst og fremst salfreedilegt og félagslegt fyrirbaeri. Kindleberger
og Aliber (2005) tala um ad ofsakeeti (e. euphoria) & medal fjarfesta. | upphafi verdi
einhverjar breytingar & efnahagsumhverfinu sem opni & nyja hagnadarmoguleika. Von
og tru um sifellt aukinn hagnad valdi 6rri verdhaekkun. Vonin um hagnad ladi ad nyja og
oreynda fjarfesta 4 vidkomandi markadi og & sama tima reyndari fjarfesta sem geri sér
vonir um ad greeda a peim doreyndari. Flaedi upplysinga skipti miklu mali i bélumyndun.
Til ad naera verdbodlu parf ad yta undir dhuga kaupenda a vidkomandi markadi med
einhverjum haetti. Fréttir af haakkunum purfa ad berast til eyrna fjarfesta. Pannig getur
verdhakkun i fortid ladad ad fleiri kaupendur eda hvatt pa sem fyrir eru til frekari kaupa

og pbad aftur ytt undir enn frekari verdhaskkun.

Hjardhegdun er oft nefnd i sambandi vid bélur. Hjardhegdun er pegar folk velur ad
gera eitthvad af pvi einhver eda einhverjir adrir geréu pad. Jafnvel skynsamasta folk
getur tekid patt i hjardhegdun. Hver og einn i hjordinni getur i sjalfu sér tekid skynsama
akvordun poé svo ad heildardatkoman verdi pad ekki. Slik hjar6hegdun er s6gd eiga sér
stad vegna upplysingauppsoéfnunar (e. information cascade) sem er pegar félk gerir rad
fyrir ad upplysingagildi liggi i hegdun annars félk. Vidkomandi velur pvi ad breyta eins og
beir @ undan i stad pess ad leita eftir upplysingum sjalfur i peirri trd ad peir sem @ undan
foru bui yfir upplysingum sem hann gerir ekki (Bikhchandani o.fl. 1992). Robert J. Shiller
(2000, bls. 151-152) tekur deemi af tveimur veitingahtisum hlid vid hlid sem hugsanlegur
vidskiptavinur getur valid a milli par sem hann stendur a stéttinni fyrir framan og horfir
inn um gluggana. Fyrsti vidskiptavinurinn getur einungis valid ut fra mjog takmorkudum
upplysingum, s.s. hvernig honum list 8 pad sem hann sér i gegnum gluggann. Naesti

vidskiptavinur hefur auknar upplysingar. Pad er upplysingar um akvordun fyrsta

Y “Men, it has been well said, think in herds; it will be seen that they go mad in herds, while they only

recover their senses slowly, one by one.”
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vidskiptavinarins. Ef sa velur sama veitingastad hefur sa pridji upplysingar um akvardanir
tveggja annarra vidskiptavina um ad borda a vidkomandi veitingahusi og er pvi ekki
oliklegur til ad velja pad lika. A endanum gaetu allir vidskiptavinirnir endad uppi & sama
veitingastadnum. bad parf samt ekki ad vera ad pad hafi verid betri stadurinn pvi i raun
13 afar litid upplysingagildi i akvordunum peirra sem 4 undan gengu.

John Maynard Keynes (1936, bls. 156) likti hegdun fjarfesta @ markadi vid pessar
adsteedur vid fergurdarsamkeppni i blodum 3 fyrri hluta 20. aldar (e. Keynesian beauty
contest) par sem menn voldu sex fallegustu stulkuandlitin Gr 100 myndum. beir sem
urdu sannspair fengu verdlaun. bpad er vedjudu a pau andlit sem fengu sidan flest
atkvaedi. Keppandinn haettir pvi ad spa eingéngu i hvada andlit honum finnst falleg,
heldur hvada andlit séu liklegust til ad hofda til annarra manna. Allir pattakendur standa
frammi fyrir pessu vandamali, og pvi fara menn ad velta fyrir sér hvada andlit adrir menn
muni telja ad 6llum hinum finnist falleg. Ef petta er yfirfaert & hlutabréfamarkadinn pa
fara menn ad velja pad sem peir telja ad adrir muni velja i stad pess ad horfa eingdngu a

undirliggjandi virdi bréfanna og pannig getur verd leitad fra pvi sem edlilegt getur talist.

Meira fifl kenningin (e. The greater fool theory) er & svipudum ndétum en samkvaemt
henni kaupa fjarfestar bréf jafnvel pé peir viti ad verdid sé komid ur takti vid skynsemi i
beirri tru ad peir geti selt 6dru verra fifli bréfid med hagnadi. Margir fjarfestar hafa farid
flatt 4 pessu og endad uppi sem fiflid sjalfir (Gunnthorsdottir, 2011). Kbnnun sem Gallup
gerdi i desember 1999 { Bandarikjunum rennir stodum undir petta. A sama tima og 46%
fjdrfesta tradu pvi ad verd vaeru ordin éedlilega ha, attu peir von 8 gédri dvoxtun og 75%

toldu ad pad veeri gédur timi til ad fjarfesta (Fisher og Statman, 2002).

Ordasambandid o6rokrétt ofsakeeti (e. irrational exuberance) fékk fyrst athygli pegar
Alan Greenspan, pdverandi sedlabankastjori Bandarikjanna, notadi pad til ad lysa
hegdun fjarfesta i addraganda netbdlunnar i fyrirlestri pann 5. desember 1996. Shiller
skrifar bok undir sama nafni arié 2000 par sem hann faerir rok fyrir pvi ad markadurinn
stjornist af ohdflegu sjalfstrausti, bjartsyni og dskhyggju sem hafi ordid til pess ad
fjdrfestar séu ordnir blindir & sannleikann (Shiller, 2000, bls. 4). Einstaklingar eru ad
medaltali 6hoflega bjartsynir. bessi eiginleiki ykist i hép. Folk deilir sameiginlegri syn um
bjarta framtid svo langt sem augad eygir (Gunnthorsdottir, 2011). Shiller (2000) bendir &

ymsar salfraeedilegar hugsanaskekkjur (e. psychological biases) sem félk notar og verda til
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bess ad til verdur eins konar vitahringur endurgjafar (e. feedback). Upphaflega séu
einhverjir paettir sem setji ver6haekkunina af stad svo sem ny teekni. Vaentingar um
frekari haekkun smitist sidan dhjakveemilega ut i verdid i gegnum eftirspurn. Fjarfestar
innleysi hagnad og fai pannig aukid sjalfstraust. Vaentingar um enn frekari hakkun leidi
til pess ad verd heldur afram ad haekka. Pannig haldi petta afram par til eitthvad veradi til

bess ad veentingarnar lata undan siga.
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Mynd 3: Verd og velta bréfa med internetfyrirtaeki annars vegar og 6nnur fyrirteeki hins vegar a
bandariskum hlutabréfamarkadi. Heimild: Hong og Stein, 2007, bls. 113.

Ekkert grefur jafn mikid undan démgreind pinni eins og ad horfa upp a ndgranna pinn
verda rikan var haft eftir J.P. Morgan 19052 Tapsopdl (e. loss aversion) getur lika att patt
i bélumyndun med peim heetti ad folk vill ekki missa af einhverju. Fréttir af folki sem
hefur greett i bélunni berast med fjolmidlum og manna & milli og verdur til pess ad peir

sem ekki taka patt i leiknum lidur eins og peir séu ad verda af einhverju. bréngur rammi

2 ,Nothing so undermines your judgement as the sight of your neighbour getting rich”
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velgengni og bjartsyni ladar ad fjarfesta sem vilja komast Ur ramma taps i ramma

velgengni og gréda (Gunnthorsdottir, 2011). .

Best (2005) rannsakadi internet bdluna sem atti sér stad seint @ 10. aratugnum og
sprakk 2000. Ein af nidurst6dunum var ad internet bréf hafi fengid nokkurs konar
fraegdarstimpil. Verd for langt fram ar undirliggjandi verdmaeti bréfanna likt og laun
stjarnanna virdast ekki endilega byggjast & haefileikum vidkomandi. Fjélmidlar kynntu
undir pessari dyrkun med umfjollun sinni. Bréfin féru ad hafa tilfinningalegt gildi fyrir
fjarfesta. Shiller (2000) faerdi rok fyrir pvi ad fjolmidlar hefdu a pessu timabili i meira
meeli farid ad flytja fréttir af markadi og skapad dakvedna tisku i fjarfestingu. Gylfi
Magnusson (2008) kemst ad svipadri nidurstodu i greiningu sinni a fjélmidlaumfjollun a
islandi i kringum netbdéluna. Umfjdllun peirra hafi ytt verulega undir ad hér myndadist
bola. Fjolmidlarnir voktu athygli 4 dkvednum fyrirtaekjum og gerdu mikid Ur peim
moguleikum sem pessi fyrirteeki hefdu til vaxtar og peirri hagnadarvon sem kaup &
hlutabréfum i peim gefi. Pa hafi fjolmidlar almennt ytt undir 3huga a

hlutabréfamarkadinum med stéraukinni umfjollun a uppgangsarunum 1999 og 2000.

29



3 Rannsoknir a islenska hlutabréfamarkadnum

[slenski hlutabréfamarkadurinn hefur litid verid rannsakadur. bad er pé rétt ad benda &
nokkrar rannsoknir sem tengjast efni ritgerdarinnar. Fyrst ma nefna rannsékn sem var
gerd af Kara Sigurdssyni o.fl. 4 islenska hlutabréfamarkadinum og birtist i Timariti um
vidskipti og efnahagsmal arid 2010. HUn bendir til pess ad islenskir fjarfestar taki mid af
fortidaravoxtun vid val 4 verdbréfasjédum og eltist vid bestu dvoxtun. Samband 4 milli
fortidaravoxtunar og fjarfleedis reyndist po linulegt en ekki kipt eins og i Bandarikjunum.
petta pydir ad islenskir fjarfestar hépast ekki i sama maeli eingdngu i pa sjodi sem hafa
synt bestu avoxtunina heldur er dreifingin meiri. Rannsdknin syndi jafnframt ad hér
minnkar fjarflaedi til |élegustu sjédanna i hlutfalli vid drangur en helst ekki svipad eins og
i Bandarikjunum. Rannsakendur nefna sem hugsanlega skyringu @ pessum mun stzerd
markadarins og kostnad fjarfesta vid ad flytja sig & milli sjéda. islenskur markadur sé
mjog litill og fjarfestar geti audveldlega haft yfirsyn yfir allan markadinn og metid
hlutfallslegan drangur. Leitarkostnadur sé par af leidandi litill. Medalmunur & kaup- og
solugengi sé auk pess talsvert laegri hja islenskum verdbréfasjodum sem geti skipt mali.
Rannséknin tok einnig til ahaettu og kostnadar en paer breytur virtust ekki hafa marktaek
ahrif a val fjarfesta (Kari Sigurdsson, 2010).

Arid 2006 birtu Haukur C. Benediktsson, Fridrik H. Jonsson og Haukur Freyr Gylfason
rannsokn um yfirdrifid sjalfstraust eda of oryggi eins og peir kalla pad. Vidfangsefnin
voru sérfraedingar, leikmenn og nemendur. Spurt var tveggja spurninga um fimm pekkt
erlend hlutabréf. [ fyrri spurningunni um var spurt hvort gengi bréfanna zetti eftir ad
lekka/standa i stad eda haekka & naestu 6 manudum. Gefnir voru tveir svarmoguleikar,
leekka/standa i stad og haekka. [ peirri seinni var spurt, hversu viss ert pu (i présentum)
um ad gengid komi til med ad leekka/standa i stad eda haekka, a tiu punkta maelistiku par
sem einn punktur maeldi einn tug présenta. Sérfreedingar hofdu ad medaltali oftar en
leikmenn rétt fyrir sér um hvort gengi bréfanna atti eftir ad haekka eda leekka/standa i
stad. Sérfraedingarnir reyndust ekki vera of 6ryggir i mati sinu. Hvergi var munur a spa
beirra um laekkun/standa i stad eda hakkun hlutabréfa og hversu rétta peir toldu spa
sina vera. Leikmenn maeldust aftur a méti alltaf of 6ryggir. beir téldu sig ad medaltali
hafa oftar rétt fyrir sér en raunin vard. Nemendur Ur vidskipta- og hagfraedideild voru

liklegri en nemendur i félagsvisindadeild ad hafa einhverja starfsreynslu af
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fjdrmagnsmarkadi. Badir hépar syndu pd of oryggi i spam sinum. Rannséknin var ekki
gerd i andrumslofti markadsbdla og gefur pvi takmarkadar upplysingar um hvort
sérfraedingar syni of 6ryggi i sliku umhverfi. bad maetti p6 atla ad pad veeri ekki i sama

maeli og hja leikmdénnum midad vid pessar nidurstodur.

Svava G. Sveinsdodttir gerir rannsékn a , disposition effect” hja islenskum fjarfestum
skil i MS ritgerd fra Haskola islands arid 2005. Fyrst skodadi hin hvort pessi ahrif birtust i
hegdun islenskra fjarfesta @ mérkudum. | 68ru lagi skodadi hun hvort pad vaeri munur &
hversu mikil pessi ahrif voru eftir pvi hvort um fagfjarfesta eda leikmenn var ad raeda. |
bridja lagi kannadi hun hvort ahrifin vaeru minni i desember ut af skattalegum astaedum.
Nidurstodur rannsdéknarinnar voru paer ad islenskir fjarfestar virtust vera tregir til ad
innleysa tap og kusu heldur ad selja bréf sem hofdu skilad hagnadi og héldu i bréf sem
eru a nidurleid. Ekki var marktakur munur 4 hegdun fagfjarfesta og leikmanna. Svo

virtist sem ad i desember veaeru pessi ahrif minni en adra manudi arsins.

UIf V. Nielsson birtir rannsékn & skilvirkni islenska hlutabréfamarkadsins i
Fjarmalatidindum &rid 2003. | rannsékninni voru kénnud ahrif frétta, pad er hvort og pa
hvernig fréttir hafa ahrif & avoxtun og flokt islenskra hlutabréfa. Vid greininguna var
studst vid fréttatilkynningar sem voru sendar i gegnum fréttaveitu Kauphallar islands.
Pannig eru rannsokud ahrif nyrra frétta eda upplysinga sem snerta rekstur vidkomandi
fyrirtaekis @ beinan hatt og zettu ad ollu j6fnu ad hreyfa hlutabréfaverd i samraemi vid
kenningar skilvirks markadar. Greind voru ahrif frétta yfir priggja ara timabil fra 2000 til
2002 og gengisradir islensku vidskiptabankanna lagdar til grundvallar. Nidurstada
rannsoknarinnar var @ pa leid ad almennt bregdist markadurinn vid fréttatilkynningum
eins og 4 skilvirkum markadi. Fréttir hafi pannig marktaek ahrif 4 dvoxtun hlutabréfa og
ennfremur ad markadurinn meti innihald frétta 4 rokréttan hatt. Auk pess séu vidbrogd
markadarins vid nyjum upplysingum hrod. Hins vegar kom i ljos ad fréttaflutningur skyrir

adeins orlitinn hluta af verébreytingum hlutahafa.

Arid 2004 gera Stefan B. Gunnlaugsson og Asgeir Jénsson grein fyrir rannsokn &
sambandi nokkurra kennitalna fyrirtaekja og avoxtunar islenskra hlutabréfa. bazer
kennitélur sem um raeddi voru V/H-hlutfall, g hlutfall, ardhlutfall, séguleg avoxtun og
fyrirtaekjastzaerd. Rannsoknin nadi yfir timabilid fra jantar 1993 til juni 2003 og var byggd

a pvi ad bua til ny verdbréfaséfn i hverjum manudi eftir peim kennitélum sem
31



rannsakadar voru. Avéxtun verdbréfasafnanna var sidan reiknud og kannad hvort
marktaekur munur vaeri @ milli peirra ad teknu tilliti til kerfisbundinnar dhaettu. Helstu
nidurstodur eru paer ad hlutabréf med lagt V/H-hlutfall skiludu mun haerri avoxtun en
onnur hlutabréf og var sa munur marktaekur. Hlutabréf litilla fyrirtaekja og hlutabréf med
lagt g-hlutfall skiludu einnig heerri dvoxtun en 6nnur hlutabréf en sa munur var ekki
marktaekur. Aftur @ moti maeldist ekkert samband & milli ardhlutfalls, ségulegrar
frammist6du og dvoxtunar. Rannsoknin tok jafnframt ébeint & peirri spurningu um hvort
og pba hversu skilvirkur islenskur hlutabréfamarkadur veeri. Ef heegt veeri ad na
umframavoxtun med greiningu upplysinga pydir pad ad tiltaekar upplysingar komi ekki
ad ollu leyti fram i markadsverdi, likt og eetti ad vera samkveemt hefébundnum
meelikvordum & fullkomna skilvirkni markada. Einfaldar kennitolur vid hlutabréfakaup
dugdu ekki samkvamt rannsdkninni til pess ad nd umframavoxtun sem hoéfundar telja
ad geti bent til pess ad islenski hlutabréfamarkadurinn veeri ,pratt fyrir allt nokkud

skilvirkur”.

Eyran Magnusdéttir (2004a) bladamadur hja Morgunbladinu tok vidtdl vid nokkra
einstaklinga sem fjarfestu i netbdlunni sem og nokkra sérfreedinga. An pess ad um
formlega rannsékn hafi verid er ekki uUr vegi ad koma inn & pessi vidtdl hér. Einn
vidmaelanda Eyrunar var nemi i Haskodla islands og eftir fyrsta arid fékk hann vinnu um
sumarid og vann i banka. betta var arid 2000 og vidmalandinn hafdi nyverid gert sin
fyrstu hlutabréfakaup. Hann segir ad pad hafi verid sama i hverju var keypt a pessum
tima, pad var allt ad haekka. Hann byrjadi & ad kaupa i islenska hugbunadarsjédnum f
mars 2000, sem var nokkurs konar pverskurdur af sprotafyrirtaekjum pess tima. Samval
fyrirtaekja sem pottu til alls likleg. Hann segir ad erfitt hafi verid ad kyngja laekkun & gengi
bréfanna i sjédunum haustid 2000. b4 hafdi hann keypt fyrir rima milljén. ,Madur
neitadi hreinlega ad saetta sig vid ad pessi frabzeri hugbunadarsjodur ztladi ekki ad fara
ad rifa sig upp ur pessari leegd“. Hann atladi ad sitja af sér nidursveifluna, enda hafi
menn talad um ad pad veeri nég ad tvo til prju pessara hugbunadarfyrirtaekja myndu
,meika pad“ pa myndi sjédurinn taka vid sér. Nidurstadan var aftur & maéti su ad arid

2003 hafdi hann tapad 6llu sem hann fjarfesti og meiru til .

pordur Palsson paverandi forstodumadur greiningardeildar KB banka sagdi ad enginn

hafi viljad standa fyrir utan haekkunina & pessum darum. ,Félk spanadi sig upp i
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ofurbjartsyni og sidan, pratt fyrir ad samkvaemt 6llum edlilegum kvordum hafi verdid
verid of hatt, pa fundu menn alltaf réttlaetingu fyrir pvi. Audvitad vissu allir ad petta var
ahattufjarfesting. Folk vildi bara ekki heyra pad“. Audur Finnbogadodttir
vidskiptafreedingur og fyrrverandi framkveemdastjéri MP Verdbréfa vildi meina ad
greidur adgangur almennings ad lanum fra fjarmalafyrirtaekjum hafi ordid til pess ad
magna hlutabréfazedid. Bankarnir hafi gert téluvert af pvi ad lana félki gegn vedi i
hlutabréfum og pda lika dskrddum hlutabréfum. Finnur Sveinbjornsson sem var
framkvaemdastjori Verdbréfapings slands fra 2000-2002 sagdi ad par sem engin skylda
hvili 4 6skradum félogum til ad veita upplysingar opinberlega vaeru fjarfestingar i slikum
bréfum oft akvednar a grundvelli einhvers ordréms eda tilfinninga i stad upplysinga um
rekstur og fjarhag. Arid 2001 var l6gum um verdbréfavidskipti breytt og eitt af
markmidum laganna ad draga ur vidskiptum med Askrdd bréf. Vegna pess hvers edlis
vidskipti med dskrad hlutabréf eru reynist erfitt ad nd utan um pad hversu umfangsmikill
grai markadurinn var i raun og veru a pessum arum. Sumir telja ad, ad DeCode og
hugsanlega OZ undanskildum, hafi almenningur ad mestu stadid utan vid pennan

markad (Erna Magnusdottir, 2004c).

Ungur madur sem Eyrudn taladi vid og pekkti nokkud vel til hlutabréfamarkadarins
saglist hafa tekid oll lan sem hann gat til ad fjarfesta i hlutabréfum. Hann sagdi ad
tvennt hafi breyst eftir ad bréfin sem hann keypti toku ad hakka. Annars vegar hafi hann
verid tilbdinn ad taka meiri dhaettu i fjdrfestingum og hins vegar hafi veentingar hans um
eigin framtidartekjur aukist. Hann hafi fjarfest enn frekar i hlutabréfum og flutt ur
blokkaribudinni i einbylishids. Bjartsynin hafi nad yfirhondinni an pess ad pad hafi
endilega verid innistaeda fyrir henni (Erna Magnusdottir, 2004c).

Verdbréfamidlari segir fra eldri hjonum sem hafdi askotnast peningur og vildu
fiarfesta fyrir nokkra tugi milljéna. begar verdbréfamidlarinn hafi kynnt fyrir peim
varlega fjarfestingastefnu hafi hjénin bedid hann ad vanmeta ekki vilja peirra og getu til
ad taka aheettu. bad veeri ekki bara a faeri unga fdélksins ad nyta sér spennandi
fjarfestingakosti. Verdbréfamidlaranum tdékst ad sannfara pau um ad setja hluta i
hasbréf en megnid af fjarhaedinni hafi hjonin farid med annad par sem peim hafdi verid
lofad heerri avoxtun. Ad nokkrum manudum lidnum hafi hjénin verid buin ad tapa

talsverdu fé og pa hafi pau komid aftur ad mali vid radgjafann og spurt af hverju i
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6sképunum hann hafi ekki radlagt peim ad setja meira fé i huasbréfin (Erna

Magnusdattir, 2004c).

bessi viotol gefa ageetis innsyn i hugsunarhattinn i islensku samfélagi @ béludarunum.
Rikjandi bjarnsyni, vilji til ad taka ahezettu og akvardanir teknar ut fra tilfinningum og

ordréomi. Nanar verdur vikid ad adstaedum i islensku samfélagi i kaflanum hér a eftir.
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4 Adstaedur iislensku samfélagi

Ymsir samverkandi paettir urdu til pess ad a islandi voru kjéradstaedur fyrir bdlumyndun.
Netid vard adgengilegt almenningi, ny takni leit dagsins ljés og ymis teekifaeri urdu til i
kringum pad. Hlutabréfamarkadurinn var nyr og spennandi 8 medan fjarfestar voru
reynslulitlir. Gott adgengi var ad lansfjdrmagni og skattaumhverfid var hlidhollt
hlutafjarkaupum. Fjolmidlar attu sinn patt i ad bua til jadkveeda imynd i kringum
hlutabréfamarkadinn. Akvedin fyrirtaeki urdu mjog freeg og um pau skapadist mikil
spenna og bjartsyni. b6 svo hlutabréfmarkadurinn i heild hafi ekki farid varhluta af

bolunni voru pad tiltolulega fa fyrirtaeki sem myndudu mesta kufinn.

