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Formali
betta rannséknarverkefni er lokaverkefni hofundar til meistarapréfs i fjarmalum
fyrirtaekja vid Haskdla islands. Ritgerdin er 30 ECTS einingar og var unnin & timabilinu
januar til mai 2014. Leidbeinandi var Gylfi Magnusson lektor vid Haskéla [slands og vil ég
bakka honum fyrir gagnlegar dbendingar. Hollu Sverrisdéttur vil ég pakka fyrir vandadan
yfirlestur. Einnig vil ég pakka unnusta minum Hakoni Hrafni fyrir dmetanlegan studning
vio gerd ritgerdarinnar. Ad lokum vil ég pakka starfsfélki peirra félaga sem til skodunar

voru fyrir veitta adstod og upplysingar.



Utdrattur

Endurreisn islensks hlutabréfamarkadar héfst med skraningu Haga hf. vid lok ars 2011.
Vid efnahagshrunié 2008-9 vard stor hluti skradra félaga verdlaus og par med hurfu
félogin af hlutabréfamarkadi. Fra pvi ad Hagar hf. var skrdd hafa atta fyrirtaeki verid
skrad 4 markad i kjolfar utboda og skraningar i Kauphdll islands. bessi rannsokn leitast
vid ad greina hegdun fjarfesta i kjolfar utboda fra arslokum 2011, ad undanskildum
Sjéva hf. og HB Granda hf. H6fundur skodadi fjolda patttakenda i utbodunum og lagdi
mat 4 préun hluthafa fra skraningardegi til arsloka 2013. bvi til vidboétar var farid yfir
hvort meelanlegur atbodsafslattur hafi  verid veittur og hvort greinanlegt

hegdunarmynstur breytist med auknum fjélda skraninga.

Erlendar rannséknir hafa synt fram & gdda hognunarmoguleika fjarfesta med
patttoku i Gtbodum. [ rannsékninni er reynt ad greina spakaupmennskuhegdun
patttakenda i Utbodunum og er spakaupmennskuhegdun skilgreind hér sem hegdun
fjarfesta sem taka patt i utbodum, en selja bréf sin a fyrsta vidskiptadegi, og er pad
skodad ut fra pvi hvort hluthofum faekkadi a fyrsta vidskiptadegi i Kauphollinni og hvort
Utbodsafslattur hafi verid veittur hja peim félogum a markadi sem misstu hluthafa 3
fyrsta degi & markadi. b4 er pvi velt upp hvort patttaka almennings sé ad einhverju leyti

adeins byggd a peirri kenningu ad hlutabréf haekki alltaf i kjolfar dtboda.

Nidurstodur rannsoknarinnar eru paer ad fjarfestar syna merki um
spakaupmennskuhegdun i fijdrum utbodum af sjo, Utbodi Haga hf., VIS hf., TM hf og N1
hf. | kjolfar utboda félaganna faekkadi hluthofum um 21-26% & fyrsta vidskiptadegi og
var velta med bréf peirra toluvert meiri en med bréf hinna félaganna, eda 529-1.464
milljonir. Einnig var Utbodsafslattur mun haerri hja pessum félogum en hja peim félogum
bar sem hluthéfum fjolgadi, eda 15,3-32,84%. [ peim félégum par sem hluthéfum
fiolgadi a fyrsta vidskiptadegi var Utbodsafslattur leegstur af peim félégum sem voru til
athugunar, og var utbodsafslattur i peim félogum 0-8%. Ad medaltali var utbodsafslattur
hja félogunum sjo sem voru skrad a markad eftir hrun 13,38% en pad er nokkud minni
afslattur en i 60rum I6ndum. Ekki sdust merki pess ad utbodsafslattur yrdi meiri eda

minni med auknum skraningum @ markadi.
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1 Inngangur

[ kjdlfar efnahagshrunsins arid 2008 purrkadist islenskur hlutabréfamarkadur nénast Gt
samhlida gjaldprotum og afskraningum hlutafélaga. Efnahagur landsins for dr skordum
og vard tilflutningur & stérum hluta fjarmagns fjarmagnseigenda yfir i adra eignaflokka
sem teljast 6ruggari fjarfestingar, svo sem skuldabréf og innlan. Fjarfestingarkostum a
islandi snarfeekkadi i kjolfar hruns & hlutabréfamarkadi og setningar laga um

gjaldeyrishoft sem I16mudu fjarfestingar erlendis fyrir innlenda fjarfesta.

RUmum premur darum eftir efnahagshrunid ték ad rofa til hja fjarfestum og
fjarmagnseigendum, en pa for Hagar hf. i opid hlutafjardtbod og var i kjolfarid skradd i
Kauphollina. Hagar hf. var skrdd a markad 16. desember 2011, en 4 naestu tveimur arum
voru atta onnur félog skrad i Kauphollina og voru Utbod peirra greind, ad undanskildum
tveimur nyjustu skraningunum, Sjoéva hf. og HB Granda hf. Rannsdknin leitast vid pvi ad

svara tveimur meginspurningum tengdum utbodunum.
1. Syna fjarfestar spakaupmennskuhegdun i hlutafjaratbodum?

2. Var greinanlegur Utbodsafslattur i kjolfar hlutafjarutboda og hefur hann breyst
med aukinni skraningu félaga?

Greint verdur hvernig fjoldi hluthafa nyskrddra félaga préadist fra skraningu til loka

ars 2013. Farid verdur yfir hvort patttakendur utboda hlutu utbodsafslatt med patttoku

sinni i Utbodunum og hvort tengsl hafi verid & breytingu i fjolda hluthafa og

Utbodsafslattar.