4.1 Ungur hlutabréfamarkadur

Hlutabréfavidskipti voru nyjung & islandi. Kaupholl islands (pa Verdbréfaping islands) var
stofnud 1985 og ari seinna hof fyrsti hlutabréfasjédurinn starfsemi sina. A sidari hluta
niunda aratugarins og fyrstu arum pess tiunda vard sma saman til nokkud skipulagdur
tilbodsmarkadur fyrir islensk hlutabréf. Verdbréfafyrirtaeki téku ad birta opinberlega
kaup- og solutilbod i hlutabréf nokkurra fyrirteekja. Pott sa markadur sem vard til vid
pbetta hafi um margt likst kaupholl pa var m.a. sa grundvallarmunur & ad utgefendur
hlutabréfanna hofdu engar sérstakar skyldur gagnvart markadnum hvad vardar
upplysingar um rekstur, eigendur eda innherjavidskipti. Pessi markadur hefur verid
kalladur Grai markadurinn. Arid 1992 vard pessi markadur gerdur formlegri med stofnun
Opna tilbodsmarkadarins. Adild ad honum attu sex verdbréfafyrirtaeki, sem verslad
hofdu med hlutabréf. Fyrsta hlutafélagid var ekki skrad i sjalfa Kauphollina fyrr en 1990,
en eftir pad fjélgadi fyrirtaekjunum ar fra ari. A niunda dratuginum var byrjad ad taka
skref til ad vinda ofan af miklum umsvifum opinberra fyrirtaekja med einkavaedingu.
Einkavaeding rikisins hoéfst sidan ad alvoru a sidasta dratug 20. aldar. Nokkur peirra
fyrirtaekja sem riki og sveitarfélog seldu voru sidar skrad a markad (Gylfi Magnusson,
2007, bls. 17-18, 32-33) sem ytti undir hlutabréfakaup almennings (Gylfi Magnusson,
2008, bls. 10).
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Net- eda taeknibdlan fér ekki framhja neinum a tiunda aratug sidustu aldar. HUn hafdi
bo litil ahrif & skrad félog i kaupholl en mikill hamagangur vard i vidskiptum med bréf i
nokkrum éskradum fyrirtaekjum. Ber par helst ad nefna 0Z, Softis og DeCode (islenska
erfdagreiningu). Likt og i nagrannaléondunum rauk verd bréfa slikra fyrirtaekja upp ur 6llu
valdi en hrundi sidan pegar 6hoflega bjartsynar vaentingar gengu ekki eftir. Deilt var 3
ymis fjarmalafyrirteeki i kjolfarid vegna pattar peirra i vidskiptum med slik bréf og
vidskipti einstakra starfsmanna. Margir fjarfestar topudu storfé vegna kaupa 3

hlutabréfum sem urdu siéar verdlaus eda verdlitil (Gylfi Magnusson, 2007, bls. 36).

Engin ein skyring er 4 pvi af hverju stjornendur hlutafélaga kusu ad saekja ekki um
skraningu i Kauphollina @ medan nokkud lifleg vidskipti voru med bréf peirra fyrir
milligdngu verdbréfafyrirtaekja. Gera ma rdd fyrir ad asteedan hafi i upphafi verid
skattalegs edlis en eftir ad Idgunum var breytt 1990° ma leida likur ad pvi ad astaedan
hafi einkum verid ipyngjandi upplysingagjof (Gylfi Mangusson, 2007, bls. 33-34).

A timabilinu 1985-2002 voru gerdar breytingar & skattaldgunum sem heimiludu
einstaklingum ad draga kaup @& hlutabréfum, upp ad akvedinni upphad, fra
tekjuskattsstofni. Ahrif afslattarins voru litil framan af en eftir 1989 fjdlgadi peim
einstaklingum umtalsvert sem attu hlutabréf (Gylfi Magnusson, 2007, bls. 20-21).
Einstaklingar sem toldu fram hlutabréfaeign a skattframtali arsins 1999 voru teeplega 80
busund talsins, eda 36,5% framteljanda. Voru pad taeplega tvofalt fleiri en arié 1990, tiu
arum fyrr (Um 80 pusund manns..., 2000). Ahuga islendinga a hlutabréfum ma einnig sja
med pvi ad skoda toélur um vidskipti med hlutabréf i vidskiptakerfi Kauphallar islands.
Veltan naer sextdnfaldadist & einungis tveimur drum. Fra 1998 til 2000 fér hun ur 12,7
milljéréum kréna i 198,9 milljarda (Gylfi Magnusson, 2008, bls. 10). Utanpingsvelta jokst
lika og foér ur 19 milljoroum arid 1998 i 84 milljarda arid 1999 (Magnus Sveinn Helgason,
2010, bls. 64).

Skradum fyrirtaekjum fjolgadi fra arinu 1999 ar 56 fyrirtaekjum i byrjun ars i 64 i lok
ars. Ad auki voru 11 hlutabréfasjodir skradir pannig ad i heild voru 75 bréf skrad. Arid

3 Skv. paverandi skattalégum bar ad greida eignarskatt af markadsvirdi hlutabréfa i félogum sem
skrad voru i kaupholl en einungis af nafnvirdi annarra hlutabréfa. bessu var breytt arié 1990 pannig ad
einungis purfti ad greida eignarskatt af nafnvirdi, pott hlutabréf vaeru skrad i kaupholl” (Gylfi Magnusson,

2007, bls. 33).
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eftir nadi fjoldi skradra fyrirtaekja hamarki pegar 65 fyrirteeki voru skrad a
verdbréfapingi, en pa voru tiu sjédir skradir pannig heildartalan var su sama. Eftir 2000
faekkar félogum jafnt og pétt og arid 2005 var fjoldinn kominn i 26, einu faerra en hafdi

verid 1995 (Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 64).
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Mynd 4: Fj6ldi skradra fyrirtaekja & VPi 1991-2005. Heimild: Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 64.

Undir lok tiunda dratugarins jukust moguleikar almennings 4 ad taka patt i
hlutabréfavidskiptum. Rafraen skraning hlutabréfa gerdi hlutabréfavidskipti audveldari
og tilkoma hlutabréfavidskipta @ netinu gerdu hlutabréfavidskipti adgengilegri en adur.
Hér munadi mest um Kaupholl Landsbréfa sem hoéf gongu sina i desember 1997.
patttakan i Kauphollinni var vonum framar og poétt mjog fair keyptu og seldu daglega
attu margir vidskipti einu sinni i manudi eda svo og skodudu markadinn reglulega

(Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 66).

Vorid 1999 héf Kaupholl Landsbréfa ad bjoda upp a vidskipti & Wall Street.
islandsbanki FBA opnadi verdbréfavefinn Ergo vorid 2000 en hann nadi aldrei sému
vinszeldum og Kaupholl Landsbréfa. Um svipad leyti og hlutabréfavidskipti hofust a
netinu jokst radgjof markadsadila til almennings en i oktéber 1997 byrjadi islandsbanki
ad gefa ut radleggingar um hvada bréf vaeri vaenlegt ad kaupa, selja eda halda (Magnus

Sveinn Helgason, 2010, bls. 66).
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4.2 Grai markadurinn

Bankarnir attu sinn patt i ad folk fjarfesti i 6skradum hlutabréfum & grda markadinum. |
bladaauglysingum bentu Landsbréf almennum fjarfestum a ad haegt veeri ad nalgast
upplysingar um 6skrad hlutabréf, kaup og sélutilbod i Kaupholl Landsbréfa og ad grai
markadurinn aetti heima i Kaupholl Landsbréfa. Med pessu voru vidskipti med oskrad
hlutabréf gerd adgengilegri fyrir almenna og o6reynda fjarfesta. Sérfraedingar
verdbréfamarkadarins, sem heimséttu umraedupeetti i sjénvarpinu, voru medal annars
idnir vid ad radleggja kaup 4 6skradum hlutabréfum. i ,Draumasafni spdkaupmannsins“
hja Bunadarbankanum sem var safn hlutabréfa sem Buanadarbankinn radlagdi
vidskiptavinum sinum ad kaupa, namu hlutabréf DeCode um 20%, en bankinn hafdi
asamt Landsbankanum og FBA keypt storan hlut i DeCode sumarid 1999 (Magnus Sveinn
Helgason, 2010, bls. 68-69).

i Morgunbladinu 3. febrtar 2000 vekur ,Innherji“ mals & pvi ad varla geti talist rétt ad
hvetja almenning til slikra ahaettufjarfestinga: ,P6 ad enginn aetli Bunadarbankanum
annad en peim gangi gott eitt til, p.e. ad kenna almenningi & leyndarddma markadarins,

spyrja ymsir sig hvort vid hafi sé ad virdulegur rikisbanki stundi pessa idju.”

Saga DeCode og OZ er um margt deemigerd fyrir fyrirtaeki 4 grda markadnum sem
ruku upp i verdi a8 pessum arum en féllu sidar mikid. DeCode og OZ voru lika vinsalustu
félogin 4 grda markadinum. | oktéber 2000 voru yfir 1400 islendingar hluthafar i OZ og
hafdi fjolgad ur 50 i desember 1998. begar DeCode var skrdd & Nasdaq i juli 2000 voru
yfir 6000 manns hluthafar sem var faheyrdur fjéldi hluthafa vid frumskraningu fyrirtaekis

(Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls 69).

Hluthafafyrirtaekid OZ var stofnad 1990 og skiladi aldrei hagnadi i prettdn ara sogu
sinni. bratt fyrir petta var markadsvirdi félagsins 8 vormanudum 1999 naerri 15 milljardar
sem pyddi ad fyrirtaekid var eitt hid verdmaetasta landsins. Gengid for haest i 4,8 dollara i
mai 1999 en var komid undir 1 dollar i arslok 2001. Félagid leid undir lok i april 2003
begar Landsbanki [slands ték eignir félagsins upp i skuldir (Magnus Sveinn Helgason,

2010, bls. 69).

Vaentingar fjarfesta til DeCode og Islenskrar erfdagreiningar voru ekki minni. Islensk

erfdagreining hoéf starfsemi i lok ars 1996 en pad var ekki fyrr med med l6gum nr.
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139/1998 um gagnagrunn a heilbrigdissvidi sem sjonir almennings beindust ad
fyrirtaekinu. Mikid var raett um réttmeeti pess ad einkafyrirtaeki hefdi adgang ad
viokveemum personuupplysingum og stjornvold sokud um ad lata politisk sjdnarmid og
persénuleg tengsl vid stjérnendur islenskrar erfdagreiningar rada for. Mikil eftirspurn var
eftir bréfum i DeCode og i mars 1999 var gengi peirra 24 dalir 4 hlut 4 grda markadnum. |
upphafi ars 2000 var gengi bréfa komid i 50 dollara hluturinn og pegar leid 4 vorid voru
pbau komin i 60 til 65 dollara. Félk virdist hafa talid ad bréfin feeru i 100 dollara eftir ad
bau heféu verid skrdd & markad i Bandarikjunum. pegar tilkynnt var i mai 2000 ad
Utbodsgengi DeCode 4 Nasdaq yrdi a bilinu 14 til 18 dollarar féll gengi bréfanna a graa
markadnum hér & landi nidur i 26 dollara. [ juli var DeCode skrdd & Nasdaq og
Utbodsgengi peirra 18 dollarar. [ vidskiptum & markadi féll gengid fljott i 7-8 dollara en
haekkadi aftur og for haest i 29 dollara i september 2000 en pa hofst hradfara laekkun. |
byrjun ars 2003 var gengid komid i um prja dollara. i lok ars 2008 voru bréf DeCode
komin nidur fyrir einn dollar (Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 69-70).

Mynd 5: Gengi bréfa i DeCode Genetics (DCGN) a Nasdaq markadinum fra upphafi til arsloka 2008, sja
haegri as, og gengi hlutabréfavisitélu Nasdaq fra arsbyrjun 1992 til arsloka, sja vinstri as.
Heimild: Gylfi Magnusson, 2008, bls. 14.
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P6 svo ad netfyrirteeki hafi verid hvad mest i umradunni i sambandi vid fall
hlutabréfamarkada pa var fall simafyrirtaekja enn meira. Morg simafyrirtaeki topudu um
helmingi af markadsverdmaeti sinu og sum rumlega 90% af virdi sinu. Frelsid &
simamarkadi og su sveifla sem vard i greininni nad einnig til islands. | pessu sambandi
maetti nefna [slandssima. [slandssimi hof starfsemi sina arid 1999 (Siminn aftengdur,
2002). Bréfin gengu upphaflega kaupum og sélum 4 grda markadnum. [ fyrsta Gtbodinu
voru bréfin bodin 4 genginu 3 en 60ru Utbodi félagsins i febrdar 2000 var lagmarksgengi
16 og i lok febrtar gengu bréfin kaupum og sélum & 19 (Markadsvirdi (slandssima hefur
tifaldast, 2000). [slandssimi var settur 4 markad i juni arid 2001 og pa var Utbodsgengid
8,75 (Siminn aftengdur, 2002) og i desember sama ar var gengid komid nidur i 1

(Forgangsréttarutbod islandssima, 2001).

islandssimi var raunar afsprengi 0Z, en baedi fyrirtaekid og lykilmenn i OZ komu ad
stofnun og rekstri [slandssima. Skuli Mogensen segir eftirfarandi i vidtali vid
Morgunbladid 22. september 1998 ,Markmid fyrirtaekisins er ad bjéda upp a nyjungar
sem OZ hefur verid ad proa i samstarfi vid ymsa adila og nyta adrar paer teekniframfarir
sem att hafa sér stad. Nyjungar OZ snuast fyrst og fremst um Internetid og fyrir tilstilli
beirrar taeknipekkingar munum vid geta bodid mun laegra verd 4 simapjonustu til
almennings og fyrirtaekja en hefur pekkst hingad til. £tlunin er ad petta verdi alhlida
bjénusta og vid erum i rauninni ad reyna ad treysta & peer reglubreytingar um

fjarskiptalog sem toéku gildi jandar sidastlidinn." (Péroddur Bjarnason, 1998).

Einhverjir hafa gagnrynt ad forsvarsmenn akvedinna fyrirtaekja og storir hluthafar hafi
fengid ad tala upp verd bréfanna i bodi fjolmidlanna. | DV er haft eftir radgjafa hja
verdbréfafyrirtaeki sem vildi ekki lata nafns sins getid ad grdi markadurinn hafi verid
alger svinastia. Stérir hluthafar hafi stundad pad ad koma af stad kviksogum og leka
fréttum i blodin til pess eins ad geta selt bréf sin 4 sem haestu verdi. Pannig hafi menn
getad talad upp verd a hlutabréfum eins og peim syndist (PAA. 2000). bess ma pd geta
ad pé svo asakanir um markadsmisnotkun af pessu tagi hafi verid algengar pa spunnust
engin démsmadl um oheidarlega vidskiptahaetti 4 verdbréfamarkadnum (Magnus Sveinn

Helgason, 2010, bls. 71).

Munurinn a grda markadinum og 68rum hlutabréfamarkadi var mjog 6ljés i huga

[slendinga & tiunda aratugnum. Hlutabréfamarkadurinn hafdi ad stérum hluta verid
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Hgrar” par sem oll fyrirtaeki 8 markadnum hofdu verid & grdum markadi adeins nokkrum
arum fyrr. Reynsla islendinga af graa markadinum var lika st ad verd hlutabréfa 4 graum
markadi hlyti adeins ad hakka. Pad eru um leid og bréf kaemust i almenn vidskipti
haekkadi verd peirra. Pad var pvi ekki nema edlilegt ad arin 1999 og 2000 hefdu
islendingar jafn mikinn dhuga & grda markadnum og raun ber vitni (Magnus Sveinn

Helgason, 2010, bls. 72).

Aldamadtabodlan var ekki sér islenskt fyrirbaeri heldur alpjédlegt par sem verd taekni-
og tolvufyrirtaekja haekkadi gridarlega. Fa slikra fyrirtaekja voru & markadi 4 islandi og pvi
ekki éedlilegt ad spakaupmennska vaeri med bréf peirra utan markadar. Sémuleidis voru
hlutabréfahaekkanir i kjolfar frumutboda i Bandarikjunum daglegar fréttir. betta allt
spiladi 4n efa saman i ad auka dhuga islendinga & fjarfestingum i 6skradum hlutabréfum

(Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 72).

4.3 Boélan knuin afram af lansfé

Mikil Gtldnapensla einkenndi &rin 1998 til 2000. Arid 1998 jukust Utlan til fyrirtaekja um
31%, 24% arid 1999 og 59% arid 2000. bessi utlanaaukning var ad stérum hluta
fjarmognud med erlendri lantdku bankanna. Arid 1997 jukust erlend endurldn um

33,2%, arid 1998 um 59,9% og 49,4% arid 1999 (Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 63).
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Mynd 6: Arleg Gtlanaaukning. Heimild: Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 63.
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Medan aldamétabdlan blés Ut vard a algengara ad hlutabréf veeru keypt fyrir lansfé
og var 80% lanshlutfall i hlutabréfakaupum algengt. Voru slikar lantokur ekki bundnar
vid stdra fjarfesta heldur var nokkud algengt ad minni fjarfestar, stundum kalladir
,eldhusfjarfestar”, teekju lan til hlutabréfakaupa. Slikar lantokur urdu til pess ad meira fé
streymdi inn & hlutabréfamarkadinn sem aftur vard til pess ad keyra upp verd
hlutabréfa. Margir nyttu yfirdrattarheimildir og sogur féru af folki sem tok haerri 1an hja
ibudalanasjédi en pad purfti og notadi mismuninn i hlutabréfakaup. Lanveitingar til
hlutabréfakaupa faerdust i aukana 4 arunum 1998 til 2000 og voru til ad mynda auglystar
mun meira @ pessum arum en adur. Lan til hlutabréfakaupa voru pé ekki ny af nalinni
hér a landi. Allt fra upphafi aratugarins hofdu verdbréfafyrirteeki veitt almenningi lan a
,hagsteedum* greidsluskilmalum ef keypt voru hlutabréf i verdbréfasjédum peirra en slik
Ian voru lika stundum veitt til kaupa @ 6drum hlutabréfum. bessi |an voru jafnan veitt til
allt ad tveggja ara og gjarnan i tengslum vid kaup a skattaskammtinum. Lanin voru pa
gjarnan 70% - 80% med handvedi i bréfunum. Einnig voru kaupendum oft bodin lan til
hlutabréfakaupa i utbodum sem haldin voru & 10. aratugnum. P4 var algengt ad bankar
l[anudu um 85% af kaupverdi til allt ad priggja ara (Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls.
65).

Almenningur sem steig sin fyrstu spor a hlutabréfamarkadi med kaupum i
einkavaedingarutbodum, kynntist pannig um leid hlutabréfaldnum. Margir sem téku
hlutabréfalan til ad kaupa i stéorum Utbodum a pessu timabili hégnudust a vidskiptunum
og pad ma pvi leida likur ad pvi ad utbodin hafi studlad ad pvi ad almenningur fékk
jdkvaeda reynslu af peim dhaettusému vidskiptum sem ad taka lan til hlutabréfakaupa

eru (Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 66).

4.4 Fjolmidlar og tidarandinn sem par birtist

Gylfi Magnusson gerdi nokkud itarlega uttekt 4 umfjollun fjolmidla i kringum netbdluna
a drunum 1990 til 2003 og beinir sjdnum sinum einkum ad 0OZ, Softis og DeCode
(Islenskri erfdagreiningu) sem 6l baru einkenni bélufyrirteekja. bau voru ad fast vid
nystarlega og dvenjulega hluti og vaxtar- og hagnadarmoguleikar virtust miklir.

Hlutabréfaverd vard mjog hatt um tima an pess ad fyrirtaekin veeru ad skila hagnadi
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(Gylfi Magnusson, 2008, bls. 6). Gjarnan var leitad fanga i uttekt Gylfa vid vinnslu

eftirfarandi samantektar.

Hlutabréfamarkadurinn hérlendis er ungur og pad er vidskiptapressan einnig. Upp ur
1990 féru sifellt fleiri midlar ad fjalla um markadinn og vidskiptalifid i meira maeli og
adgengi almennings ad pessum upplysingum joékst i takti vid pad. Pessi umfjollun nadi
hamarki 4 arunum 1998 til 2000, en pa var mikill uppgangur 4@ hlutabréfamarkadi
hérlendis og erlendis. Sérstaklega mikinn dhuga voktu ymis net- og liftaeknifyrirtaeki.
Aukinn dhugi almennings a hlutabréfamarkadnum hélst i hendur vid aukna umfjollun
fiolmidla (Gylfi Magnusson, 2008, bls. 6-7). Talning i gagnasafni Morgunbladsins leidir i
ljds ad ordid hlutabréf kemur sifellt oftar fyrir i greinum allan tiunda aratuginn og naer
hamarki arin 1999 og 2000. Ordid fer ur pvi ad koma fyrir i um 300 greinum i umfjollun
bladsins arid 1990 i pad ad koma fyrir i um 800 greinum arid 1998 og taeplega 1000
greinum baedi arin 1999 og 2000. Arid 2002 er talan sidan komin nidur i 500 greinar
(Gylfi Magnusson, 2008, bls. 7-8).
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Mynd 7: Fjoldi greina eda frétta i Morgunbladinu og Visbendingu par sem ordid hlutabréf kemur fyrir.
Heimild: Gylfi Magnusson, 2008, bls. 8.
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A mérkudum var alltaf eitthvad ad gerast. Ny fyrirtaeki ad bjéda ut hlutabréf, ny teekni
ad rydja sér til rams o.s.frv. Sjénvarpsstodvar og dagblod birtu fréttir af ver6haekkunum
og leitudu 3alits sérfreedinga & fjarfestingakostum. Ekki adeins jokst adgengi ad
upplysingum & pessum tima heldur var peim beinlinis haldid ad almenningi.
Sérfraedingar i hlutabréfum maettu i umraedupeetti i sjénvarpi og radlogdu ahorfendum
hvada hlutabréf vaeru fysilegust hverju sinni. Hinn almenni borgari purfti ekki lengur ad
gera sér far um saekja sér upplysingarnar til sérfreedinga, sérfraedingurinn var kominn
heim i stofu (Eyrdn Magnusdottir, 2004b).

Umraedan einkenndist af mikilli bjartsyni og litilli gagnryni framan af. [ umfjéllun um
0Z og Islenska erfdagreiningu var talsvert gert ar snilld frumkvodlanna. A
uppgangstimum voru fluttar fjolmargar fréttir af pvi hve mikid hlutabréf fyrirtaekjanna
heféu haekkad og fréttir af pvi hvert markadsvirdi fyrirtaekjanna veeri ordid. Dregid var
fram hve mikié frumkvodlarnir hefdu hagnast og gjarnan raett vid markadsadila sem lysa
undantekningalitid bjartsyni a velgengni fyrirtaekjanna. bPa var raett um ymsa samninga
sem stédu fyrir dyrum eda hofdu nadst og hugsanlega utras (Gylfi Magnusson, 2008, bls.
16-21). Umraeda um hlutabréf i OZ og islenskri erfdagreiningu var naer eingdngu jakveed
allt pangad til arid 1999. Fyrstu efasemdaraddirnar heyrdust pegar lida for 4 arid en
umraedan um hlutabréf i OZ og DeCode var po i heildina afram jakveed og reett um
hagnad hluthafa og hagnadarméguleika. Arid 2000 for ad verda vart vid frekari gagnryni
bd pvi hafi farid fjarri ad allir veeru svartsynir. Fréttir berast af arsfjérdungsuppgjorum
sem valda vonbrigdum og sleemri lausafjarstédu. Svipada ségu ma segja um 2001 og
2002 fara ad berast fréttir af peim sam tépudu & hlutabréfavidskiptunum (Gylfi

Magnusson, 2008, 21-22). bar & medal var Raufarhafnarhreppur.

A drunum 1999 og 2000 kemur almenningur inn & markadina. Jon G. Hauksson ordadi
bad pannig i januartoélubladi Frjalsarar verslunar 2000 (bls. 70). , Pad er ekki lengur
einungis ,eitthvert jakkafatalid“, eins og pad hefur verid nefnt sem fjarfestir i
hlutabréfum a Netinu heldur almenningur; mémmur, pabbar, dmmur, afar, nemendur,
rafvirkjar, smidir, laeknar, leigubilstjérar og svo maetti afram telja. Félk & 6llum aldri og i

Ollum stéttum synir nud fjarfestingum i hlutabréfum ahuga sem aldrei fyrr.”

Umfj6llun Jon G. Haukssonar i 6dru tolubladi Frjalsrar verslunar arid 2000 (bls. 17)

lysir stemningunni i islensku samfélagi 4 pessum tima agaetlega. bar er 16ng grein undir
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fyrirsdgninni ,Gulledi gripur um sig”. bar segir medal annars. ,Ahugi almennings &
hlutabréfavidskiptum er ordinn svo mikill ad likja ma vid gulleedi. Pad er ekki bara ad
margir tli ad verda rikir 3 mettima heldur er svo komid ad 4 mannamétum er gengi
hlutabréfa, fyrirtaeki og stjérnendur peirra helsta umraeduefnid. Sumir hafa lyst pessu
sem gulleedi, pessari vakningu, 4 pd leid ad hlutabréfavidskipti séu ordin nyjasti
lottéleikur landsmanna. bad parf enginn ad undrast pennan stéraukna ahuga 3
hlutabréfum: A adeins nokkrum arum hefur hlutabréfamarkadurinn ekki adeins gert
marga Islendinga rika, heldur forrika!. Sémuleidis hefur haekkun urvalsvisitélunnar
sidustu sex manudi verid avintyraleg og tendrad adhuga margra. Gulleedid hinn
byltingarkenndi ahugi 4 hlutabréfavidskiptum almennings, er hér sett fram med

jdkvaedum formerkjum.”

Hér & eftir koma nokkur deemi um umfjéllun fjélmidla sem varpa frekara ljdsi a
umraeduna & islandi & drunum 1998-2000, eda peim tima sem Raufarhafnarhreppur
akvad ad avaxta fé sitt 4 hlutabréfamarkadi. Hafa ber pad i huga ad petta er fjarri pvi ad
vera taemandi listi yfir umfjollun fjélmidla, heldur valdar greinar og fyrirsagnir sem eiga
vel vid. Flest daemin eru Ur Morgunbladinu, en Morgunbladid var mest lesna bladid a

pbessum tima med rimlega 60% landsmanna sem lesendur (Capacent Gallup).

e bann 23. juli 1998 birtir Morgunbladid vidtol vid nokkra af stjornendum islenskrar
erfdagreiningar. Yfirfyrirsogning er ,Ekki sér fyrir endann & aevintyrinu um fslenska
erféagreiningu” og adalfyrirsognin ,Enn frekari voxtur mogulegur @ naestu arum®.
Medal annars er raett um ad & slandi gaeti myndast pyrping i liftaekniidnadi, svipad
og hja tolvufyrirtaekjum i Silicon Valley i Bandarikjunum.

e 23, 34gust 1998 birtir Morgunbladid vidtal vid ungan verdbréfamidlara. bar segir hann
um OZ og islenska erfdagreiningu: , bessi tvo fyrirtaeki gaetu ordid okkar stjérnur;
annad i liftaekni og hitt i hataekni”. Vidtalid var hluti af opnuumfjollun par sem reett
var vid tiu kappsama unga menn sem storfudu a fjarmalamarkadi.

e 21. januar 1999 segir Morgunbladid fra raedu Alfred R. Berkeley forstjora Nasdaq a
[slandi. Berkeley var bjartsynn & gengi netfyrirtaekja og fyrirségn frasagnarinnar var
,Netid er framtidin & hlutabréfamarkadi“. Af pessu tilefni var lika talad vid forstjéra

OZ par sem hann vekur athygli a ad pau fyrirtaeki sem hafi skilad mestri avoxtun a
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hlutabréfamorkudum séu hugbunadar- og tolvufyrirteeki og moguleikar slikra
fyrirtaekja éprjotandi.

e [ Vidskiptabladinu 10. mars 1999 er djorf fyrirsdgn a forsidu bladsins ,Meiri dhaetta
ad kaupa ekki“. Yfirfyrirsognin var ,Hversu dlitleg fjarfesting er DeCode?“ Svarid var
haft eftir forstddumanni markadsvidskipta Bunadarbankans. [ greininni sjélfri nefnir
forstodumadurinn po sérstaklega fjarsterka adila. Pad geti verid meiri ahaetta fyrir pa
ad fjarfesta ekki og missa af hugsanlegum haekkunum (Gylfi Magnusson, 2008, bls.
46).

e [ oktdber 1999 setur Vidskiptabladid i fyrirsogn ,Fleiri eftir ad audgast 4 DeCode”. Er
fyrirsognin byggd a vidtélum vid sérfreedinga a fjarmalamarkadi (Gylfi Magnusson,
2008, bls. 46).

e Sidla ars 1999 kom ut boékin Kdri i jétunmdd eftir Guéna Th. Johannesson
sagnfraeding. Bokin fjalladi um feril og storf Kara forstjéra islenskrar erfdagreiningar,
fyrirtaekid sjalft og gagnagrunninn. Bokin var ekki skrifud i samstarfi vid Kara sjalfan
eda starfsmenn islenskrar erfdagreiningar.

e | Morgunbladinu 21. oktéber 1999 ma finna auglysingu fra Verdbréfamarkadi
islandsbanka ,Bod & fjarfestingu 2000“. bar er einn af dagskarlidunum ,Innlendur
hlutabréfamarkadur: Hvada hlutabréf veeri mest spennandi ad kaupa nuna fyrir
aramatin”“.

e [ DV pann 24. febrtar 2000 er frétt um islandssima undir fyrirsdgninni ,,Markadsvirdi
islandssima hefur tifaldast” Par segir af nylegu hlutafjaritbodi islandssima. I tilefni af
bvi er reett vid Sigrunu Eysteinsdéttur framkveemdastjéora Burnham International.
Han segir Islandssima vera med framsaeknustu &formin 4 innlendum
fjarskiptamarkadi. ,Vid teljum fyrirtaekid afar vaenlegan fjarfestingakost og ad pad

risi undir veentingum sem til pess eru gerdar og rimlega pad“.

betta eru adeins nokkur deemi af mérgum svipudum, auk fjolda vidtala vid ymsa
sérfredinga, forsvarsmenn fyrirtekjanna og starfsmenn, frétta um nyja
vidskiptasamninga, rannséknir, nyjar vorur og pjonustu. Umfjéllunin er pé ekki eingdngu
jakvaed. Gagnryni og varnadarord fara vaxandi eftir pvi sem lidur 3@ arid 1999 og eykst
enn arid 2000. Flestir eru pé varkarir i gagnryni sinni framan af.
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8. april 1999 er fyrst vidrud su hugmynd ad haekkun hlutabréfaverds i teekni- og
nyskopunarfyrirtaekjum kunni ad vera spakaupmennskubdla. Pad gerir Margeir
Pétursson i grein i vidskiptabladi Morgunbladsins. Margeir vekur aftur stuttlega
athygli @ dhaettunni sem fylgir pvi ad eiga vidskipti med bréf a graa markadnum i
grein i Morgunbladinu 17. juni 1999. Hann skrifar prjar adrar greinar sidar a arinu par
sem hann minnist a bélur a8 hlutabréfamorkudum an pess po ad pad sé beinlinis sagt
ad netbodlan sé vid pad ad springa.

9. oktdber 1999 er tekur Steingerdur Olafsdéttir vidtal vid Pord Fridjénsson, forstjéra
pjédhagsstofnunar, i Morgunbladidinu. Adalfyrirsdgnin er ,Laekkun hlutabréfaverds i
Bandarikjunum i adsigi“. bar rifjar hann upp addragandann ad tveimur kreppum
sogunnar og bendir a likindin vid adstaedur i dag. Hann vill pé ekki endilega meina ad
lekkun & hlutabréfum i Bandarikjunum purfi ad hafa mikil ahrif a islenskan markad.
4. febrdar 2000 | Visbendingu spyr Témas Orn Kristinsson ,Hvenzer springur
netbdlan?” Hann segir ad utskyringar 4 miklum veréhaekkunum undanfarid sé ekki
ad finna i nyjum efnahagslogmalum heldur séu vel pekktir kraftar ad verki.
Uppsveifla og eftirspurn eftir hlutabréfum hafi ytt verdi peirra upp. , betta spennir
bogann og spurningin ekki hvort hann bresti heldur hvenasr”.

20. mai 2000 er umfjollun i DV undir yfirskriftinni ,Par sem blodruveldin blomstra®.
par er fjallad um Graa markadinn og pa dhattu sem honum fylgir. Pad er gefid til

kynna ad storir hluthafar tali upp gengio til ad geta selt bréf sin med hagnadi.

po fréttir af laekkun hlutabréfaverds hafi ordid sifellt algengari arié 2000 var botninn

ekki ennpd alveg dottinn Ur umraedunni i lok ars. Samanber umfjéllun Morgunbladsins

bann 17. desember 2000. bar segir m.a. i Reykjavikurbréfi: , Liklega er 4 engan hallad

bott fullyrt sé ad Kari Stefansson, forstjori islenzkrar erfdagreiningar, sé frumkvodull

okkar samtima & islandi“. Jafnframt er talad um ad islensk erfdagreining sé eitt mesta

2vintyrid i islensku atvinnulifi a sidari hluta 20. aldar, pétt enginn geti nd vitad hvernig

til hafi tekist fyrr en upp verdi stadid.

[slensk erfdagreining var svolitid sér a bati. Fyrirtaekid var i senn nokkud umdeilt, en &

sama tima afar vinsalt sem og forstjérinn Kéri Stefansson. [ drsbyrjun 2000, i umfjéllun

Frjalsrar verslunar um vinsaelustu fyrirtaeki landsins, kemur fram ad [slensk erfdagreining
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er lang efst med 18,3% atkvaeda. bratt fyrir hrun a gengi DeCode arid eftir pa heldur
fyrirteekid efsta saetinu. Feerri velja pd fyrirtaekid en &dur. Arid 2002 er fslensk
erfdagreining vinsalasta fyrirteeki landsins pridja arid i rod, og beetir vid sig fra pvi arinu
adur. bPad er ekki fyrr en ari seinna sem fyrirtaekid fellur nidur i 7-8. seeti (Gylfi
Magnusson, 2008, bls. 47, 49, 50 & 52). betta er ekki sist athyglisvert fyrir paer sakir ad
virdi bréfa i DeCode hafdi hrapad fra arinu 2000 til 2002.

Pad er ljést af ofangreindri umfjollun ad allt samfélagid var mjog medvirkt.
Sérfraedingar, fjdlmidlar og almenningur spiludu med og litid um gagnryni pegar best |ét.
Su gagnryni sem poé var fékk takmarkadan hljémgrunn. Menn t6ludu um nyja hagkerfio
og notudu pad til ad utskyra gridarlega haekkun & hlutabréfum. Nyjan efnahagsveruleika
sem einkenndist af alpjédavidskiptum, betri stjornun og stefnumodtun, framleidni
bekkingarinnar, netvidskiptum og 4aframhaldandi hagvexti. | versta falli grynnri
hagsveiflum og mjukri lendingu. Gomul gildi viku fyrir nyju verdmeetamati par sem

oefnislegar eignir og vaentingar voru lagdar til grundvallar verdlagningu.

4.5 Hrunid

Urvalsvisitalan stéd i 1618 stigum i upphafi drs 2000. HUn fér haest pann 17. febrdar i
kjolfar hradrar haekkunar fyrstu vikur febriarmanadar og nadi pa 1889 stigum. Visitalan
féll i kjolfarid nidur i pad sem hun hafdi verid i upphafi febrdar og sveifladist talsvert par
til i byrjun mai pegar hdn hridféll og lauk arinu i 1306 stigum. Laekkunin fra haesta gildi
var 31% en 19,3% vfir arid. Arid eftir laekkadi hlutabréfaverd um énnur 11,2%. Botninum
var nad i lok agust 2001, en pa hafdi 6ll haekkun dranna 1999 og 2000 gengid til baka.
Almenningur dré sig ad mestu Ut af markadnum i kjélfar hrunsins og umfjollun um
hlutabréf og hlutabréfamarkadinn hvarf Ur umraedupattum ljésvakamidla (Magnus

Sveinn Helgason, 2010, bls. 71).

Mikil vidskipti med Oskrad hlutabréf a graa markadnum hoféu verid eitt helsta
einkenni bélunnar. Arid 2001 var gerd breyting & 16gum um verdbréfavidskipti med pad
ad markmidi ad draga ur vidskiptum med o6skrad bréf. Verdbréfafyrirteekjum var ekki
lengur heimilt ad afgreida einstaklinga med &éskrad bréf nema ad uppfylltum stréngum

skilyrdum. Bankarnir heettu ad lana til kaupa a hlutabréfum i éskradum félogum. beir
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héldu p6 afram ad veita 1an til kaupa i skradum félogum, en almennum fjarfestum sem

toku slik Ian faekkadi svo um munadi (Magnus Sveinn Helgason, 2010, bls. 72).
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Mynd 8: Urvalsvisitala Vbi, des. 1997=1000. Heimild: Magnuis Sveinn Helgason, 2010, bls. 71.

4.6 islenska taekni og netbdlan

NU pegar horft er i baksynisspegilinn vitum vid ad um bodlu var ad reeda sem i dag er
gjarnan er kollud ,dot-com” bdlan, netbdlan eda upplysinga- og taeknibdlan. Hun
einkenndist af miklum vexti i verdi hlutabréfa, einkum i upplysinga- og taeknigeiranum, a
seinni hluta 10. aratugar sidustu aldar og sidan hruni fljétlega upp ur aldamétunum.
bessi bdla var alpjodleg og Islendingar foru ekki varhluta af henni. A peim tima sem
Raufarhafnarhreppur fjarfesti i sinum hlutabréfum 1999-2000 voru komin fram skyr
merki um bodlu. Hlutabréfaverd var ordid gridarlega hatt og ekki i samhengi vio
undirliggjandi verdmazeti eignanna. Markadurinn einkenndist af ofsakzeti og bjartsyni.
Akvedin fyrirtaeki komust mjdg i tisku sem og hlutabréfavidskipti almennt og fengu mikla

umfjollun i fjolmidlum. Einhverjir urdu rikir og hinir vildu ekki missa af lestinni, von um

hagnad ladadi ad 6reynda fjarfesta.

Annad einkenni béla birtist i ad folk hermir eftir hegdun annarra, an pess ad reyna
sjalft ad verda sér uti um fullnaegjandi upplysingar, i peirri tri ad adrir hafi upplysingar

sem pad hefur ekki (e. information cacades). betta leidir m.a. af pvi edli
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mannskepnunnar sem maetti kalla hjardedli (e. hearding instinct) og er su tilhneiging ad
vilja lifa i samraemi vid hegdun og skodanir annarra. bad er éhezett ad alykta ad petta hafi
att vid & [slandi & drunum 1999 til 2000 og haft ahrif & akvardanir fjarfesta. Ekki sist &
almenna fjarfesta. beir keyptu hlutabréf i vinseelum fyrirteekjum og vinsaelum idnadi,
sem hafdi verid mikid i umraedunni i von um skjotfenginn gréda, an pess ad reyna greina

hver fyrir sig hversu dlitlegir fjarfestingarkostir petta raunverulega voru.
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5 Fjarfestingar Raufarhafnarhrepps

Hofundur skodadi fundargerdir sveitarstjérnar Raufarhafnarhrepps yfir priggja dara
timabil eda fra pvi ad Raufarhafnarhreppur selur hlut sinn i Jokli um mitt ar 1999 og par
til ny sveitarstjorn tekur vid um mitt ar 2002. Einnig skodadi héfundur arsreikninga,
yfirlit frd endurskodanda og bréfasamskipti vid Félagsmadlardduneytid. Auk pess skodadi
hann bladaumfjollun um fjarfestingar Raufarhafnarhrepps sem voktu nokkra athygli
fiolmidla 4arid 2002. Ad lokum ték hofundur vidtal vid fjora af fimm
sveitarstjornarfulltrdum til ad fa dypri skilning @ hvernig akvardanir voru teknar og
hugarfari peirra sem komu ad akvardanatoku fyrir sveitarfélagid a boluarunum. bessar
upplysingar voru lagdar til grundvallar pegar leitast var vid ad greina fjarfestingar
Raufarhafnarhrepps, atburfardsina, adstaedur og hugarfar. Raunar maé skipta
fjarfestingunum & pessu timabili i tvennt. Annars vegar akvardanir er varda kaup 3
markadsverdbréfum til ad avaxta sjéd hreppsins og hins vegar dkvardanir um kaup &
hlutafé i fyrirtaekjum & svaedinu til ad studla ad atvinnu & svaedinu. | pessari ritgerd er

sjonum einkum beint ad pvi fyrrnefnda.

5.1 Vidtélin

Eins og fyrr sagdi var leitad eftir vidtali vid fjora af fimm sveitarstjérnarfulltrdum
Raufarhafnarhrepps dranna 1999-2002 sem allir sampykktu ad veita vidtal. betta voru
Reynir borsteinsson sveitarstjori og fulltrdi meirihlutans, Poér Fridriksson oddviti, Hafpor
Sigurdsson og Birna Bjornsdoéttir. Hafpdr og Birna voru fulltrdar minnihlutans. Leitad var
eftir vidtali vid Seevar Helgason fyrrverandi framkvaemdastjéra islenskra Verdbréfa en

hann hafnadi vidtali.

Vidtolin voru tekin simleidis og hljédritud a timabilinu 17. desember til 20. desember.
Adur en vidtolin voru tekin fengu allir vidmaelendur sendan lista til upprifjunar med
békunum sem hoéfundur hafdi tekid upp ur fundargerdarbdkum hreppsins og taldi varda
efnistok ritgerdarinnar. bessi leid var farin par sem langt var um lidid og erfitt fyrir
vidmalendur ad muna afgreidslu mala meira en tiu ar aftur i timann. Fjérutiu spurningar
voru lagdar fyrir vidfangsefnin og allir fengu sému spurningarnar pd ljost veeri fra

upphafi ad ekki myndu allir geta svarad 6llum spurningunum. Spurningarnar voru pannig
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upp byggdar ad hluti peirra var nokkud opinn til ad gefa vidéfangsefnunum feeri a ad
svara pvi fyrsta sem peim datt i hug dn pess ad vera leiddir afram af spyrjanda. Hluti
spurninganna spurdi aftur 4 moéti nokkud ndkvaemlega um tiltekin atridi til ad liklegra
veeri ad svor fengust um akvedna atburdi eda hugarfar. Unnid var Ur spurningalistanum
med peim haetti ad svor allra adila voru skrifud upp undir hverri spurningu og hver
spurning greind eftir pad. Spurningalistann ma finna i vidauka 1 eins og hann var lagdur
fyrir.

Stundum brast minnid vidfangsefnunum, pad kom fyrir ad svorin voru augljéslega
getgdtur og edli malsins samkvamt voru sjénarmid sveitarstjérnarfulltrdanna oft olik.
Reynt var ad taka tillit til pessa og gefa 6llum sjénarmidum jafnt veegi i tulkun svaranna.
Sumar spurningarnar voru po pess edlis ad meirihlutinn og ekki sist sveitarstjori gat veitt
bestar upplysingar um einstok mal. Pad sem kom fram i viétélunum verdur ekki
nakveemlega rakid hér heldur kemur pad fram eftir pvi sem vid & i greiningunni hér 3
eftir. Pad er po rétt ad fara yfir helstu nidurstodur vidtalanna i grofum drattum adur en

lengra er haldid. Ekki verdur vitnad ordrétt i vidtolin heldur innihald peirra endursagt.

Spurt var um vantingar sveitarstjornarfulltrda til 3avoxtunar af keyptum
markadsverdbréfum. Annar fulltrdi minnihlutans segir ad hans vaentingar hafi verid um
litla dhaettu og hoflega avoxtun. betta hafi att ad vera geymslustadur fyrir peninginn par
til honum yrdi radstafad i atvinnuskopunarverkefni. Adrir sveitarstjérnarfulltrdar taka i
svipadan streng. Oddviti segir ad adeins litill hluti af fjdrmununum hafi att ad fara i
ahaettu. Pad er pvi eins og sveitarstjorn hafi ekki gert sér grein fyrir dhaettunni sem i
fjarvorslusamningnum vid islensk verdbréf félst. Adeins sveitarstjori gefur upp akvedna

tolu sem voru vaentingar um 10% avoxtun.

Spurt var um af hverju pessi leid hafi verid valin. bad er ad fara med peningana a
markad. Fulltrdar minnihlutans segjast ekki muna pad, en annar peirra stingur pé upp a
ad liklega hafi petta verid pad sem var mest ,inn“ pa. Oddviti segir ad petta hafi verid
tillaga sveitarstjéra og liklega hafi akvedid pekkingarleysi radid pvi ad farin var pessi leid.
Sveitarstjori svarar pvi til ad petta hafi einfaldlega verid bréfin sem voru ad gefa hastu
avoxtunina og pvi hafi pessi leid verid farin. [ kjolfarid spyr héfundur hvort
fiolmidlaumfjollun hafi haft ahrif. Allir sveitarstjornarfulltrdarnir svara pvi jatandi eda

telja pad liklegt, nema einn sem var ekki viss.
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Adspurdir hvort sveitarstjornarfulltrdar hafi einhvern timann upplifad pad ad peir
myndu missa af hagnadartaekifeerum med ad taka ekki patt i hlutabréfakaupum voru
svorin neitandi. Sveitarstjori svarar pvi til ad pad hafi einfaldlega vantad 20 milljénir inn i
rekstur sveitarfélagsins og 10% avoxtun af 200 milljdnum eins og hafi verid lagt upp med
i upphafi hefdi getad dekkad pad. Hann segir jafnfram ad ef adstaedur i byggdalaginu
hefdu verid adrar hefdi pessi leid aldrei verid farin. Pd hefdi pessum peningum bara

verid eytt i einhver samfélagsleg verkefni.

Sveitarstjornarfulltrdar voru spurdir med hvada haetti hlutabréf hafi verid valin. par
kemur fram ad i fyrstu hafi verid farid eftir rddleggingum fra islenskum verdbréfum en
sidar hafi sveitarstjori tekid svo gott sem einhlida akvardanir um hvada hlutabréf voru
valin. Er pad samkvamt svorum minnihluta og oddvita. Pegar kom ad pvi ad segja upp
samningnum vid Islensk verdbréf mun sveitarstjori hafa sagt vid félaga sina i
sveitarstjorn ad hreppurinn geeti alveg eins tapad pessum peningum sjalfur. Pa pyrfti ad
minnsta kosti ekki ad borga einhverjum 68rum péknun fyrir pad. Er petta haft eftir
sveitarstjora sjalfum. Einnig var spurt um hvar hafi verid leitad eftir upplysingum um
gedi fjarfestinga. Sveitarstjérnarfulltriar visudu i pessari spurningu & islensk verdbréf

eda sveitarstjora.

Sveitarstjérnarfulltrdar voru spurdir hvad hafi radid 20 milljona kréna fjarfestingu i
DeCode arid 1999. Minnihlutinn segir ad petta hafi verid dkvordun meirihlutans og
liklega hafi grédasjénarmid radid for. Oddviti segist hafa verid i sambandi vid akvedna
adila sem hafi 14tid vel af pessum bréfum og eins hafi islensk verdbréf sagt ad peirra
steersta eign hafi verid i DeCode. Sveitarstjori svarar ad pad hafi verid hagnadarvonin

sem rédi ferdinni. Margir hafi verid ad hagnast verulega @ DeCode 4 pessum tima.

Adspurdir hvort sveitarstjornarfulltrdar hafi aldrei verid med ahyggjur ad félagid hafi
verid of hatt skrad svara allir ad peir hafi a.m.k. & einhverjum timapunkti leitt hugann ad
bvi. Oddviti segist pé hafa triad pvi ad petta myndi ganga svona i einhver ar afram
hvernig sem endirinn yrdi. Sveitarstjori segir sidar i vidtalinu ad hann hafi heyrt menn
tala um ad gengid geeti farid upp i 200 og hann hafi truad pvi. Pegar spurt var um mat
sveitarstjornarfulltria a geedum fjarfestingarinnar kemur fram ad menn hafi haft litid i

hondunum til ad meta félagid annad en almannarém og fréttir i fjoImidlum.
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begar spurt var um fjarfestingar i taeknisjodum fyrir 16 milljdnir so6gdust
sveitarstjornarfulltrdar ekki geta svarad hvad rédi peim fjarfestingum eda visudu &
islensk verdbréf. bessi bréf virtust ekki samraemast peim hugmyndum sem
sveitarstjérnarfulltriar hofdu um samninginn vid islensk verdbréf sem nokkud érugga

fjarvorslu.

Einnig var spurt um 22 milljéna kréna fjarfestingu i OZ og islandssima. [ pvi sambandi
visa sveitarstjérnarfulltrdar a sveitarstjéra. Enginn peirra man til pess ad pessar
akvardanir hafi verid teknar fyrir 8 fundum. Minnihlutinn segist bara hafa frétt af pessu
eftir 4 og oddiviti man ekki til pess ad pessar fjarfestingar hafi verid bornar undir hann.
Sveitarstjori reynir ekki ad gera litid Ur sinum hlut en minnir ad hann og oddvitinn hafi
reett 6formlega akvardarnir sem voru teknar eftir ad samninginum vid islensk verdbréf
var sagt upp. Sveitarstjori segir ad vaentingar hafi radié kaupum i pessum félogum. OZ
atti samkveemt kjaftaségum ad fara ad skra sig i Kaupholl Stokkhdlms og islandssimi ad
verda hluti af Vodafone. Allir bjuggust vid gridarlegum hsekkunum pegar pad gengi i
gegn sem vard sidan ekki. A 68rum stad i vidtalinu tekur sveitarstjori fram ad par sem
avoxtun af bréfum, sem pa pegar hofou verid keypt i gegnum fjarvorslusamning vid
islensk verdbréf, hafi verid 1éleg hafi ridid enn meira 4 ad fa géda dvoxtun annarsstadar
til ad nd daseettanlegri heildaravoxtun. Pegar spurt var um hvernig gadi pessara
fijarfestinga heféu verid metin voru svipud svor og pegar spurt var um DeCode.
Vaentingar i pjédfélaginu. Sveitarstjori baetir pvi po vid sidar ad audvitad hafi verd hringt
i mann og annan sem medal annars voru starfandi hja bonkum og verdbréfafyrirtaekjum.
Einhverjir hafi verid ordnir svona beggja blands med OZ en islandssimi hafi att ad vera

askrift a hagnad.

Sveitarstjérnarfulltrdar voru spurdir hvort peir hafi haft ahyggjur af pvi ad verja svo
stéru hlutfalli | o&skrdd félog og hvort bpessi félog veeru ofmetin. Allir
sveitarstjornarfulltrdar segjast hafa leitt hugan ad pvi. Oddviti segir pé ad hann hafi ekki
hugsad svo mikid ut i pad a sinum tima. betta hafi bara verid i lagi og svo hafi petta ekki
verid i lagi. Annar fulltrdi minnihlutans tekur fram ad hann hafi verid i svolitid erfidri
stodu. Fréttaflutningur hafi meaelt med pessu og allri gagnryni & sveitarstjéra hafi verid
tekid mjog illa. Eftir @ ad hyggja hefdi hann att ad gera meira til ad afla upplysinga og

leita frekari radgjafar. Sidar i vidtalinu tekur hinn fulltrdi minnihlutans i svipadan streng.
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Spurt var um hvort sveitarstjérnarfulltrdar hefdu ordid varir vid gagnryni i fijolmidlum
i lok ars 1999 til og med 2000, og hvernig su gagnryni hafi komid peim fyrir sjénir. Svorin
voru nokkud misvisandi og erfitt var fyrir sveitarstjornarfulltria ad muna ndkvaemlega
hvenaer peir urdu fyrst varir vid gagnryni. Annar fulltrdi minnihlutans treysti sér ekki til
ad svara pessu, hinn fulltrdi minnihlutans taldi sig hafa ordid varan vid pessa gagnryni og
han hafi valdid honum ahyggjum. Oddviti sagdist muna eftir einhverri gagnryni en hann
hafi ekki munad nakvaemlega hvenaer hann vard fyrst var vid hana. Hann segir lika i
bessu sambandi ad ef menn hafi verid svartsynir og ekki porad ad taka ahattu pa hafi
monnum fundist peir vera vitlausir ad hafa ekki tekid patt pegar allt sprakk ut.
Sveitarstjori segir ad a pessum tima hafi gagnryni ekki pott traverdug.

bpegar spurt var Ut i adra gagnryni medal annars fra minnihlutanum og endurskodanda
hreppsins kemur fram i mali minnihlutans ad allri gagnryni hafi verid tekid mjog illa. Ekki
bara ut af pessum malum heldur almennt og samstarfid hafi verid eldfimt. Sveitarstjori
hafi verid mjog einrddur og ekki talid sig bundinn af pvi ad hafa samrdd vid
minnihlutann. Meirihlutinn hafi fylgt honum gagnrynilitid. Fulltrdar meirihlutans segja 4
hinn bdginn ad 6ll malefnaleg gagnryni hafi einfaldlega komid of seint. Pad er eftir ad
bréfin byrjudu ad falla. P4 hafi einfaldlega ekkert verid haegt ad gera. Minnihlutinn hafi
getid fengad allar paer upplysingar sem hann vildi ef hann hefdi borid sig eftir pvi.
Sveitarstjori gerir p6 ekki litid ar pvi ad stundum hafi verid hiti i ménnum.

Spurt var um astaedur pess ad samninginum var sagt upp vid islensk verdbréf. Annar
fulltrdi minnihlutans sagdist ekki muna pad nakvaemlega og hinn sagdi ad sveitarstjori
hafi talid sig geta dvaxtad fjarmunina betur en peir. Meirihlutinn segir fra pvi ad islensk
Verdbréf hafi brugdist trausti hreppsins med kaupum a bréfum fyrir hond hreppsins i
akvednum sjodum. Einnig var spurt um hvernig eignastyringu hafi verid hattad eftir pad
og mun hin pa hafa farid yfir til sveitarstjéra eins og adur hefur komid fram. | mali
oddvita kemur fram ad pad hafi i sjalfu sér ekki verid désaetti um ad segja upp

samningnum vid [slensk verdbréf b6 skortur hafi verid & samradi eftir pad.

Sveitarstjérnarfulltraar voru spurdir af hverju hefdi verid valid ad selja adeins bréf
sem voru ad skila hagnadi arin 2000 til 2001 og hvort aldrei hafi komid til greina ad
reyna ad selja bréfin sem voru ad falla til ad lagmarka tap. Minnihlutinn telur sig ekki

geta svarad spurningunum eda ekki rekja minni til ad petta hafi verid raett. Oddviti segir
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ad liklega hafi menn verid ad vona ad bréfin myndi haekka aftur. pad hafi aldrei komid til
tals svo hann muni ad selja pau med tapi. Sveitarstjéri hafi komid me?d tilléogur ad hvada
bréf ztti ad selja og pvi hafi bara verid fylgt. Sveitarstjori svarar ad hann hafi vissulega
leitt hugann ad pessu en hann hafi vonad ad petta vaeri bara nidursveifla ekki endanlegt

hrun.

Sveitarfélagid hagnadist verulega pegar pad seldi bréf sin i DeCode i byrjun ars 2000.
Sveitarstjérnarfulltrdar voru spurdir hvernig tilfinning pad hefdi verid. Annar fulltradi
minnihlutans mundi pad ekki og hinn sagdi ad pad hefdi verid ageet tilfinning & sinum
tima. Fulltrdar minnihluta vekja athygli a pvi i pessu sambandi ad sveitarstjéri hefdi gert
mikid Ur pessu og sinum peetti og notad petta til ad svara gagnrynisréddum. Oddviti a
erfitt med ad rifja pad upp hvernig honum hafi 1idid en segir nokkur éanaegja hafi verid
med pad innan sveitarstjornar ad sveitarstjori hafi kosid ad tja sig um petta i fjoImidlum.
Sveitarstjori svarar ad audvitad hafi petta verid géd tilfinning. Einnig var spurt hvort
sveitarstjornarfulltraar hefdu att von a pvi ad gengid myndi haekka meira og hvort pessi
velgengni hafi haft ahrif a frekari fjarfestingar 4 graa markadnum. Minnihlutinn segist
ekki hafa haft neinar sérstakar veentingar um frekari haekkun. Oddviti segist hafa vonad
bad og sveitarstjori svarar pvi jatandi. Menn voru ad tala um gengid 200 segir hann.
Sveitarstjérnarfulltrdarnir voru nokkud sammala um ad pessi grédi hafi haft ahrif a

frekari fjarfestingar & graa markadnum.

Einnig var spurt um fjarfestingar i islenskri midlun hf., Netveri ehf. og Geflu ehf. bad
verour ekki rakid hér en komid inn & pad i sidari umfjéllun. Allir
sveitarstjornarfulltrdarnir koma a einhverjum timapunkti inn @ pad ad atvinnulifid hafi
bedid mikid hnekki @ pessu timabili og adstaedur a Raufarhofn erfidar po svo ekki hafi

verid spurt um pad sérstaklega.

5.2 Atburdarasin, pattakendur og adsteedur i Raufarhafnarhreppi

A drunum 1999-2000 situ fimm manns i sveitarstjérn Raufarhafnarhrepps. brir i
meirihluta og tveir i minnihluta. Fulltrdar meirihluta (G-lista) voru i upphafi timabilsins
Por Fridriksson oddviti, Reynir borsteinsson og Gunnlaugur Juliusson sveitarstjori.

Gunnlaugur bidst lausnar fra starfi sinu sem sveitarstjori og sveitarstjornarmadur
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samkvaemt fundargerd sveitarstjérnar pann 10. juni 1999 og er pad i kjolfar pess ad boér
Fridriksson og Reynir borsteinsson lysa pvi yfir ad Gunnlaugur njoti ekki lengur trausts
beirra. Reynir tekur timabundid vid stodu sveitarstjéra ad tillogu oddvita og er pann 20.
juli radinn Ut kjortimabilid med premur atkvaedum meirihlutans. Minnihlutann (R-lista)
skipudu Hafpér Sigurdsson og Bergur Gudmundsson. Bergur bidst lausnar frd skyldum
sinum & sveitarstjérnarfundi pann 14. janudar 2000 og Birna Bjornsdéttir naesti
varamadur tekur vid. Hin hafdi adur all oft komid inn a fundi fyrir Berg. Auk peirra sem
hér hafa verid nefndir taka stundum saeti @ fundum varamadur meirihlutans Adalsteinn

Sigvaldason og fyrir minnihlutann Sturla Halldérsson.

Um manadarmotin - mai/juni arid 1999 er samid@ um s6lu & 61% hlut
Raufarhafnarhrepps i sjdvarttvegsfyrirtaekinu Jokli hf. Utgerdarfélag Akureyrar kaupir
75% og Burfaras 25%. Kaupverdid var 580 milljonir kréna og skyldi greidast pannig:
Yfirtekid skuldabréf hreppsins i Landsbanka islands upp & 320 milljénir, hlutabréf i UA ad
nafnverdi 28 milljénir (markadsvirdi pa um 179 milljénir) og peningagreidslu sem neemi
um 80 milljdnum krdéna. Peningagreidslan var po med peim fyrirvara ad geta breyst i
samrami vid uppreikning lans og virdi hlutabréfa pegar greidslan faeri fram. Samanber
fundargerd sveitarstjornar fra 2. juni 1999. Endanleg upphaed reyndist ad lokum verda
rétt teepar 50 milljonir. Samanber fundargerd sveitarstjornar fra 20. juli 1999. Rekstur
Jokuls hafdi verid erfidur sidustu arin par & undan og fyrirtaekid rekid med 200 milljona
krona tapi arid 1998. Jokli fylgdi umtalsverdur kvéti eda um 6.000 porskigildi. 2.000 tonn
af porski, 300 tonn af 6drum bolfiski. 1.500 tonn af uthafsrekju, 1.000 tonn af
innfjaréarraekju og rumt 1% hlutdeild i lodnukvétanum auk leyfis til veida ar norsk-
islensku sildinni. Gert var rad fyrir aframhaldandi bolfiskvinnslu & Raufarhofn eftir
eigendaskiptin en engir formlegir samningar gerdir par um (UA og Burdaras..., 1999).
Samkvaemt vidtolum vid sveitarstjérnarmedlimi kom sala Jokuls til af naudsyn og atti sér
talsverda forsdgu. Pad er ekki tilgangur pessarar ritgerdar ad greina pa akvordun og pvi

ekki fjallad um hana nanar hér.

Midvikudagurinn  18. dgust 1999 er sveitarstjora falid ad selja bréf
Raufarhafnarhrepps i UA sem hreppurinn haféi fengid vid séluna 4 Jokli. bann 1.
september 1999 leggur sveitarstjéri sidan fram samkomulag um avoxtun vid Kaupping

Nordurlands (sem seinna vard [slensk Verdbréf) um fjarvérslu 4 taepum 180 milljénum
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kréna sem fengust fyrir bréfin i UA®. Hofundur hafdi ekki adgang ad samningnum sjalfum
en samkveemt fundagerdabdk var hann dagsettur 23. agust 1999. Sveitarstjérn
sampykkir pennan samning og ekki er pess getid ad einhver sé 4 mati. Eftir petta ber
ekki & pvi ad avoxtunarleidir hreppsins séu raeddar sérstaklega a sveitarstjornarfundum.
Samkvaemt samtdlum vid pdaverandi sveitarstjornarmedlimi var samningurinn vid
Kaupping Nordurlands svokalladur fjarvorslusamningur par sem gert var samkomulag
um akvedna fjarfestingarstefnu med fyrirfram gefnum hlutfollum sem fjarvorsluadilinn
skyldi fjarfesta innan. Sveitarstjérnarmenn eru sammala um ad peir hafi 3 pessum tima

talid ad peir hafi verid ad velja nokkud 6rugga leid fyrir fjarmuni sveitarfélagsins.

Arid 1999 er fjarfest fyrir 40 milljdnir fyrir tilstilli [slenskra verdbréfa. Keypt er i sjo
erlendum sjodum fyrir samtals 20 milljonir. bPetta voru China Opportunity Fund,
International Global Growth Fund, European Growth Fund, International Asia Pacific
Fund, UK Equity Income Fund, International Japan Growth Fund og Technology Fund.
Helst ber par ad nefna rétt taepar 6 milljénir kréna i Technology Fund. Einnig er fjarfest
fyrir 20 milljénir i Einingabréfum 8 sem voru innlend langtimaskuldabréf. Auk pess
kaupir sveitarfélagid fyrir 20 milljonir i DeCode. Ekki er alveg ljost hvort pau kaup voru
hluti af vorslusamningi islenskra verdbréfa eda ekki. Sveitarstjérnarfulltrdar holludust
frekar ad pvi ad svo hafi ekki verid pegar peir voru spurdir. islensk verdbréf hofdu engu
ad sidur milligdngu um kaupin. [ arslok 1999 atti sveitarfélagid dinnleystan hagnad vegna
bessara fjarfestinga upp 4 um 8,8 milljénir kréna og par af voru 8,5 milljénir vegna
DeCode.

Daemi um stirdleika i samskiptum sveitarstjora og minnihluta ma finna i fundargerd
bann 14. desember 1999. b4 kemur fyrirspurn fra Hafpéri fulltrda minnihlutans undir
onnur mal um hvort sveitarstjéri hafi frjdlsar hendur i sambandi vid peningamal
hreppsins. Hvort ekki veeri edlilegt ad setja einhver mork. Samkvaemt fundargerd svarar
sveitarstjori pvi neitandi. Annad var ekki bokad og pvi erfitt ad lesa i hvad nakvaemlega
verid er ad visa til parna. Svor sveitarstjérnarfulltrda vid spurningum héfundar par um

voru misvisandi.

* ftarlegt yfirlit um fjarfestingar Raufarhafnarhrepps er ad finna i vidauka 2
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[ jandar 2000 kaupa [slensk verdbréf i Flugleidum fyrir hond hreppsins fyrir taepa
milljén, einnig er keypt i Bunadarbankanum og Landsbankanum fyrir déverulegar
upphaedir. [ byrjun jandar eru lika keypt hisbréf fyrir rétt ramar 36 milljonir. | febraar er
keypt i Aberdeen Global Technology Fund fyrir 10 milljénir kréna. Undir lok jandar 2000
selur hreppurinn sidan helming bréfa sinna i DeCode med rétt rumlega 11,5 milljéna
krona hagnadi sem var yfir 100% avoxtun a adeins nokkrum manudum. Reynir segir
eftirfarandi i samtali vid DV pann 19. januar 2000: ,bessi akvordun var tekin af
sveitarstjorninni og henni er algjorlega heimilt ad gera pad sem henni synist i pessum
efnum. bad eru ekki oll sveitarfélog sem geta statad af pvi ad greda 3
hlutabréfamarkadi. “Bladamadur DV hefur eftir Reyni ad sveitarstjornin hafi sampykkt
ad fela fjarfestingarfyrirtaeki 200 milljénir kr. af fé hreppsins. par af hafi 20 milljonir verid
eyrnamerktar fjarfestingum i déskradum félogum en 180 milljonir festar i tryggum
bréfum. M.a. i rikisskuldabréfum og i skrddum islenskum hlutafélégum. Reynir segir
jafnframt: ,Vid hofdum mikla tri &8 DeDode og eigum afram i félaginu og bréfin eiga eftir
ad hakka enn pa meira. Min persénulega skodun er ad DeCode sé sennilega eina félagid
sem vit er i ad fjarfesta i dag.” Ad sogn Reynis hefdi engin 4staeda verid til ad ottast
bessa fjarfestingu pvi ef bréfin hefdu leekkad hefdi hreppurinn bara haldid peim 6llum

lengur par til ur reettist.

Su fjarfestingastefna sem sveitarstjori nefnir parna atti pé eftir ad lata undan siga, en
toluvert var vikid fra henni pegar leid a arid. Pann 16. mars 2000 er sveitarstjéra falid ad
segja upp fjarvérslusamningi vid islensk verdbréf. Ekki er tekid fram ad einhver setji sig &
moti pvi. Samkvaemt samtolum vid medlimi sveitarstjornar pa urdu brestir i samstarfinu
vid fislensk Verdbréf og vildu fulltrdar meirihlutans meina ad islensk verdbréf hafi
brugdist trausti hreppsins med vali sinu & verdbréfum. Auk pess mun avoxtun bréfa i
vorslu islenskra verdbréfa hafa valdid vonbrigdum. Sveitarstjéri kvedst i samtali vid
héfund hafa kynnt malid pannig ad sveitarfélagid geeti allt eins tapad pessum peningum
sjalft i stad pess ad borga einhverjum d8rum fyrir pad. | fundargerd midvikudag 12. april
2000 kemur fram ad sveitarstjori hafi sagt upp samninginum og fengid afhent pau bréf
sem keypt hefdu verid og um 56 milljénir i peningum. Framtid eignarstyringar hreppsins

er ségd hafa verid raedd en endanlegri akvérdun frestad til neesta fundar. | naestu
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fundargerd pann 5. mai 2000 eda sidari fundargerdum er aftur & moti ekkert ad finna

um slikar dkvardanir.

Svo virdist sem eftir petta hafi fjarfestingar ad mestu verid i umsja sveitarstjéra og
bad samrad, ef um pad var ad reeda, sem var haft var vid adra sveitarstjornarmenn
6formlegt. A &rinu 2000 kaupir sveitarfélagid i OZ hf. fyrir taepar 12 milljénir og
islandssima fyrir raimar 10 milljénir. Baedi félégin voru éskrad eins og fram hefur komid.
Einnig er keypt i Arthur Treacher’s Fund fyrir rima milljén. Ekki er ad finna neinar
bokanir i fundargerdum sveitarfélagsins vegna pessara fjarfestinga. Ekki liggur fyrir
hvenaer innan arsins pessar fjarfestingar eiga sér stad en ma gera rao fyrir ad pad sé eftir
ad samninginum vid [slensk verdbréf var sagt upp og 4dur en allt for ad falla. Pad er ad
segja & timabilinu april-mai. | lok 4rs héfdu verd fallid verulega og nam dinnleyst tap af
fjarfestingum hreppsins 24 milljonum. Nam par mestu DeCode med tap upp a rumar 5
milljénir, 0Z med rimar 10 milljénir, islandssimi med rdmar 4,5 milljénir og Aberdeen
Global Technology Fund med teepar 4 milljonir.

Husbréfin sem hofou verid keypt i upphafi ars voru seld innan sama ars med hagnadi
upp & rdma milljén. A fundi pann 5. desember 2000 kemur fram ad sveitarstjora sé falid
ad selja husbréf i eigu hreppsins til ad fjarmagna nyteknar dkvardanir sveitarstjérnar um
hlutabréfakaup. Er pa verid ad visa til 10 milljéna framlags til raekjuvinnslunnar Geflu hf.
4 Kopaskeri, um 9 milljéna framlags til islenskrar midlunar & Raufarhéfn, sem var
fjarvinnslufyrirteeki sem sinnti simavorslu fyrir Sedlabankann, og 10 milljona kréna
framlags til Netvers sem var tiltolulega nystofnad fyrirtaeki med einhvers konar
netverslun. bad er ljést af 6llu ad paverandi sveitarstjornarménnum var mjog umhugad
um ad leita leida til ad reisa vid atvinnulifid i byggdakjarnanum og pad var i sjalfu sér
ekki deilumdl ad verja agdéda af solu Jokuls i atvinnumdl. Var petta hluti af slikum

adgerdum. Ekkert pessara fyrirtaekja atti aftur 8 maéti eftir ad eiga langa lifdaga.

Minnihlutinn var afar dsattur vid radstofun fjarmuna til Netvers. Netver var ad
staerstum hluta i eigu sveitarstjora sem dskadi upphaflega eftir 10 milljéna kréna lani til
handa félaginu sem atti ad nytast i auglysingaherferd, samanber fundargerd fra 9.
oktdéber 2000. Ppessi afgreidsla vard tilefni ad erindi  minnihlutans til
Félagsmalaraduneytisins par sem o&skad var eftir aliti um légmeeti gjorningsins

(FELOO100056). Afgreidslubeidni um lan er i kjolfarid afturkollud a fundi 19. oktdber og
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bess i stad ber oddviti upp nyja tillégu um ad hreppurinn komi med nytt hlutafé i Netver

ehf. upp 4 10 milljonir sem er sampykkt af meirihlutanum.

A sama fundi er farid yfir framkomid bréf minnihluta Raufarhafnarhrepps par sem
6skad er eftir yfirliti yfir stodu fjdrmuna Raufahafnarhrepps sem fengust pegar hlutur
hreppsins i Jokli hf. var seldur. bar skyldi koma fram i hvada sjédum og bréfum
fjdrmunirnir lzegju, hreyfingar og hvada dvoxtun og eda tap hefdi ordid. Farid var fram a
ad petta yfirlit yrdi yfirfarid og sampykkt af endurskodanda Raufarhafnarhrepps.
Sveitarstjéri lagdi & fundinum fram yfirlit um hlutabréfaeign Raufarhafnarhrepps par
sem fram kom nafnverd hluta og kaupverd peirra pegar kaupin féru fram.
Endurskodanda sveitarfélagsins hafdi verid sent umraett erindi minnihluta og myndi fyrir
naesta fund liggja fyrir afgreidsla pess samkvaemt innihaldi. Ekki var ad finna upplysingar

um pad hvernig pessari umraedu lyktadi i sidari fundargerdum sveitarstjornar.

Umreett erindi minnihlutans par sem spurt var um légmeeti lans til Netvers ehf. mun
hafa borist Félagsmalaraduneytinu 15. oktéber 2000. Ra4duneytid sendir daginn eftir eda
16. oktéber 2000 simbréf stilad @ Reyni borseinsson sveitarstjora par sem 6skad er eftir
umsogn meirihluta sveitarstjéornar um malid asamt gognum er malid varda. Tveimur
doégum sidar pann 18. oktdber faer raduneytid svar i simbréfi par sem sveitarstjori segir
fra pvi ad beidni um lan ur sveitarsjodi til handa Netveri ehf. hafi verid afturkallad par
sem vafi leiki 4 16gmaeti sliks gjornings. Aftur @ méti muni verda 6skad eftir pvi ad

umraedd upphaed verdi |6gd inn sem hlutafé i Netver ehf.

Félagsmalaraduneytid sér engu ad sidur dstedu til ad fylgja malinu eftir bréfleidis um
fjorum manudum sidar, pann 21. febrdar 2001, og visar par i eftirlitshlutverk sitt. bar er
sveitarstjorn bedin um ad upplysa raduneytid um dkvedin atridi er varda akvordun um
ad leggja fram hlutafé i fyrirtaekin Netver ehf., Geflu hf. og islenska midlun hf. Er par
medal annars spurt med hvada heetti ofangreindar radstafanir vardi ibua
Raufarhafnarhrepps, hvada gogn hafi legid fyrir, hvort leitad hafi verid eftir aliti
sérfraedinga og hvada ahrif radstafanirnar hafi a fjarhagsstédu hreppsins og getu til ad
sinna logbundnum verkefnum. Ad auki dskar raduneytid upplysinga um hvernig avoxtun
andvirdis hlutabréfa sem Raufarhafnarhreppur atti i Jokli hf. hafi verid hattad. pad er
ekki dstzeda til ad tiunda allt sem kom fram i samskiptum Félagsmalaraduneytisins og

sveitarstjora en par pé fram nokkrir ahugaverdir punktar.
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Sveitarstjéri svarar 6. mars 2001 og i addaganda ad svorum vid fyrirspurnum
Félagsmalaraduneytisins rekur hann erfidleika byggdalagsins i atvinnumalum og
mikilvaegi pess ad efla par atvinnulif. Hann segir ad hefdbundin atvinnutaekifaeri séu
smatt og smatt ad hverfa og mikilvaegt ad til verdi onnur storf sem ekki byggi a
hefébundnu mynstri. Hann segir fra pvi ad a sidastlionum tveimur arum hafi ibdum
faekkad um 72 ibla eda sem nemi 15% og Utsvarstekjur sveitarfélagsins laekkad ar 57
milljénum i 42 milljénir sem nemi 27% laekkun. Hann telur ekki raunhaeft ad draga
saman i rekstri og segja félki upp storfum, pad muni einungis leida af sér enn meiri

feekkun.

[ efnislegum svérum sveitarstjora Raufarhafnarhrepps vid fyrirspurn frd
Félagsmalaraduneytinu kemur eftirfarandi fram. Hvad fjarveitingu til Geflu vardi hafi
Presthélahreppur lagt Raufarhafnarbdum |id pegar nytt frystihus var byggt & Raufarhofn
arid 1987 og Raufarhafnarhreppur hafi ekki séd annad feert en ad stydja vid bakid 3
Kopaskersbuum pegar horfur i atvinnumalum par hafi ekki verid of gédar. Auk pess hafi
fioldi manna fra Raufarhéfn atvinnu af pvi ad veida raekju i Oxarfirdi. Fjarfestingar i
fyrirtekjunum prem sem um var spurt hafi allar verid vel kynntar & fundum
sveitarstjornar, en ekki hafi verid leitad sérstaklega radgjafar hja sérfraedingum &
fyrrgreindum fjarfestingum.

Sveitarstjori vidurkennir ad pessar akvardanir sveitarstjornar og fleiri hafi vissulega
ordid til pess ganga 4 peningalegar eignir sveitarsjods, en hreppurinn hafi hingad til
getad sinnt légbundnum verkefnum sinum og ekki verid gengid 4 skatttekjur. Bréfi
sveitarstjora fylgir yfirlit yfir dvoxtun hlutabréfa i eigu Raufarhafnarhrepps unnid af
endurskodanda hreppsins. Sveitarstjori sér astaedu til ad taka pad sérstaklega fram ad
sérfraedingar hafi keypt umraedd hlutabréf samkvaemt avoxtunarsamningi par um eda

lagt sérfreedimat sitt 4 dgaeti einstakra fjarfestinga.

Sveitarstjori tekur fram ad endurskodandi hreppsins hafi hvatt til pess ad notid sé
radgjafar sérfraedinga vardandi avoxtun peirra fjarmuna sem fengust vid solu hlutabréfa
i Jokli hf. og ekki sé tekin dhaetta vid val a avoxtunarleidum vardandi pessa fjarmuni pé
ad pad kosti leegri dvoxtun en annars hefdi verid haegt ad na. Visar hann i pessu

sambandi til endurskodunarbdkar 17. mai 2000. Sveitarstjori tekur pad samt fram i
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beinu framhaldi ad pad sé sveitarstjorn sem sé falid I6gum samkvaemt ad gera videigandi

réddstafanir pegar atvinnuleysi og bjargradarskortur vofir yfir ibdum sveitarfélagsins.

[ aliti Félagsmalaraduneytisins 4. april 2001 kemur fram ad ad fengnum skyringum
sveitarstjornar Raufarhafnarhrepps telji rdduneytid ekki séu tilefni til frekari adgerda af
pbess halfu. Raduneytid telur pd rétt ad arétta mikilvaegi pess ad sveitarstjornir geeti
abyrgdar i fjarstjérn sinni hvort sem um er ad raeda akvardanir um fjarfestingar eda
avoxtun fjdrmuna 4 bord vid pa sem Raufarhafnarhreppur eignadist vid solu @ hlut sinum
i Jokli hf. Sveitarstjorn hljoti ad verda ad horfa til pess ad tryggja 6rugga avoxtun

fijarmuna sveitarfélagsins og sneida eftir megni hja dheettusémum fjarfestingum.

pann 5. névember 2002 kemur eftirfarandi fram i athugasemd fra
Félagsmalaraduneytinu i kjolfar fréttaflutnings af malefnum Raufarhafnar. Samkvaemt
78. gr. stjérnarskrérinnar rada sveitarfélog sjalf sinum malefnum eftir pvi sem log
akveda. [ pessu felst ad rikisvaldinu sé ekki heimilt ad gripa inn i stjérnun sveitarfélaga
nema sé til pess lagaheimild og i sveitarstjérnarlogum sé ekki ad finna akvaedi sem
takmarki heimildir sveitarstjorna til ad velja leidir til avoxtunar fjarmuna sveitarfélagsins.
Raduneytid vaenti pess ad mal Raufarhafar verdi 6llum peim sem fara med opinbert fé
viti til varnadar. Einnig hafi raduneytid i huga ad skoda i samradi vid Samband islenskra
sveitarfélaga hvort tilefni sé til lagabreytinga (Athugasemd fra félagsmalaraduneytinu,

2002).

Pann 28. mai 2001 skyrir sveitarstjori fra ad allar likur séu & ad islensk midlun &
Raufarhofn fari { gjaldprot & naestu dégum. Netver ehf. muni yfirtaka verkefni islenskrar
midlunar og starfsfolk, ad minnsta kosti til ad byrja med. Netver ehf. verdur gjaldprota
um ari sidar samkvaemt fyrirtaekjaskra RSK. Rekstur Geflu ehf. lendir lika i proti ari seinna
eda arid 2003. Nytt fyrirtaeki var stofnad utan um simsvorunina, Nordursimi ehf. og par

starfa i dag tveir starfsmenn.

A d&rinu 2001 er litid ad finna um fjarfestingar hreppsins i fundargerdarbékum enda
engar stérar nyjar akvardanir teknar a pvi ari. Samkvaemt yfirlitum fra endurskodanda
kemur fram ad innleystur er hagnadur upp a rima milljdén med sélu a bréfum i China
Opportunity Fund og International Asia Pacific Fund og taepa halfa milljon med solu a

Einingabréfum 8. [ arslok 2001 stéd dinnleyst tap vegna markadsverdbréfa i taepum 38
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milljénum kréna. bar af ber helst ad nefna Technology Fund med tap upp a 2,4 milljonir,
DeCode med tap upp a ramar 7,5 milljénir kréna, OZ med tap upp a rumar 11 milljonir,
[slandssima med tap upp & rimar 9 milljonir og Aberdeen Global Technology Fund med

tap upp a teepar 6 milljénir kréna.

Tafla 1: Yfirlit yfir fjarfestingar Raufahafnarhrepps. itarlegara yfirlit er ad finna i vidauka 2.

% af Innleyst  Ginnl.hagn.
Skrad / heildarfjarfest hagn (tap) (tap)

Keypt markadsverdbréf Oskrad Keypt Einingar Kaupverd ingum 2000-2001  31.12.2001
China Opportunity Fund S 1999 isl verdbr 4.764 1.499.877 1,15% 1.057.835 0
European Growth Fund S 1999 {sl verdbr 6.039 3.999.671 3,07% 678.937
International Global Growth Fund S 1999 isl verdbr 9.483 2.499.796 1,92% 45.088
International Asia Pacific Fund S 1999 fsl verdbr 6.751 1.999.837 1,54% 103.550 0
International Japan Growth Fund S 1999 {sl verdbr 7.139 1.499.877 1,15% -329.206
Technology Fund S 1999 isl verdbr 3.857 5.999.513 4,61% -2.410.187
UK Equity Income Fund S 1999 isl verdbr 8.058 2.501.429 1,92% -128.750
20.000.000” 15,36% 1.161.385 -2.144.118
Einingabréf 8, innl. Langtimask.br. S 1999 isl verdbr 314 20.000.000 15,36% 413.742 0
DeCode Genetics o 1999 v / Sveitarst;j. 5.000 9.893.602 7,60% -7.556.272
DeCode Genetics selt arinu 2000 iV / Sveitarstj. 5.105 10.101.367 7,76%  11.557.424 0
19.994.969 15,36% 11.557.424  -7.556.272
Husbréf S 2000 isl. Verdbréf 30.000.000 36.015.280 27,66% 1.190.503 0
Flugleidir S 2000 isl. Verdbréf 200.000 976.305 0,75% -626.305
Bunadarbanki islands hf. S 2000 fsl. Verdbréf 15.000 61.500 0,05% 0
Landsbanki islands hf. S 2000 isl. Verdbréf 20.484 77.839 0,06% -8.398
Aberdeen Global Tch Fund S 2000 isl. Verdbréf 13.625 10.000.000 7,68% -5.830.250
11.115.644 8,54% 0 -6.464.953
0Z hf. 0 2000 Sveitarstjérn 20.000 11.888.500 9,13% -11.388.500
{slandssimi o 2000 Sveitarstjérn 500.000 10.075.000 7,74% -9.275.000
Arthur Teacher’s ? 2000 Sveitarstjorn 10.000 1.112.129 0,85% -1.010.909
23.075.629 17,72% 0 -21.674.409
Samtals: 130.201.522 100% 14.323.054 -37.839.752
Samtals: -23.516.698

Bréfin i DeCode laekkudu enn frekar pegar leid a arid 2002 og bréf sem keypt voru a
10 milljénir voru ekki nema um 1,5 milljéona kr. virdi um mitt ar 2002. betta pyddi
dinnleyst tap upp a 8,5 milljénir sem for langt med ad ganga 4 hagnadinn fra pvi 2000.
Mesta einstaka tapid var afram vegna kaupa a bréfum i fyrirtaekinu OZ, en bréfin voru
nanast verdlaus um mitt ar 2002 sem pyddi dinnleyst tap upp @ 12 milljénir. islandssimi
kemur par fast a eftir med dinnleyst tap um 9 milljénir og Aberdeen Global Tech Fund
med tap upp & teepar 8 milljénir. Qinnleyst tap vegna Arthur Treachers’ var um 1 milljén.
Eignir Raufarhafnarhrepps i 7 erlendum hlutabréfasjédum voru seldar um mitt ar 2002

fyrir um 10 milljonir (Raufarh6fn tapadi mestu..., 2002) pannig tap vegna sjédanna nam
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samanlagt um 5 milljénum kréna pegar upp var stadid. Auk pess urdu islensk midlun og
Netver gjaldprota og glatadist par med 27 milljiéna kréna fjarfesting i pessum
fyrirteekjum Ekki eru skrdd nein markadsverdbréf sem eign i arsreikningi 2002 og
innleyst tap talid fram sem 39,6 milljonir. Pad ma pvi gera rad fyrir ad pau bréf sem
félagid atti hafi verid seld eda verdlaus i arslok. Pad er pvi ekki alveg ljést hvort pessi tala
endurspeglar nakveemlega endanlegt uppgert tap hreppsins, en pad ma pvi gera rad fyrir
ad han sé naerri lagi og frekar varlega datlud ef eitthvad er. A verdlagi dagsins i dag gera
pad um 80 milljénir i innleyst tap. Sé tekid tillit til pess hagnadar sem var innleystur var
heildartap hreppsins vegna vidskipta med markadsverdbréf ramar 25 milljénir kréna,
eda rumar 45 milljonir & verdlagi dagsins i dag’. Er petta heldur minna en kom fram i
fréttaflutningi af malinu & sinum tima, en par var gjarnan bara talad um dinnleyst tap, en

ekki tekid tillit til pess hagnadar sem hreppurinn innleysti.

Enn pyngdist rédurinn arid 2002 par sem sjodir hreppsins teemdust og aframhaldandi
halli var a rekstri sveitarsjéds. Pad ma ef til vill geta pess ad um ari fyrr eda pann 22.
febriar 2001 pegar lokaumrada fjarhagsasetlunar var afgreidd var bokad ad fulltrdar
minnihlutans veeru 4 moti afgreidslu fjarhagsasetlunar par sem pau teldu ekki
aseettanlegt ad sampykkja fijarhagsasetlun par sem gengid vaeri 4 eignir til ad na endum

saman.

Pann 15. januar 2002 er & fundi sveitarstjéornar kynnt bréf fra eftirlitsnefnd med
fjdrmalum sveitarfélaga par sem dskad er svara um hvernig sveitarsjédur hyggist
bregdast vid adstedjandi vanda sveitarsjods og hvernig préunin hafi verid 2001.

Sveitarstjora er falid ad svara erindinu.

i juni hverfur Reynir bér fra stérfum og pann 3. juni 2002 eru frafarandi sveitarstjora
bokkud ageet storf samkvaemt fundargerdabdk sveitarstjornar. bann 10. juni 2002 er
fyrsti fundur nyrrar sveitarstjérnar. Su stjorn var skipud eftirfarandi: Hafpdr Sigurdsson
oddviti, Heidrun pborolfsdottir, Margrét Vilhelmsdottir, Jon Ketilsson, Birna Bjornsdéttir
og Sighdr bdrarinsson sem 1. varamadur. Ny sveitarstjérn raedur nyjan sveitarstjora

Gudnyju Hrund Karlsdottur til starfa. Pann 22. oktéber 2002, teepu halfu ari eftir ad ny

> Visitala i desember 2002 223,7 stig. Visitala i desember 2012 400,7 stig.
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sveitarstjorn tekur vid, er haldinn neydarfundur. Samanber fundargerdabdk
sveitarstjornar. Oddviti upplysir um greidsluerfidleika hreppsins. Stadan sé pannig ad
ekki sé haegt ad greida Ut laun um naestu manadamoét. Landsbanki islands hafni
fyrirgreidslu og haft hafi verid samband vid eftirlitsnefnd sveitarfélaga um adstod. Vid

tekur timabil nidurskurdar og sparnadaradgeroa.

Tafla 2: Rekstur sveitarsj6ds fyrir utan fjarmagnslidi. Heimild: Arsreikningar Raufarhafnarhrepps 1997-

2003
Rekstur sveitarsj6ds 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Utsvar 50.536.067 56.041.480 57.791.104 46.097.418 46.049.294 55.277.000 51.194.000
Jéfnunarsjédur 6.388.915 10.385.794 15.562.121 17.556.822 41.901.288 26.919.000 38.504.000
Fasteignagjold 10.903.659 11.899.127 13.474.416 13.543.480 6.511.950 8.979.000  9.708.000

67.828.641 78.326.401 86.827.641 77.197.720 94.462.532 91.175.000 99.406.000

Almenn rekstrargjold  79.987.657 88.753.496 119.342.432 154.826.798 119.404.738 125.921.000 118.860.000
Tekjur malaflokka 17.222.502 26.924.083 18.827.600 35.799.940 14.364.465 19.488.000 19.276.000
62.765.155 61.829.413 100.514.832 119.026.858 105.040.273 106.433.000 99.584.000

Rekstrarnidurstada an
fjarmagnslida 5.063.486 16.496.988 -13.687.191 -41.829.138 -10.577.741 -15.258.000 -178.000

ibuar 386 407 365 341 301 280 252

Pad er pd ekki svo ad vandreedi Raufarhafnar hafi hafist eda endad med
hlutabréfakaupunum 1999 og 2000 eda ad pau hafi radid urslitum um hvernig for fyrir
sveitarfélaginu og stada byggdalagsins er i dag. Vandi Raufarhafnar er margpeaettur.
Rekstur og seinna sala Jokuls hf. gréf undan atvinnuoryggi og tryggum tekjustofnum
sveitarfélagsins, glatadir tekjustofnar par sem lokun verksmidju SR mjols vé pungt og
vidvarandi hallarekstur sveitarsjods gerdi stodu sveitarfélagsins afar erfida. Byggdalagid
st6d jafnframt frammi fyrir minni fiskgengd, flutningi aflaheimilda og breyttu
busetumynstri. bennan vanda pekkja flest byggdaldg uti & landi. ibGum i hreppnum
feekkadi ur 406 i upphafi ars 1999 i 280 i lok ars 2002 eda um 31%. bad er aftur 4 maéti
ljdst ad aheettufjarfestingar sveitarstjornar @ arunum 1999-2000 urdu ekki til ad létta
réodurinn a réstusomum tima hja sveitarfélaginu. Raufarhafnarhreppur sameinadist

Nordurpingi arid 2006 og par bua nd 185 manns.
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5.3 Hvernig voru akvardanir teknar?

Sveitarstjérnarfundir fara pannig fram ad dagskra fundar er reedd undir stjorn oddvita og
ad lokum eru mal afgreidd med atkvaedagreidslu. Samkvaemt sveitarstjérnarlégum (nr.
45/1998) parf meirihluta atkveeda sveitarstjérnar til ad sampykkja tillogur. Menn geta
greitt atkveedi med, 4 moti, eda setid hja. [ tilfelli Raufarhafnar voru jafnframt ymsar
einstakar akvardanir teknar utan vid pennan formlega ramma sveitarstjornarfunda ef

marka ma frasagnir sveitarstjornarfulltria.

A pvi timabili sem fjarfestingar Raufarhafnarhrepps attu sér stad satu fimm manns i
sveitarstjorn. Prir i meirihluta og tveir i minnihluta eins og sagt var fra i kaflanum hér a
undan. bad er ekki alltaf gott ad greina hvada akvardanir eru teknar sameiginlegar,
hvada akvardanir eru teknar af meirihluta sveitarstjornar og hvada akvardanir
sveitarstjori einn getur talist abyrgur fyrir. Pad er po ljést af samtolum vid
sveitarstjornarmenn ad sveitarstjori var helsta driffjodurin i flestum akvordunum 34
pbessum tima og fundargerdir gefa til kynna ad meirihlutinn hafi jafnan verid samstiga i
afgreidslu mala 4 fundum. Pad er einnig ljost af samtoélum vid sveitarstjornarfulltrda ad
samstarfid var oft & tidum eldfimt. Minnihlutinn heldur pvi fram ad sveitarstjori hafi synt
einradistilburdi, vafid meirihlutanum um fingur sér og haft litid samrdd vid
minnihlutann. Sveitarstjori talar aftur & moéti um ad oll malefnaleg gagnryni fra
minnihlutanum og 68rum hafi einfaldlega komid of seint. Ekki er tilgangur ritgerdarinnar
ad finna sokuddlga eda gera einhvern eda einhverja abyrga fyrir pvi hvernig fjarmunum
hreppsins var varid, heldur ad reyna ad fa innsyn i hvernig fjarfestar hugsudu a
béludrunum 1999-2000. | pessu tilfelli sveitarstjérnarfulltridar Raufarhafnarhrepps.
Hofundur mun i eftirfarandi umfjollun stundum visa til Raufarhafnarhrepps sem

akvordunarvalds pé svo ad hugur einstakra sveitarstjérnarmanna sé ekki alveg ljés.

Til ad byrja med var sjédurinn sem stéd eftir vegna sélunnar a Jokli i vérslu islenskra
verdbréfa, en seinna ték sveitarstjorn pa dkvoréun ad betur feeri & pvi ad finna
fjarmunum hreppsins annan farveg og svo vard ad sveitarstjéri fér ad mestu med
fijarfestingar fyrir hénd hreppsins. bPad meetti segja ad val stjérnenda hreppsins a
fijarfestingaleidum og hlutabréfum falli undir pad sem Herbert Simon kalladi
,satisficing”. Simon taldi ad venjulegt féolk med takmarkada skynsemi (e. bounded

rationality) hefdi ekki yfir peim eiginleikum ad bua ad geta hamarkad gaedi vals sins (e.
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maximize) pegar pad teeki akvardanir. Pad geeti hvorki skodad alla hugsanlega
valmoguleika til ad bera pd saman eda spdad fyrir um framtidina. Félk veldi pvi jafnan pad
fyrsta sem yrdi 4 vegi peirra og uppfyllti einhver lagmarksskilyrdi (Janis & Mann, 1977,
bls. 25-26). Ekki virdist hafa verid lagdur mikill timi eda vinna i ad bera saman marga
Olika fjarfestingarkosti, heldur peir fyrstu og augljosustu valdir, enda hafi peir pott
uppfylla lagmarks skilyrdi um ardveenlega og daseettanlega o6rugga fjarfestingakosti. Po

seinna hafi komid i ljés ad svo var ekki.
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6 Hvad hafdi ahrif 4 akvardanatoku sveitarstjornar
Raufarhafnarhrepps?

pad er erfitt fyrir pridja adila ad geta sér til um hvad hver og einn hugsadi og eins og
adur hefur komid fram hafa rannséknir synt ad pad getur jafnvel verid erfitt fyrir
patttakendur i atburdi ad rifja upp eigin hugsanir pegar atburdurinn er lidinn. Samanber
baksynisskekkju (e. hindsight bias) og hugrant misrami (e. cognitive dissonance). bPad er
aridandi ad hafa pad i huga ad nidurstodur pessara ritsmidar eru fyrst og fremst tillogur
sem geta talist liklegar midad vié adsteedur, paer upplysingar sem liggja fyrir og fyrri
rannsoknir & hegdun fjarfesta. Hér & eftir verdur fjallad um ymsar takmarkanir 3
rokhugsun sem gaetu hafa haft ahrif 4 fjarfestingar Raufarhafnarhrepps @ béludrunum
1999-2000. bau fraedilegu hugtok sem hér eru notud hafa oll verid nefnd til leiks adur i
ritgerdinni.

Framsetning efa innrémmun (e. framing). Rammi er hugleegur gluggi sem takmarkar
syn okkar pegar vid metum vandamal, adsteedur, eda taekifeeri. bessi gluggi motast
medal annars af bakgrunni okkar og pvi umhverfi sem vid bdum vid (Harvard business
essentials, 2006, bls. 15). Eins og adur hefur komid fram var mjog mikil umfjollun i
fjolmidlum a bodludrunum og pa alla jafna mjog eda frekar jakveed. Opnuvidtol vid
forsvarsmenn vinsaelustu fyrirteekjanna, og umfjollun um sifellt haekkandi hlutabréfaverd
og skjotan hagnad, Iét fda dsnortna. bad ma pvi segja ad ramminn sem medal annars
fijolmidlar skopudu 4 pessum tima hafi verid mjog jakveedur gagnvart hlutabréfakaupum
og of prongur. | pessum tiltekna ramma var grédinn naesta vis. Sbr. vidtal i
Vidskiptabladinu i mars 1999 vid forstodumann markadsvidskipta Bunadarbankans par
sem hann segir ad pad geti verid meiri aheaetta fyrir fjdrsterka adila ad fjarfesta ekki og

missa af hugsanlegum hakkunum.

Umfjollunin gekk stundum svo langt ad menn gatu fengid a tilfinninguna ad peir veeru
bokstaflega ad missa af hagnadartaekifeerum med pvi ad taka ekki patt. Su tilfinning
leidir okkur ad annarri takmorkun & rokréttri hugsun mannsins sem er 6tti vid tap (e.

loss aversion) og er fylgifiskur markadsbdla. Salfredingarnir Kahneman og Tversky
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(1979) komust ad pvi ad folk hugsar ekki rokrétt pegar kemur ad aheaettu. bad veltur a pvi
hvort adsteedunum er stillt upp sem mogulegu tapi eda avinningi, hversu dhaettusaekid
eda fxlid folk er. Af pessu leidir ad pegar félk upplifir ad pad sé ad missa af einhverju
hefur pad pau ahrif ad pad tilbuid til ad taka meiri dheettu heldur en ella. bessi kenning

er pekkt undir nafninu ,Prospect theory” eda kenning um horfur.

Enginn sveitarstjornarfulltrda Raufarhafnarhrepps vildi kannast vid ad hafa upplifad
ad peir veeru ad missa af hagnadarteekifeerum med pvi ad fjarfesta ekki i hlutabréfum
begar peir voru spurdir Ut i pad beint. Oddviti segir pé sidar i vidtalinu par sem hann var
spurdur ut i sina upplifun af gagnryni fjolmidla, ad ef menn voru svartsynir og pordu ekki
ad taka dheettu og svo sprakk allt ut, pa fannst monnum peir hafa verid vitlausir ad taka
ekki patt.

Pad ma einnig faera rok fyrir pvi ad Raufarhofn sem byggdalag hafi 4 pessum tima
verid stadsett i ramma taps sem hafi ordid til pess ad dhatta potti dseettanlegri en
annars. bad er i nedri og vinstri fjordungi grafsins sem kenningin um horfur (e. prospect
theory) myndar. Raufarhafnarhreppur stéd frammi fyrir hruni i tekjustofnum
sveitarfélagsins. Fyrst pegar SR Mjo6l hf. lokadi verksmidjunni & Raufarh6fn og sidar pegar
innfjardarraekjan hvarf ur Oxarfirdi. Atvinnuleysi og folksflétti ur byggdalaginu blasti vid.
Raufarhafnarhreppur vildi allt til pess vinna ad snuUa bpessari préun vid po
sveitarstjornarmenn hafi ekki endilega verid sammadla um hversu mikla dhaettu meetti
taka. Sveitarstjori segir i vidtali vid hofund ad ef astandid hefdi ekki verid svona pa hefdi
aldrei verid farid ut i ad fjarfesta i einhverjum hlutabréfum. ba hefdu pessir peningar
bara farid i ymis samfélagsleg verkefni. Hans von hafi verid ad avoxtunin yrdi um 10% a
arsgrundvelli sem gera 20 milljonir midad vid 200 milljéna fjarfestingu, eins og
upphaflega var lagt upp med, og pann pening hafi sarlega vantad inn i rekstur

sveitarfélagsins.

Kenningin um horfur hefur verid notud til ad utskyra pad sem hefur verid kallad
»disposition effect” sem er vilji fjarfesta til ad selja eignir sem hafa skilad gréda en
viljaleysi ad selja eignir sem hafa verid ad skila tapi. Petta hegdanamynstur birtist i
akvordunum sveitarstjérnar a timabilinu 2000 til 2001 par sem einungis voru seld bréf
sem haegt var ad innleysa med hagnadi en 6drum bréfum haldid pratt fyrir neikveeda

avoxtun. Samkvaemt vidtdlum vid sveitarstjérnarfulltrda virdist ekki hafa komid til tals a
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pbessum tima ad selja eignir med tapi til ad lagmarka hagnad. Sveitarstjori segir pé hafa
leitt hugann af pvi en vonin um ad verd leitudu upp aftur hafi rddid for. Er petta i
samraemi vid nidurstédur Svovu G. Sveinsdéttur (2005) i rannsdkn sem hun gerir &

hegdun islenskra fjarfesta og var nefnd i kafla 3.

Tilteekiregla (e. availability heuristic) er eins og adur hefur verid vikid ad su
tilhneiging manna til ad mynda sér skodun sem byggd er 8 upplysingum sem audvelt er
ad ndlgast eda rifja upp um hversu algengt eda mikilveegt eitthvad er. Faera ma rok fyrir
bvi ad akvordun hreppsins um ad fela verdbréfafyrirtaeki vorslu fjarmuna sinna og ekki
sidur fjarfestingar hreppsins a graa markadnum hafi litast af pessu. Fréttir af markadi og
um einstok fyrirteeki voru matreiddar pannig ad paer attu greidan adgang ad almenningi.
Tidar fréttir af fyrirtaekjum eins og OZ og DeCode gatu haeglega ordid til pess ad i augum
folks urdu pessi fyrirtaeki mikilvaeg. Fréttir af haekkunum & hlutabréfamarkadi, einstokum
bréfum og sogur af adilum sem hofdu graett mikid hafa vaentanlega haft pau ahrif ad folk
for ad traa pvi ad slikt veeri algengt umfram pad sem raunin var. Sveitarstjornarfulltraar
Raufarhafnarhrepps voru sammala um ad fréttaflutningur og tidarandinn hafi haft ahrif
a peer leidir sem voru valdar i fjarfestingum. b6 peir hafi reyndar verid misjafnlega
sammala um hversu mikil ahrif pad hafi haft & hvern og einn peirra sem einstakling.
Samanber vidtol vid sveitarstjérnarfulltria. betta er i samraemi vid pad sem Da Silvia
Rosa og Durand (2008) komust ad i rannsékn sem peir gerdu a hvad hefdi ahrif 4 hvada
hlutabréf fjarfestar voldu i sofn sin. Eftir pvi sem fleiri frasagnir birtust i fjolmidlum
manudi fyrir kaupin og vordudu vidkomandi hlutabréf, peim mun liklegra var ad pad yrdi

valid i hlutabréfasofn fjarfesta.

Samsvorunarreglan (e. representativeness heuristic) verdur til pess ad likindi atburda
eru metin med pvi ad bera atburdinn saman vid stadalimynd i huga okkar sem vid teljum
ad vardi eda endurspegli vel tiltekinn atburd. betta getur birst i pvi ad fjarfestar velja
bréf sem hafa verid ad haekka pd pad sé engin dvisun a ad pau haldi afram ad gera pad.
betta birtist medal annars i vali Raufarhafnarhrepps a verdbréfum par sem valin eru
bréf i fyrirtaekjum a graa markadnum. Adspurdur um af hverju pessi leid hafi verid valin
til ad dvaxta fjarmuni hreppsins svarar sveitarstjori pvi til ad pessi bréf hafi verid ad skila
haestri avoxtun. Hann minnir a ad forveri pessa hafi verid pegar atgerdirnar féru a graa

markadinn upp Ur 1995. bar hafi asingurinn verid mikill og menn heféu graett mikid a ad
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kaupa i Utgerdarféldgum. Samningurinn vid [slensk verdbréf var heldur ekki undanskilinn
med dvanalega hatt hlutfalli i taeknisjédum. Annars vegar sex milljonir i Technology Fund
og hins vegar tiu milljénir i Aberdeen Global Technology Fund. Teeknisjodir voru vinsaelir
i net- og taeknibdlunni og hofdu verid ad skila mjog gddri avoxtun a arunum fyrir hrun.
bad er ekki ur vegi ad alykta ad menn hafa aetlad ad svo yrdi afram. | pessu sambandi ma
nefna nylega rannsékn sem var gerd af Kara Sigurdssyni o.fl. & islenska
hlutabréfamarkadinum og birtist i Timariti um vidskipti og efnahagsmal arid 2010.
Nidurstodur hennar voru a pa leid ad islenskir fjarfestar taki mid af fortidaravoxtun vid
val 8 verdbréfasjodum og eltist vid bestu avoxtun. Eru paer nidurstodur i samraemi vid

sambeerilegar erlendar rannsoéknir.

Einnig maetti nefna ,baseline neglect” sem felst i pvi ad draga alyktanir Ut fra rongum
forsendum og gjarnan er flokkad sem afleiding af samsvorunarreglunni. Folk hefur
tilhneigingu til ad horfa til mannlegra patta adstadna frekar en tolulegra patta, jafnvel
bo télulegar upplysingar, sem geta haft og hafa mikil ahrif & nidurstoduna, liggi fyrir.
Mannsheilinn hrifst af deemisdgum og horfir gjarnan til peirra pegar hann leitar ad
utskyringum, & medan tolfraedilegar upplysingar og rok fa minni gaum (Bazerman, 2002;
Gunnthorsdottir, 2011). Umfjollun um vidskiptalifid var oft 4 tidum nokkud persdnuleg a
umraeddu timabili. Ma par nefna vidtol eda umfjallanir um fraekna frumkvodla par sem
sjénum var beint ad persénum peirra. Frasagnir voru oft sveipadar halfgerdum
®vintyraljoma og sogur gengu af einstaklingum sem hofdu hagnast mikid a
hlutabréfavidskiptum. pad er audvelt fyrir félk ad samsama sig slikum fraségnum sem
vard til pess ad folk dré dlyktanir at fra peim i stad pess ad horfa i tolur ur
arsreikningum, virdisutreikninga eda adrar toélulegar upplysingar sem heféu getad gefid

varkdrari upplysingar. Slikar upplysingar var ad auki erfidara ad ndlgast.

begar sveitarstjornarfulltrdar hreppsnefndar voru inntir eftir pvi hvar hefdi verid
leitad eftir upplysingum um fjarfestingar hreppsins kemur i ljés ad i upphafi var treyst a
sérfraedirddgjof islenskra verdbréfa. Menn hafi talid ad par veeru fjarmunir hreppsins i
nokkud 6ryggum héndum og ahaetta i algjoru lagmarki. pad hafi pvi komi a dvart pegar
bréfin féru ad falla eins og pau gerdu arié 2000. Hvad kom ad kaupum i DeCode pa hafi
oddviti og sveitarstjori raett vid menn sem peir kénnudust vid og voru sjalfir i

verdbréfavidskiptum. Annars hafi mat a virdi félagsins einkum byggst 4 umraedunni i
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pjodfélaginu og vaentingum um frekari haekkanir. Oddviti nefnir reyndar ad hann hafi svo
sem vitad ad fyrirtaekid var ekki ad skila hagnadi en pad hafi ekki rddid urslitum vid mat.
Hvorki oddviti eda fulltrdar minnihluta vilja kannast vid ad hafa vitad um fjarfestingar i
0Z og [slandssima. Hvad vardar pessi fyrirtaeki segir sveitarstjori svipada ségu um mat 4

virdi peirra og kom fram um DeCode.

Stadfestingarskekkja (e. confirmation bias) felur i sér ad félk hefur dmedvitada
tilhneigingu til ad leita eftir stadreyndum sem renna stodum undir eitthvad sem pad nu
begar telur vera rétt og vill sidur fara gegn sannfeeringu fjoldans. betta hefur ekki
einungis ahrif @ pad hvernig vid oflum upplysinga heldur lika hvernig vid tulkum
upplysingar. betta getur medal annars verid asteedan fyrir pvi ad gagnrynisraddir voru
faar pegar bdlan stéd sem haest og su gagnryni sem po var til stadar fékk jafn litinn
hljémgrunn sem raun bar vitni. Pad var peegilegt ad halda sig innan ramma bjartsynar og
gréda. | vidtali vid sveitarstjora kemur fram ad pegar best lét hafi neikveedar raddir i
samfélaginu ekki pott traverdugar. Meirihluti Raufarhafnarhrepps heldur pvi engu ad
sidur fram ad oll malefnaleg gagnryni a hreppinn hafi komid of seint pegar litid hafi verid
haegt ad gera til ad baeta pad sem hafdi misfarist. Minnihlutinn heldur pvi aftur & moti
fram ad oll gagnryni hafi fallid i gryttan jardveg. Hvort heldur sem hdn kom fra
minnihlutanum eda endurskodanda hreppsins. Liklegast er ad badir hafi eitthvad til sins

mals.

Oraunhzef bjartsyni og yfirdrifid sjalfstraust (e. optimism bias & overconfidence). Ad
jafnadi sér folk sjalft sig og framtidina i frekar jakvaedu ljési og ofmetur jafnframt getu
sina til ad geta spad fyrir um framtidina af 6ryggi. Af pessu leidir sidan ad spar félks um
framtidina, einkum sina eigin, eru ad jafnadi jakvaedari en raunveruleikinn leidir i ljos.
betta hefur ahrif 4 paer dkvardanir sem eru teknar og varda framtidina. Ohéfleg bjartsyni
magnast upp i hép, sem leidir okkur ad ofsakaeti sem er eitt af einkennum markadsbdla.
Orokrétt ofsakaeti (e. irrational exuberance) felst annars vegar i 6héflegri bjartsyni (e.
execssive optimism) og sameiginlegri trd hdps, jafnvel heils samfélags, um bjarta
framtid. Hins vegar (e. adaptive expectations) i peirri tilhneigingu félks til ad trua ad
akvedin framvinda, einkum jakveaed, sé varanleg (Gunnthorsdottir, 2011). Saman verdur
petta til pess ad i uppsveiflum trda menn pvi ad hlutabréfaverd muni halda afram ad

haekka og gédzerid sé komid til ad vera. betta virdist hafa verid raunin a islandi og vidar &
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timum upplysinga- og taeknibolunnar. Menn téludu jafnvel um hid nyja hagkerfi par sem

kreppur veeru fyrirbaeri fortidarinnar.

Raufarhafnarhreppur foér ekki varhluta af pessu. Sveitarstjori er augljéslega bjartsynn
og katur i vidtali vid DV i byrjun ars 2000 eftir ad hreppurinn hafdi innleyst um 11,5
milljén kréna hagnad. bar segist hann hafa mikla tri @ DeCode og pad eigi eftir ad haekka
enn meira. | samtali vid héfund segir hann hafa trdad pvi og heyrt menn tala um ad
gengid eetti eftir ad fara upp i 200. Oddviti er varkarari i ordum sinum en taldi ad po svo
ad hann hefdi ekki séd fyrir hvernig petta myndi enda ad pa yrdi pessi fjarfesting orugg
einhver ar afram. Minnihlutinn telur sig ekki hafa deilt pessari bjartsyni. Reynir segir um
0Z og Islandssima ad hann hafi ordid var vid pad pegar hann var ad preifa fyrir sér
vardandi pessar frjafestingar ad menn hafi verid ordnir svona beggja blands med OZ en

islandssimi hafi 4 pessum tima att ad vera dvisun & mikinn hagnad.

Ohoéflegt sjalfstraust birtist ef til vill best i pvi pegar sagt er upp samningnum vid
islensk verdbréf. Rannsékn sem Fisher og Statman (2002) gerdu & bdludrunum i
Bandarikjunum gefur til kynna ad almennir fjarfestar hafi ad jafnadi haldid ad peirra
eignasofn myndu skila betri drangri en annarra ad medaltali. Sveitarstjori taldi ad
hreppurinn geeti sjalfur allt eins avaxtad fjarmuni hreppsins og ekki sidur en
verdbréfafyrirtaekid. Pad er pd rétt ad geta pess ad Raufarhafnarhreppur reid ekki
feitum hesti fra fjarfestingum islenskra verdbréfa. Minnihlutanum og meirihlutanum ber
ekki alveg saman um hvernig petta kom til. Minnihlutinn segir ad sveitarstjori hafi talid
sig yfirburdamann i fjarfestingum og notad velgengni DeCode mali sinu til rokstudnings.
Sveitarstjori og odduviti vilja aftur & méti meina ad menn hafi verid sammala um ad segja
upp samningnum. bess er ekki getid i fundargerdum sveitarstjornar ad einhver hafi verid
a moti. Oddviti segir ad sveitarstjora hafi verid falin fjarstyring en allar meirihattar
akvardanir skyldu teknar i samrdadi vié adra i hreppsnefnd. Sveitarstjéri hafi si6an farid
full frjdlslega med vald sitt og tekid akvardanir einhlida sem bendir aftur til éhéflegs
sjalfstrausts ad hans halfu. Horfid var fra upphaflegri stefnu hreppsins um ad halda
aheaettufjarfestingum i algjoru lagmarki eda um 10% og adur en langt um leid ndlgadist
hlutfall ~ 6skradra  fjarfestinga 23% af  heildarfjarfestingum  hreppsins i
markadsverdbréfum. Litil eignadreifing, eins og var i tilfelli Raufarhafnarhrepps, er ein

birtingarmynd 6hoflegs sjalfstraust skv. Odean (1998b).
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7 Lokaord

Var eitthvad til rdda? Forsvarsmenn Raufarhafnarhrepps hefdu purft ad spyrja sig
hvad stendur raunverulega 4 bak vid pessa miklu haekkun & hlutabréfaverdi? Eru
efasemdaraddir & sveimi, hverjar eru paer og getur verid ad peer eigi rétt & sér?
Stjérnendur Raufarhafnarhrepps hefdu purft ad spyrja sig, hverjir eru raunverulega ad
hagnast? Fyrirtaeki eins og OZ, Islandssimi og DeCode voru ekki ad borga Ut ard 4 pessum
tima, enda voru pau ekki ad skila hagnadi. beir sem voru ad greeda voru pa eingdngu ad
gera pad i gegnum kaup og solu, og peir sem hognudust ekki endilega jafn margir og
flestir héldu. Pad hefdi verid gagnlegt ad einhverjir ur hépnum hefdu vakid mals & pvi
sem geeti farid Urskeidis. Pad ma gera rad fyrir ad minnihlutinn hafi ad einhverju leyti

gegnt pvi hlutverki, en talad ad pvi er virdist fyrir daufum eyrum.

bpar sem hér er talad um hina ymsu pytti sem parf ad varast i dkvardanatoku er rétt ad
benda 4 ad pad er audvelt fyrir pd sem horfa 4 atburdardsina utan fra ad falla i
samskonar pytti. Okkur haettir til ad einblina @ manneskjurnar sem attu i hlut i stad pess
ad horfa 8 adstaedurnar. Sérstaklega pegar vid erum ad fjalla um pad sem fer Urskeidis
hja 68rum. Ppessi tilhneiging er kollud ,fundamental attribution error”. Adstaedur i
islensku samfélagi, og raunar miklu vidar i heiminum, voru um margt sérstakar eins og
rakid hefur verid hér ad framan, sem hafdi ahrif & pser akvardanir sem einstaklingar og
hépar innan samfélagsins toku. Raufarhafnarhreppur var ekki sist fornarlamb adsteedna.
Pad ma segja ad pad hafi verid 6lan fyrir hreppinn ad eignast laust fé a pessum
timapunkti. Einnig ber ad varast baksynisskekkju (e. hindsight bias). En pad er pegar
folki haettir til ad finnast pad hafa vitad fyrirfram um ad eitthvad myndi gerast, nu pegar
bad er lidid. Nuna pegar hlutirnir eru ordnir er audvelt ad telja sjalfum sér trd um ad
madur hafi ekki verid einn af peim sem létu glepjast, heldur verid einn af peim sem vissu

betur.

Hofundur getur poé ekki varist pvi ad hugsa ad opinbert fé sem ekki er verid ad nota til
samfélagslegra verkefna eigi betur heima i dhaettulausum fjarfestingum, pd reyndar
megi deila um pad hvort slikar dvoxtunarleidir séu til, og verdtryggdur reikningur eda
rikisskuldabréf hefdu verid hyggilegri kostir fyrir Raufarhafnarhrepp. bad er vonandi ad

einhverjir hafi leert af mistokum Raufarhafnarhrepps og latid pau verda sér viti til
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varnadar. Mannlegt edli breytist p6 seint eins og hrunid 2008 innan vid 10 arum eftir ad

netbdlan sprakk synir.

Nidurstodur pessarar ritgerdar eru ekki til pess fallnar ad bua til almenna kenningu
um hvernig fjarfestar hugsa 4 timum fjarmalabdla. Til pess pyrfti umfangsmeiri
rannsoknir. Annmarkar @ ofangreindum nidurst6dum endurspegla svolitid vandamal
atferlisfjdrmalanna. Pad er engin heildreen kenning sem rdmar pad hvernig fjarfestar
taka dkvardanir. A méti ma segja ad raunveruleikinn er flékinn og rdmast illa innan
einfaldra likana. Pad er tiltélulega audvelt ad tina til hinar ymsu pumalputtareglur og
hugsanaskekkjur sem geta att vid og feera rok fyrir pvi hvers vegna. bad er aftur 4 mati
ekki endilega gott ad sanna ad peer hafi verid hafi verid sa orsakavaldur sem leitad er
eftir og hofundur sé ekki sjalfur haldinn stadfestingarskekkju og leitist dmedvitad vid ad
finna pad sem passar vid fyrirfram motadar hugmyndir. Nidurstédurnar eru engu ad
sidur ageetis innlegg i umraeduna um markadsboélur og getur ef til vill gefid einhverjum

hugmyndir ad frekari rannséknum.
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Vidauki 1. Spurningar lag0ar fyrir fulltraa sveitarstjornar

1) Hvada veentingar hafdir pd um avoxtun hluta af séluhagnadi Jokuls med kaupum a
markadsverdbréfum?

2) Hvad rédi pvi ad farin var pessi leid til ad avaxta peningana?

3) Hlutabréf voru mjog dberandi i fjolmidlum 4 pessum tima. Heldurdu ad pad hafi haft
ahrif?

4) Upplifdir pu einhvern tima eins og hreppurinn vaerir ad missa af taekifeeri med pvi ad
vera ekki med?

5) Med hvada hatti voru kaup a hlutabréfum valin i hlutabréfasafn
Raufarhafnarhrepps?

6) Hvar var leitad eftir upplysingum um geedi vidkomandi fjarfestingar?
7) Var haft samrdad vid adra i sveitarstjorn vid val a fjarfestingarkostum?
8) Var haft samband vid endurskodanda eda adra sérfraedinga?

9) Hvad rédi pviad 20 milljénum eda um 33% af fjarfestingum arsins 1999 var uthlutad
i eitt félag DeCode?

10) Var pessi fjiarfesting hluti af vérslusamningi vid islensk verdbréf eda st6d han par
fyrir utan

11) Hafdir pu aldrei ahyggjur af pvi ad félagid (DeCode) veeri of hatt skrad?
12) A hverju byggdir i mat bitt 4 virdi félagsins?

13) O8rum 20 milljdonum var varid i sj6 sjodi. Par ber helst ad nefna 6 milljénir i
Technology Fund eda 30%. Af hverju var sett meira i pennan sj6d en adra sjédi?

14) A arinu 2000 er keypt i nyjum taeknisjédi, Aberdeen Global Tch Fund fyrir 10 milljénir
i gegnum islensk Verdbréf. Hvad rédi peirri fjarfestingu?

15) A &rinu 2000 er einnig keypt i OZ fyrir 12 milljénir og Islandssima fyrir 10 milljénir.
Hvad rédi pessum fjafestingum?

16) bessar fjarfestingar foru ekki i gegnum [slensk Verdbréf. Af hverju var pad?

77



17) Hvernig voru geaedi fjdrfestinganna metin? (Var leitad eftir dliti sérfreedinga o.s.frv.
vid matid?)

18) Hafdir pu ahyggjur af pvi ad verja svo stéru hlutfalli i 6skrad félog?

19) Veltir pu pvi aldrei fyrir pér ad pessi félog vaeru ofmetin? (Hvorugt félagié hafdi til ad
mynda skilad hagnadi).

20) Nokkud var farid ad bera a gagnryni i fjolmidlum i lok ars 1999 og fyrri hluta 2000.
Vardstu var vid pessa gagnryni? Hvernig kom su gagnryni pér fyrir sjénir?

21) Hvad med gagnryni fra minnihluta sveitarstjérnar eda enduskodanda hreppsins?
Hvernig var brugdist vid henni?

22) [ desember 1999 spyr fulltrdi minnihluta hvort sveitarstjori hafi frjalsar hendur
vardandi peningamal hreppsins — hvort ekki vaeri edlilegt ad setja einhver mork?
Sveitarstjori svarar pvi neitandi. Geturdu utskyrt petta?

23) | oktéber 2000 éskar minnihlutinn eftir yfirliti yfir stddu fjdrmuna Raufahafnarhrepps
sem fengust pegar hlutur hreppsins i Jokli h.f var seldur. Ber ad skilja pad sem svo ad
sveitarstjorn hafi ekki verid upplyst um einstakar fjarfestingar sveitarstjéra?

24) | bréfasamskiptum vid félagsmalaraduneytid kemur fram ad endurskodandi
hreppsins hafi hvatt til pess ad notid sé radgjafar sérfreedinga og alls ekki sé tekin
ahaetta vid val 4 avoxtunarleidum vardandi pessa fjarumni po ad pad kosti laegri
avoxtun en annars hefdi verid haegt ad na. (sbr. endurskodunarbdk 17. mai 2000).
Var petta fyrsta athugasemdin sem endurskodandi gerdi? Hvernig var brugdist vid
pessu?

25) bann 16. mars 2000 er sveitarstjéra falid ad segja upp fjarvérslusamningi vid islensk
verdbréf. Af hverju var pad?

26) Hvernig var eignastyringu hattad eftir pad? (i fundagerd 12. april 2000 kemur fram
ad framtid eignarstyringar hafi verid reedd en afgreidslu frestad. Ekki er ad finna neitt
um afgreidslu malsins i sidari fundargerdum.)

27) [ jandar 2000 kemur fram { vidtali vid sveitarstjéra ad sveitarstjorn hafi falid
verdbréfafyrirtaeki ad avaxta um 200 milljonir fyrir hreppinn. Til standi ad um 20
milljonir fari i 6skrad verdbréf eda um 10% en restin i tryggari bréf svo sem
rikisskuldabréf og skrad verdbréf. Hlutfall dskradra bréfa vard sidan miklu haerra. Af
hverju var horfid fra pessari stefnu?

28) Arid 2000 eru keypt husbréf fyrir 36 milljénir sem skiludu agaetri avéxtun. Hvad
raedur peirri akvordun?
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29) Husbréfin eru seld aftur innan sama ars (des) til ad eiga fyrir hlutafjaraukningu i
islenskri midlun, Netveri og Geflu. Af hverju var valid ad selja pessi bréf en ekki
einhver 6nnur?

30) begar ljost var ad verd voru a nidurleid arid 2000 til 2001 kom pa aldrei til greina ad
reyna a0 selja bréfin til ad lagmarka tap?

31) Hvad rédi pvi ad eingdngu voru seld bréf sem var haegt ad selja med hagnadi arin
2000 til 2001 en 68rum bréfum haldid?

32) Attir bt von & ad bréfin myndu haekka aftur?

33) Sveitarfélagid hagnadist talsvert eda um ramar 11 milljénir pegar pad seldi bréf sin i
DeCode i byrjun 2000. Hvernig tilfinning var pad?

34) Attir pu von & ad hagnast meira? A bréfum i DeCode eda 63rum bréfum?

35) Getur verid ad pessi velgengni hafi haft ahrif 4 frekari fjarfestingar a graa
markadnum?

36) Hvad med fjarfestingar i islenskri Midlun hf. (taepar 20 milljénir), Netveri ehf (10
milljonir) og Geflu (10 milljénir)? Voru petta ad eigin mati skynsamlegar fjarfestingar
midad vid paer upplysingar sem lagu fyrir pa? Hvad med pegar pu litur til baka?

37) NG 13 fyrir erfid fjarhagsstada Islenskrar Midlunar og Geflu — af hverju var samt
akvedio ad lata fé i pessi fyrirtaeki?

38) Hvad med Netver?

39) begar pu horfir til baka. Hvernig meturdu akvardanirnar sem voru teknar & pessum
arum? Hefdi verid haegt ad gera eitthvad med 66rum heetti?

40) Eitthvad ad lokum?
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m Markadsv. Markadsv. ~ Oinnl.hagn(- Innleyst  Oinnl.hagn(- Ginnl.hagn(- Innleyst ~ Ginnl.hagn(-
o Markadsv. 31.des2000(- Markadsv. 31.des2001 (- tap) hagn (-tap) tap) tap) hagn (-tap) tap)
Q Keypt markadsverdbréf Kaupar Einingar ~ Kaupverd  3l.des1999 sala) 15.mai 2001 sala) 31.12.199 2000 31.12.2000  15.05.2001 2001 31.12.2001
S China Opportunity Fund S 1999 sl verdbr 4.764 1.499.877 1.477.195 2.306.829 2.782.577  -2.557.712 -22.682 806.952 1282700  1.057.835 0
m European Growth Fund S 1999 [sl verdbr 6.039 3.999.671 4.100.603 4.873.845 4976.702  4.678.608 100.932 874.174 977.031 678.937
(¢+] International Global Growth Fund S 1999 Isl verdbr 9.483 2.499.796 2.486.942 2.797.675 2378324 2.544.834 -12.854 297.879 -121.472 45.088
r.m o International Asia Pacific Fund S 1999 sl verdbr 6.751 1.999.837 2.048.504 2.089.025 1.482.320  -2.103.387 48.667 89.188 -517.517 103.550 0
© o International Japan Growth Fund S 1999 {sl verdbr 7.139 1.499.877 1.464.441 1.283.613 2.837.796  1.170.671 -35.436 -216.264  1.337.919 -329.206
= m Technology Fund S 1999 sl verdbr 3.857 5.999.513 6.279.137 5.773.530 4.680.507  3.589.326 279.624 -225.983  -1.319.006 -2.410.187
vnm — UK Equity Income Fund S 1999 [sl verdbr 8.058 2.501.429 2.404.490 2.461.744 2512.924  2.372.679 -96.939 -39.685 11.495 -128.750
o ..—u 20.000.000  20.261.312  21.586.261  21.651.150  14.356.168 261.312 1.586.261  1.651.150 -2.144.118
=
m % Einingabréf 8, innl. Langt.sk.br. S 1999 fsl verdbr 314 20.000.000 19.995.919  18576.581  20.357.029 -20.413.742 -4.081 -1.423.419 357.029 413.742
(o))

mm o | DeCode Genetics 0 1999 iV/sveitarstj. 5000 9.893.602
oYs) m DeCode Genetics, selt 2000 [0} 1999 _.<\m<m.$_‘5.. 5105  10.101.367 -21.658.791 11.557.424
c S 19.994.969  28.524.596 4.410.000 2.667.500  2.337.330 8.529.627 -5.483.602  -7.226.102 -7.556.272
e G
% ,m Husbréf S 2000 fsl verdbr. 30.000.000  36.015.280 -37.205.783 1.190.503
“- o
rm 0 Flugleidir S 2000 fsl verdbr 200.000 976.305 560.000 540.000 350.000 -416.305 -436.305 -626.305
ﬁ S Bunadarbanki Islands hf. S 2000 Isl verdbr 15.000 61.500 71.250 56.250 61.500 9.750 -5.250 0
— ﬂv.w Landsbanki islands hf. S 2000 Isl verdbr 20.484 77.839 70.670 63.500 69.441 -7.169 -14.339 -8.398
8w Aberdeen Global Tch Fund S 2000 Isl verdbr 13.625  10.000.000 6.156.059 5.031.072  4.169.750 -3.843.941  -4.968.928 -5.830.250
Y O
>™ (o) 11.115.644 6.857.979 5.690.822  4.650.691 -4.257.665  -5.424.822 -6.464.953
) © 0
m m OZhf. 0 2000 Sveitarstjorn 20.000  11.888.500 1.689.400 1.940.000 500.000 -10.199.100  -9.948.500 -11.388.500
ﬁ (¢+] {slandssimi [0} 2000 Sveitarstjorn 500.000  10.075.000 5.500.000 3.500.000 800.000 -4.575.000 -6.575.000 -9.275.000
Y m Arthur Teacher's ? 2000 Sveitarstjorn 10.000 1.112.129 591.290 310.400 101.220 -520.839 -801.729 -1.010.909

. 23.075.629 7.780.690 5.750.400  1.401.220 -15.294.939 -17.325.229 -21.674.409
” Samtals: 130.201.522  68.781.827  59.211.511  56.116.901  22.745.409 8.786.858 12.747.927 -24.873.364 -27.967.974  1.575.127 -37.839.752
=2
(¢} Heimildir:  Arsreikningar Raufarhafnarhrepps 1999-2002
am Yfirlit fra endurskodanda
V Yirlit fra islenskum vergbréfum



Heimildaskra

Akerlof, G. og Dickens, W. (1982). The economic consequences of cognitive dissonance.
American Economic Review, 72 (3), bls. 307-319. S6tt pann 15. névember 2012 af
http://www.iei.liu.se/nek/730A17/artiklar/1.284974/Akerlof-Dickens.pdf

Athugasemd fra félagsmadlardaduneytinu. (2002). Morgunbladid, 5. névember. Sétt pann
23. névember 2012 af
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/696431/?item_num=10&dags=2002-11-05

Arsreikningar Raufarhafnarhrepps. 1997-2003.

Baker, H.K. og Nofsinger, J.R. (2002). Psychological biases of investors. Financial Services
Review, 11(2), bls. 97-116. So6tt pann 30. oktéber 2012 af
http://web.ebscohost.com/ehost/detail?sid=807c2ed3-9f9d-46e2-ac6a-
2cbb14d3ddcf%40sessionmgrl4&vid=1&hid=7&bdata=JnNpdGU9ZWhvc3QtbGI2ZQ
%3d%3d#db=buh&AN=9296742

Barber, B. og Oden, T. (2001). Boys will be boys: Gender, overconfidence, and common
stock investment. Quarterly Journal of Economics, 116(1), bls. 261-192. Sétt pann
15. névember 2012 af
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2696449?uid=3738288&uid=2&uid=4&sid=
21101377623601

Barberis, N. og Thaler, R. (2003). A survey of behavioral finance, i Handbook of the
Economics of Finance. Ritstyrt af Constantinides, G.M., Harris, M. og Stulz, R.
Elsevier Science B.V. Sétt pann 1. névember 2012 af
http://w.csie.org/~b97052/a%20survey%200f%20behavior%20finance.pdf

Bazerman, M.H. (2002). Common biases, i Judgement in Managerial Decision Making,
(5th edition). New York: John Wiley, bls. 11-41.

Best, K. (2005). Celebrity.com: Internet finance and frenzy at the millennium.
Consumption Markets and Culture, 8(4), bls. 361-378. Sétt pann 26. oktober 2012 af
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1286014

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., og Welch, I. (1992). A theory of fads, fashion, custom,
and cultural change as informational cascades. Journal of Political Economy, 100(5),
bls. 992-1026. S6tt pann 18. névember 2012 af
http://www.dklevine.com/archive/refs41193.pdf

Bod & fjarfestingu 2000. (1999). Morgunbladid, 21. oktéber. Sétt pann 18. ndvember
2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=132217&pageld=1948851&lang=is&q=Bla
sid til orustu

81


http://www.iei.liu.se/nek/730A17/artiklar/1.284974/Akerlof-Dickens.pdf
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/696431/?item_num=10&dags=2002-11-05
http://web.ebscohost.com/ehost/detail?sid=807c2ed3-9f9d-46e2-ac6a-2cbb14d3ddcf%40sessionmgr14&vid=1&hid=7&bdata=JnNpdGU9ZWhvc3QtbGl2ZQ%3d%3d#db=buh&AN=9296742
http://web.ebscohost.com/ehost/detail?sid=807c2ed3-9f9d-46e2-ac6a-2cbb14d3ddcf%40sessionmgr14&vid=1&hid=7&bdata=JnNpdGU9ZWhvc3QtbGl2ZQ%3d%3d#db=buh&AN=9296742
http://web.ebscohost.com/ehost/detail?sid=807c2ed3-9f9d-46e2-ac6a-2cbb14d3ddcf%40sessionmgr14&vid=1&hid=7&bdata=JnNpdGU9ZWhvc3QtbGl2ZQ%3d%3d#db=buh&AN=9296742
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2696449?uid=3738288&uid=2&uid=4&sid=21101377623601
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2696449?uid=3738288&uid=2&uid=4&sid=21101377623601
http://w.csie.org/~b97052/a%20survey%20of%20behavior%20finance.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1286014
http://www.dklevine.com/archive/refs41193.pdf
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=132217&pageId=1948851&lang=is&q=Blásið%20til%20orustu
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=132217&pageId=1948851&lang=is&q=Blásið%20til%20orustu

Camerer, C.F. og Loewenstein, G. (2003). Behavioral economics: past, present, future. |
Advances in Behavioral Economics. Ritstyrt af Camerer, C.F., Loewenstein, G. og
Rabin, M. New York: Princeton University Press. Sott pann 10. névember 2012 af
http://personal.anderson.ucla.edu/policy.area/faculty/fox/behavioral_econ.pdf

Capacent Gallup. Vefpdstur frd Gudna Rafni Gunnarssyni pann 18. névember 2011.

Da Silva Rosa, R. og Durand, R.B. (2008). The role of salience in portfolio formation.
Pacific-Basin Finance Journal, 16 (1-2), bls. 78-94. Sétt pann 28. desember 2012 af
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/50927538X07000248

De Bondt, W. og Thaler, R. (1985). Does the stock market overreact? Journal of Finance,
40(3), bls. 793-805. Sétt pann 14. névember 2012 af
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x/abstract

DeCode er eina vitid. (2000). Dagbladid Visir (DV), 19. jandar. Sétt pann 27. oktdber
2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=199174&pageld=2995191&lang=is&q=Ra
ufarhofn DeCode

DeMiguel, V., Garlappi, L., og Uppal, R. (2009). Optimal versus naive diversification: How
inefficient is the 1/N portfolio strategy? Review of Financial Studies, 22(5), bls. 1915-
1953. Sott pann 1. desember 2012 af https://edit.ethz.ch/er/teaching/Optimal-
Versus-Naive-Diversification.pdf

Egill Olafsson. (2002). Keypti i DeCode, islandssima og OZ. Morgunbladid, 2. névember.
Sétt pann 27. oktdber 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=250992&pageld=3456387&lang=is&q=Ra
ufarhofn

Enn frekari voxtur mogulegur 4 naestu drum. (1998). Morgunbladid, 23. juli. Sétt pann
17. névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=130772&pageld=1910493&lang=is&q=Ekk
i sér fyrir endann a aevintyrinu

Eyrdn Magnusdéttir. (2004c). Bernskubrek ungs markadar. Morgunbladid, 6. mai. Sott
bann 27. névember 2012 af http://www.mbl.is/greinasafn/grein/796250/

Eyrdn Magnusdéttir. (2004a). Vaentingar ofar vitneskju. Morgunbladid, 15. april. Sétt
bann 27. ndvember 2012 af http://www.mbl.is/greinasafn/grein/792435/

Eyrdn Magnusdoéttir. (2004b). Hlutabréfakaup med kvoldkaffinu. Morgunbladid, 22.
april. S6tt pann 27. névember 2012 af http://www.mbl.is/greinasafn/grein/793680/

82


http://personal.anderson.ucla.edu/policy.area/faculty/fox/behavioral_econ.pdf
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X07000248
javascript:__doLinkPostBack('','mdb%7E%7Ebuh%7C%7Cjdb%7E%7Ebuhjnh%7C%7Css%7E%7EJN%20%22Journal%20of%20Finance%22%7C%7Csl%7E%7Ejh','');
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1985.tb05004.x/abstract
https://edit.ethz.ch/er/teaching/Optimal-Versus-Naive-Diversification.pdf
https://edit.ethz.ch/er/teaching/Optimal-Versus-Naive-Diversification.pdf
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=250992&pageId=3456387&lang=is&q=Raufarhöfn
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=250992&pageId=3456387&lang=is&q=Raufarhöfn
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=130772&pageId=1910493&lang=is&q=Ekki%20sér%20fyrir%20endann%20á%20ævintýrinu
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=130772&pageId=1910493&lang=is&q=Ekki%20sér%20fyrir%20endann%20á%20ævintýrinu
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/796250/
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/792435/
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/793680/

Fama, E. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. Journal
of Finance, 25(2), bls. 383-417. S6tt pann 1. névember 2012 af
http://onlinelibrary.wiley.com/do0i/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x/abstract

Fama, E.F. (1998). Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. Journal
of Financial Economics, 49(3), bls. 283-306. So6tt pann 18. desember 2012 af
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X98000269

Fisher, K.L og Statman, M. (2002). Blowing bubbles. The Journal of Psychology and
Financial Markets, 3(1), bls. 53—65. Sott pann 26. desember 2012 af
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=KL&aulast=Fisher&
atitle=Blowing+bubbles&id=d0i:10.1207/515327760JPFM0301_08&title=The+journ
al+of+behavioral+finance&volume=3&issue=1&date=2002&spage=53&issn=1520-
8834

Forgangsréttarttbod islandssima. (2001). Morgunbladid, 7. desember. Sétt pann 9.
desember 2012 af
http://timarit.is/view _page_init.jsp?issld=250054&pageld=3428592&lang=is&q=isla
ndssima

Fundargerdarbok Raufarhafnarhrepps. Fundagerdir a timabilinu 1999-2002.

Gigerenzer, G. og Sturm, T. (2012). How (far) can rationality be naturalized? Synthese,
187(1), bls. 243-268. Sott pann 1. desember 2012 af
http://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11229-011-0030-67LI=truett

Goetzmann, W. og Peles, N. (1997). Cognitive dissonance and mutal fund investors.
Journal of Financial Research, 20 (2), bls. 145-158. Sétt pann 15. névember 2012 af
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=WN&aulast=Goetz
mann&atitle=COGNITIVE+DISSONANCE+AND+MUTUAL+FUND+INVESTORS&title=Th
e+journal+of+financial+research&volume=20&issue=2&date=1997&spage=145&iss
n=0270-2592

Gudni Th. Jéhannsson. (1999). Kdri i J6tunmdd. Reykjavik: Nyja békafélagid

Gudrun Halfdanardéttir. (1999). Netid er framtidin & hlutabréfamarkadi. Morgunbladid,
21. januar. So6tt pann 17. névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=131364&pageld=1925531&lang=is&q=Alfr
ed R Berkeley

Gunnthorsdottir, Anna. (2011). Hagfraedileg dkvardanataka: Namskeid vid Haskola
[slands. Fyrirlestrar i september.

Gylfi Magnusson. (2008). /slenskir fjéImidlar og netbdlan. Reykjavik: Hagfraedistofnun
Haskola [slands. Sétt pann 5. névember af http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-
series/2008/R0801.pdf

83


http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x/abstract
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X98000269
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=KL&aulast=Fisher&atitle=Blowing+bubbles&id=doi:10.1207/S15327760JPFM0301_08&title=The+journal+of+behavioral+finance&volume=3&issue=1&date=2002&spage=53&issn=1520-8834
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=KL&aulast=Fisher&atitle=Blowing+bubbles&id=doi:10.1207/S15327760JPFM0301_08&title=The+journal+of+behavioral+finance&volume=3&issue=1&date=2002&spage=53&issn=1520-8834
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=KL&aulast=Fisher&atitle=Blowing+bubbles&id=doi:10.1207/S15327760JPFM0301_08&title=The+journal+of+behavioral+finance&volume=3&issue=1&date=2002&spage=53&issn=1520-8834
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=KL&aulast=Fisher&atitle=Blowing+bubbles&id=doi:10.1207/S15327760JPFM0301_08&title=The+journal+of+behavioral+finance&volume=3&issue=1&date=2002&spage=53&issn=1520-8834
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=250054&pageId=3428592&lang=is&q=Íslandssíma
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=250054&pageId=3428592&lang=is&q=Íslandssíma
http://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11229-011-0030-6?LI=true
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=WN&aulast=Goetzmann&atitle=COGNITIVE+DISSONANCE+AND+MUTUAL+FUND+INVESTORS&title=The+journal+of+financial+research&volume=20&issue=2&date=1997&spage=145&issn=0270-2592
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=WN&aulast=Goetzmann&atitle=COGNITIVE+DISSONANCE+AND+MUTUAL+FUND+INVESTORS&title=The+journal+of+financial+research&volume=20&issue=2&date=1997&spage=145&issn=0270-2592
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=WN&aulast=Goetzmann&atitle=COGNITIVE+DISSONANCE+AND+MUTUAL+FUND+INVESTORS&title=The+journal+of+financial+research&volume=20&issue=2&date=1997&spage=145&issn=0270-2592
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=WN&aulast=Goetzmann&atitle=COGNITIVE+DISSONANCE+AND+MUTUAL+FUND+INVESTORS&title=The+journal+of+financial+research&volume=20&issue=2&date=1997&spage=145&issn=0270-2592
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=131364&pageId=1925531&lang=is&q=Alfred%20R%20Berkeley
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=131364&pageId=1925531&lang=is&q=Alfred%20R%20Berkeley
http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2008/R0801.pdf
http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2008/R0801.pdf

Gylfi Magnusson. 2007. Markadur verdur til — Saga islenska hlutabréfamarkadarins.
Reykjavik: Hagfraedistofnun Haskdla [slands. Sétt pann 15. névember 2012 af
http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf

Harvard business essentials. (2006). The framing challenge: What is the real problem? |
Decision making — 5 Steps to better results. Boston: HBS Press

Haukur C. Benediktsson, Fridrik H. Jénsson og Haukur Freyr Gylfason. (2006). Of 6ryggi:
Aukin dhaetta i fjarfestingum, i Rannsdknir i félagsvisindum VII. Ritstjori Ingjaldur
Hannibalsson. Reykjavik: Félagsvisindastofnun Haskdla islands. Sétt pann 3. jantar
2013 af http://skemman.is/stream/get/1946/8640/23479/1/Vi_skipta-
_og_hagfrC3%A6_ib%C3%B3kin_2006.pdf

Hirshleifer, D. (2001). Investor psychology and asset pricing. The Journal of Finance, LVI(
4). So6tt pann 4. ndvember 2012 af
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/0022-1082.00379/pdf

Hong, H. og Stein J.C. (2007). Disagreement and the stock market. Journal of Economic
Perspectives, 21(2), bls. 109-128. Sétt pann 1. desember 2012 af
http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.21.2.109

Hordur Kristjansson. (2002). Draumafjarfestinar urdu ad martréd. Dagbladid Visir (DV),
6. nébvember. Sé6tt pann 27. oktdber 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=201274&pageld=3038274&lang=is&qg=Ra
ufarhofn

Innheriji skrifar... (2000). Morgunbladid (Vidskiptablad Morgunbladsins), 3. februar, bls.
C16. Sott pann 1. desember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=132558&pageld=1958661&lang=is&q=IN
NHERJI

islensk verdbréf. Yfirlit um kaup og sélu markadsverdbréfa fyrir hénd
Raufarhafnarhrepps a arunum 1999-2002. Vefpdstur fra Einari Ingimundarsyni pann
28. desember 2012.

Janis, I.L. og Mann, L. (1977). Decision making strategies, ur Decision Making: A
Psychological Analysis of conflict, choice and commitment. Bls. 21-41. New York:
Free Press

Jén G. Hauksson. (2000). Ommur, mémmur, nemendur, smidir, rafvirkjar, laeknar. Frjdls
verslun, 62 (1), bls. 70-72. Sétt pann 1. desember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=3180670&issld=233249&lang=i

Jén G. Hauksson. (2000b). Gullzedi gripur um sig. Frjdls verslun, 62(2). Sétt pann 15.
névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=233250&pageld=3180709&Ilang=is&q=4
hlutabréfavidskiptum

84


http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf
http://skemman.is/stream/get/1946/8640/23479/1/Vi_skipta-_og_hagfr%C3%A6_ib%C3%B3kin_2006.pdf
http://skemman.is/stream/get/1946/8640/23479/1/Vi_skipta-_og_hagfr%C3%A6_ib%C3%B3kin_2006.pdf
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/0022-1082.00379/pdf
http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.21.2.109
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=201274&pageId=3038274&lang=is&q=Raufarhöfn
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=201274&pageId=3038274&lang=is&q=Raufarhöfn
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=132558&pageId=1958661&lang=is&q=INNHERJI
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=132558&pageId=1958661&lang=is&q=INNHERJI
http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageId=3180670&issId=233249&lang=i
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=233250&pageId=3180709&lang=is&q=á%20hlutabréfaviðskiptum
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=233250&pageId=3180709&lang=is&q=á%20hlutabréfaviðskiptum

Kahneman, D. (2011). Thinking Fast and Slow. London: Penguin Books.

Kahneman, D. og Tversky, A. (1982). The psychology of preferences. Scientific American,
246(1), bls. 160-173. S6tt pann 1. desember 2012 af
http://psycnet.apa.org/psycinfo/1982-22772-001

Kampavin a kaffivagninum? (1998). Morgunbladid, 23. 4gust. Sott pann 17. nébvember
2012 af http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=415278

Kari Sigurdsson, Sara M. Fuxén og Valgerdur Vésteinsddttir. (2010). Hver er adalmalio
vid val 4 verdbréfasjodi? Timarit um vidskipti og efnahagsmadl, 7(1). Sétt pann 10.
névember af http://www.efnahagsmal.is/wp-
content/uploads/2010/12/1_5 ksv_final.pdf

Keynes, J.M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. New York:
Harcourt Brace.

Kindleberger, C.P. og Aliber, R.Z. (2005). Manias, panics, and crashes: A history of
financial crises. (5. utgéafa). John Wiley & Sons. Sétt pann 1. desember af

Kosnik, L.D. (2008). Refusing to budge: A confirmatory bias in decisionmaking? Mind &
Society, 7(2) , bls. 193-214. Sé6tt pann 16. ndvember 2012 af
http://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11299-007-0043-5?LI=true#

Kosnik, L.D. 2008. Refusing to budge: a confirmatory bias in decisionmaking? Mind &
Society, Volume 7, Issue 2, pp 193-214. S6tt pann 16. ndvember 2012 af
http://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11299-007-0043-57LI=truett

Lintner, J. (1965). Security prices, risk and maximal gains from diversification. Journal of
Finance, 20(4), bls. 587-615. So6tt pann 1. desember 2012 af
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2977249?uid=3738288&uid=2129&uid=2&
uid=70&uid=4&sid=21101543162351

Loégmeaeti gjornings meirihluta sveitarstjérnar Raufarhafnarhepps. Ur skjalasafni
Félagsmalaraduneytisins. Dagsetning. 16.10. 2002. Malsnumer: FELO0100056.

MacKay, C. (1996). The tulipomania, i Extraordinary Delusions and the Madness of
Crowds. Ritstjori Fridson, M.S. New York: John Wiley and Sons. Bdkin var fyrst gefin
ut 1841.

Magnus Sveinn Helgason. (2010). Vidauki 5: islenskt vidskiptalif — breytingar og samspil
vid fjarmdlakerfid. Birtur med skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda
og orsakir falls islensku bankanna og tengdra atburda. Vefutgafa — vidauki 5 adeins
birtur a vef. Ritstjérar Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsddttir og Tryggvi
Gunnarsson. Reykjavik: Rannsdknarnefnd Alpingis skv. logum nr. 142/2008. Sétt
bann 1. desember 2012 af http://www.rna.is/media/skjol/RNAvefVidauki5.pdf

85


http://psycnet.apa.org/psycinfo/1982-22772-001
http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=415278
http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2010/12/1_5_ksv_final.pdf
http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2010/12/1_5_ksv_final.pdf
http://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11299-007-0043-5?LI=true
http://link.springer.com/journal/11299/7/2/page/1
http://link.springer.com/article/10.1007%2Fs11299-007-0043-5?LI=true
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2977249?uid=3738288&uid=2129&uid=2&uid=70&uid=4&sid=21101543162351
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2977249?uid=3738288&uid=2129&uid=2&uid=70&uid=4&sid=21101543162351
http://www.rna.is/media/skjol/RNAvefVidauki5.pdf
http://www.rna.is/media/skjol/RNAvefVidauki5.pdf
http://www.rna.is/media/skjol/RNAvefVidauki5.pdf

Margeir Pétursson. (1999a). Kaupaedi eda framsyni?. Morgunbladid, 8. april. Sott pann
17. névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=131597&pageld=1931894&lang=is&q=Ma
rgeir

Margeir Pétursson. (1999b). Peningarnir bunir i bili. Morgunbladid, 17. juni. Sétt pann
29. névember 2012 af http://www.mbl.is/greinasafn/grein/474920/

Markadsvirdi islandssima hefur tifaldast. (2000). Dagbladid Visir (DV), 24. februar, bls. 8.
Sétt pann 9. desember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=199245&pageld=2996733&lang=is&q=isla
ndssimi

Markowitz H. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance, 7 (1), bls. 77-91. So6tt pann
1. névember 2012 af http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-
6261.1952.tb01525.x/full

Miller, M.H. (2000). The history of finance: An eyewitness account. Journal of Applied
Corporate Finance, 13(2), bls. 8-14. S6tt pann 11. névember 2012 af
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1745-6622.2000.tb00050.x/abstract

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital market. Econometrica, 34(4), bls. 768-783. Sott
pbann 1. desember 2012 af
http://www.jstor.org/discover/10.2307/1910098?uid=3738288&uid=2129&uid=2&
uid=70&uid=4&sid=21101543221821

Noébelsverdlaunin i hagfreedi arid 2002: Mannlegt atferli og tilraunahagfraedi. (2003).
Fiarmdlatidindi, 50(1), bls. 37-53. Grein af vel Nobelsstofnunarinnar i pydingu Sveins
Agnarssonar. Sott pann 15. névember 2012 af
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/ft013-3.pdf

Odean, T. (1998). Volume, volatility, price and profit when all traders are above average.
Journal of Finance, 53(6), bls. 1775-1798. S6tt pann 14. névember 2012 af
http://www.nolle.se/wp-content/2012/01/0dean-When-all-traders-are-above-
average.pdf

PAA. (2000). bar sem blddruveldin blémstra. Dagbladid Visir (DV), 20. mai. Sétt pann 15.
névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=199446&pageld=3000565&lang=is&q=hlu
tabréfamarkadur

Raufarh6fn tapadi mestu a bréfum i OZ. (2002). Morgunbladid, 5. nbvember. S6tt pann
23. névember 2012 af http://www.mbl.is/greinasafn/grein/696437/

Reykjavikurbréf — frumkvodull samtimans. (2000). Morgunbladid, 17. desember. Sétt
pann 17. névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=133602&pageld=1987842&lang=is&q=Kar
i Stefansson

86


http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=131597&pageId=1931894&lang=is&q=Margeir
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=131597&pageId=1931894&lang=is&q=Margeir
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/474920/
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=199245&pageId=2996733&lang=is&q=íslandssími
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=199245&pageId=2996733&lang=is&q=íslandssími
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x/full
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x/full
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1745-6622.2000.tb00050.x/abstract
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/ft013-3.pdf
http://www.nolle.se/wp-content/2012/01/Odean-When-all-traders-are-above-average.pdf
http://www.nolle.se/wp-content/2012/01/Odean-When-all-traders-are-above-average.pdf
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=199446&pageId=3000565&lang=is&q=hlutabréfamarkaður
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=199446&pageId=3000565&lang=is&q=hlutabréfamarkaður
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/696437/

Ricciardi, V. og Simon, H.K. (2000). What is behavioral finance? Business, Education &
Technology Journal, 2(2), bls. 1-9. Sétt pann 27. oktéber 2012 af
http://papers.ssrn.com/Sol3/papers.cfm?abstract_id=256754

Ritter, J.R. (2003). Behavioral finance. Pacific-Basin Finance Journal, 11 (4), bls.429-437.
Sétt pann 28. oktdber 2012 af
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X03000489

Samuelson, W. og Zeckhauser, R. (1988). Status-quo bias in decision making. Journal of
Risk and Uncertainty, 1(1), bls. 7-59. Sétt pann 15. névember 2012 af
http://link.springer.com/article/10.1007%2FBF00055564?LI=true#page-1

Sent, E.M. (2004). Behavioral Economics: How psychology made its (limited) way back
into economics. History of Political Economy, 36(4), bls.735-760. Sott pann 22.
oktdber 2012 af http://repository.ubn.ru.nl/bitstream/2066/67175/1/67175.pdf

Sharpe W.F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium. Journal of
Finance, 19(3), bls. 425 - 442. Sétt pann 1. desember 2012 af
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x/abstract

Shefrin, H. (2010). Behavioralizing finance. Foundations and Trends in Finance, 4(1-2),
bls. 1-184. SCU Leavey School of Business Research Paper No. 10-01. Sétt pann 9.
névember 2012 af http://ssrn.com/abstract=1597934

Shefrin, H. 2002. Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the
Psychology of Investing. New York: Oxford University Press.

Shiller, R.J. (2003). From efficient markets theory to behavioral finance. Journal of
Economic Perspectives, 17( 1), bls. 83-104. Sott pann 28. oktéber 2012 af
http://docserver.ingentaconnect.com/deliver/connect/aea/08953309/v17n1/s5.pdf
?expires=1349987230&id=70889644&titleid=6117&accname=Guest+User&checksu
m=95D240483AD75A90C869

Shiller, R.J.(2000). Irrational Exuberance. Melbourne: Scribe Publications.

Simon, H.A. (1956). Rational choice and the structure of environments. Psychological
Review, 63(2), bls. 129-138. S6tt pann 1. desember 2012 af
http://www.uta.edu/faculty/richarme/MARK%205342/Articles/Simon%2056.pdf

Siminn aftengdur. (2002). Visbending, 20(30), bls. 2-4. S6tt pann 9. desember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=3143741

Stefan B. Gunnlaugsson og Asgeir Jénsson. (2004). Umframavéxtun & islenskum
hlutabréfamarkadi. Timarit um vidskipti og efnahagsmadl, bls. 67-85. Sétt pann 20.
névember 2012 af http://www.efnahagsmal.is/wp-
content/uploads/2010/12/2004_StefanBGunnlaugsson_AsgeirJonsson_Umframavox
tunl.pdf

87


http://papers.ssrn.com/Sol3/papers.cfm?abstract_id=256754
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X03000489
http://link.springer.com/article/10.1007%2FBF00055564?LI=true#page-1
http://repository.ubn.ru.nl/bitstream/2066/67175/1/67175.pdf
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x/abstract
http://ssrn.com/abstract=1597934
http://docserver.ingentaconnect.com/deliver/connect/aea/08953309/v17n1/s5.pdf?expires=1349987230&id=70889644&titleid=6117&accname=Guest+User&checksum=95D240483AD75A90C869
http://docserver.ingentaconnect.com/deliver/connect/aea/08953309/v17n1/s5.pdf?expires=1349987230&id=70889644&titleid=6117&accname=Guest+User&checksum=95D240483AD75A90C869
http://docserver.ingentaconnect.com/deliver/connect/aea/08953309/v17n1/s5.pdf?expires=1349987230&id=70889644&titleid=6117&accname=Guest+User&checksum=95D240483AD75A90C869
http://www.uta.edu/faculty/richarme/MARK%205342/Articles/Simon%2056.pdf
http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageId=3143741
http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2010/12/2004_StefanBGunnlaugsson_AsgeirJonsson_Umframavoxtun1.pdf
http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2010/12/2004_StefanBGunnlaugsson_AsgeirJonsson_Umframavoxtun1.pdf
http://www.efnahagsmal.is/wp-content/uploads/2010/12/2004_StefanBGunnlaugsson_AsgeirJonsson_Umframavoxtun1.pdf

Steingerdur Olafsdéttir. (1999). Laeekkun hlutabréfaverds i Bandarikjunum i adsigi.
Morgunbladid, 9. oktdber. Sétt pann 15. névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=132178&pageld=1947669&Ilang=is&q=hlu
tabréfamarkadur

Svava G. Sverrisdéttir. (2005). The disposition effect, i Utdraettir meistararitgerda i
vidskiptafraedi (utg. 2008). Ritstjorar: Gylfi D. Adalsteinsson og bdra Hrdlfsdéttir.
Reykjavik: Vidskiptafraedideild Hi. S6tt pann 3. jantGar 2013 af
http://english.hi.is/files/skjol/_ttir_meistararitger__a____ vi__skiptafr____i.pdf

Sveitarstjornarlég nr. 45/1998. So6tt pann 24. ndvember 2011, af
http://www.althingi.is/lagas/nuna/1998045.html

Szyszka, A. (2007). From the efficient market hypothesis to behavioral finance: How
investors' psychology changes the vision of financial markets. Grein birt arid 2008 i
ICFAI READER, The Icfai University Press, bls. 68-76. Sétt pann 28. oktéber 2012 af
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1266862

Témas Orn Kristinsson. (2000). Hvenaer springur netbdlan? Visbending, 18(5). Sétt pann
15. névember 2012 af http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=3143123&lang=i

Tversky, A. og Kahneman, D. (1974). Judgment under uncertainty: Heuristics and biases.
Sience, 185(4157), bls. 1124-1131. S6tt pann 13. névember 2012 af
http://www.hss.caltech.edu/~camerer/Ec101/JudgementUncertainty.pdf

Tversky, A. og Shafir, E. (1992). Choice under conflict: The dynamics of deferred
decision. Psychological Science, 3(6), bls. 358-372.
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=A&aulast=Tversky
&atitle=Choice+under+conflict:+The+dynamics+of+deferred+decision&id=doi:10.11
11/j.1467-
9280.1992.tb00047.x&title=Psychological+science&volume=3&issue=6&date=1992
&spage=358&issn=0956-7976

Um 80 pusund manns attu hlutabréf 1999. (2000). Morgunbladid, 1. ndvember. Sétt
pbann 18. névember 2012 af
http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=568373

UA og Burdaras kaupa meirihlutann i Jokli hf. (1999). Morgunbladid, 27. mai. Sétt pann
5. névember 2012 af
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=131754&pageld=1936327&lang=is&q=Selt
Jokull selt

UIf V. Nielsson. (2003). Ahrif frétta 4 islenskan hlutabréfamarkad. Fidrmdlatidindi, 50(2),
bls. 10-29. Sétt pann 20. névember 2012 af
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/FIMT_10-29 net.pdf

88


http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=132178&pageId=1947669&lang=is&q=hlutabréfamarkaður
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=132178&pageId=1947669&lang=is&q=hlutabréfamarkaður
http://english.hi.is/files/skjol/_ttir_meistararitger__a____vi__skiptafr____i.pdf
http://www.althingi.is/lagas/nuna/1998045.html
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1266862
http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageId=3143123&lang=i
http://www.hss.caltech.edu/~camerer/Ec101/JudgementUncertainty.pdf
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=A&aulast=Tversky&atitle=Choice+under+conflict:+The+dynamics+of+deferred+decision&id=doi:10.1111/j.1467-9280.1992.tb00047.x&title=Psychological+science&volume=3&issue=6&date=1992&spage=358&issn=0956-7976
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=A&aulast=Tversky&atitle=Choice+under+conflict:+The+dynamics+of+deferred+decision&id=doi:10.1111/j.1467-9280.1992.tb00047.x&title=Psychological+science&volume=3&issue=6&date=1992&spage=358&issn=0956-7976
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=A&aulast=Tversky&atitle=Choice+under+conflict:+The+dynamics+of+deferred+decision&id=doi:10.1111/j.1467-9280.1992.tb00047.x&title=Psychological+science&volume=3&issue=6&date=1992&spage=358&issn=0956-7976
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=A&aulast=Tversky&atitle=Choice+under+conflict:+The+dynamics+of+deferred+decision&id=doi:10.1111/j.1467-9280.1992.tb00047.x&title=Psychological+science&volume=3&issue=6&date=1992&spage=358&issn=0956-7976
http://gegnir.hosted.exlibrisgroup.com/hvar?sid=google&auinit=A&aulast=Tversky&atitle=Choice+under+conflict:+The+dynamics+of+deferred+decision&id=doi:10.1111/j.1467-9280.1992.tb00047.x&title=Psychological+science&volume=3&issue=6&date=1992&spage=358&issn=0956-7976
http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=568373
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/FJMT_10-29_net.pdf

Vidtol vid fjéra fyrrverandi sveitarstjornarfullria Raufarhafnarhrepps. Birnu
Bjornsdottur fulltrda minnihluta, Hafpor Sigurdsson fulltrda minnihluta, Reyni

borsteinsson sveitarstjora og fulltrdi meirihluta og bdr Fridriksson oddvita. Vidtolin
voru tekin a timabilinu 17. til 20. desember 2012.

Weinstein, N. (1980). Unrealistic optimism about future life events. Journal of

Personality and Social Psychology, 39(5), bls. 806-820. Sétt pann 15. ndvember 2012
af http://www.psy.sdnu.edu.cn/mgpsy/s/pdf/07.pdf

péroddur Bjarnason. (1998). Nytt islenskt simafyrirtaeki, [slandssimi hf. - Ny taekni gefur

fyrirheit um odyrari simtol. Morgunbladid, 22. september. SAtt pann 9. desember
2012 af

http://timarit.is/view_page_init.jsp?issld=130960&pageld=1914882&lang=is&q=isla
ndssima

89


http://www.psy.sdnu.edu.cn/mgpsy/s/pdf/07.pdf
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=130960&pageId=1914882&lang=is&q=íslandssíma
http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=130960&pageId=1914882&lang=is&q=íslandssíma