Ritgerdin byrjar & pvi ad fjalla almennt um hlutabréfamarkadi og helstu atridi sem
hafa ber i huga i tengslum vid skraningu og afskraningu félaga. ba verdur farid yfir helstu
kosti og galla pess ad gera félag opinbert, fra ymsum sjéonarhornum. Gerd verdur grein
fyrir préun islensks hlutabréfamarkadar fra hruni til arsins 2014. Helstu kenningar
tengdar styringu og skilvirkni markada verda lagdar fram og mat lagt a nytsemi peirra og
virkni 4 raunmérkudum. [ kjolfar vyfirferdar & helstu kenningum og préun
hlutabréfamarkadar er farid i rannsdknarefni ritgerdarinnar og adferdafreedi kynnt,

asamt framkvaemd hennar, nidurstddum og takmorkunum.
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2 Hlutabréfamarkadurinn

Skraning félags & hlutabréfamarkad er ein leid til pess ad selja hlutabréf til dreifds hops
fijarfesta, en po ekki eina leidin til pess, par sem félog geta einnig verid éskrdd. Hlutabréf
eru ein tegund verdbréfa sem veita logbundinn eignarétt 8 akvednum eignarhlut i
viokomandi félagi (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Hlutabréf skradra félaga hafa yfirleitt
toluvert meiri seljanleika (e. liquidity) og dypt (e. depth) en 6skrad bréf, par sem pau eru
hluti af markadstorgi par sem seljendur og kaupendur eru leiddir saman til ad eiga
vidskipti. Samhlida skraningu fa félog opinbert gengi, sem raedst af fjolda hluta og

markadsvirdi viokomandi félags.

Kaupholl er vettvangur fyrir kaupendur og seljendur verdbréfa til ad eiga vidskipti
med verObréf eftir akvednum 16gum og reglum. Verdbréfamidlarar og
verdbréfafyrirtaeki sjd um fragang vidskipta i kauphdll. Hlutverk Kauphallarinnar er ad
tryggja ad oOll vidskipti med verdbréf fari fram samkveemt l6gum og tilskipunum
Fjdrmalaeftirlitsins (FME), Kauphollin gegnir trinadarskyldu gagnvart vidskiptavinum
sinum og fjarfestum (Brynjar Orn Olafsson, 2004). Téluverdur undirbuningur og vinna
fer i ad skra félag @ markad, en almennt er talid ad undirbldningsvinna adur en formlegt

Utbod getur att sér stad taki um pad bil heilt almanaksar.

Utbod (e. initial public offering) kallast pbad pegar fyrirtaeki er skrad i fyrsta skipti inn &
markad. Ymsar astedur geta verid fyrir Gtbodum félaga og leita félég almennt til
radgjafa til adstodar vid framkveemd og verdmats Utbodsins (Bodie, Kane & Marcus,
2011). A islandi eru pad yfirleitt verdbréfafyrirtaeki og fjarfestingabankasvid banka sem
annast radgjof i hlutafjardtbodum. Seljendur hlutanna, hvort sem pad er fyrirtaekid sjalft
eda adrir eigendur, gera oft pa Oryggisradstofun ad kaupa svokallada sélutryggingu af
fyrirtaekinu sem er umsjonaradili hlutabréfautbodsins. Solutrygging (e. underwriting)
nefnist pad pegar umsjonaradili Utbods abyrgist ad kaupa pa hluti sem ekki seljast i
Utbodinu sjalfu. b3 er seljandinn éruggur um ad hann muni selja alla sina hluti sem i bodi
eru, hvort sem pad er til fjarfesta eda til umsjonaradilans (Brealey, Myers og Allen,

2008).
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Lengd undirbuningstimabils dkvardast af peim tima sem félagid parf til ad uppfylla
krofur kauphallar um skraningu & markad. Mikilvaegt er ad félag sem stefnir 4 ad verda
opinbert noti undirbuningstimann til ad efla stjérnun og styrkja innvidi félagsins, svo
fiarfestir liti a8 félagid sem spennandi fjarfestingarkost pegar félagid er loks skrad a
markad. Malt er med pvi ad félag sem stefnir a skraningu starfi eins og pad sé opinbert,

en ekki einungis eins og pad sé ad verda opinbert félag (Ernst & Young, 2014).

2.1 Skraning félags a hlutabréfamarkad

Vid skraningu hlutafélags i kaupholl verdur pad opinbert félag (e. going public).
Eignarhald verdur dreifdara og auknar krofur eru gerdar til félagsins vardandi
upplysingaskyldu tengda uppgjori, rekstri og 6drum mikilvaegum atridum tengdum
félaginu. Oft getur pad reynst ipyngjandi fyrir félag ad vera skrdd 4 hlutabréfamarkad
sokum aukinna krafna, en farid verdur yfir helstu kosti og galla pess hér ad nedan. bvi til

vidbotar verdur farid yfir kosti og astaedur afskraningar ur kaupholl.

Endurskodunar- og rddgjafarfyrirtaekid Ernst & Young (2014) hefur tekid saman

helstu kosti og galla pess ad skra félag 4 markad i skyrslu sinni um opinbera skraningu.

Kostir skraningar eru:

Aukid adgengi ad fjarmagni
Aukinn seljanleiki
Aukinn sjaanleiki, imynd, almenningsvitund og traust

Auknir moguleikar a vexti svo sem med yfirtokum.

>

>

>

>

» Audveldar verdmyndun félagsins
» Aukin dypt med bréf félagsins

» Moguleiki @ kaupauka til lykilstarfsfolks

» Audveldar samanburd sambeerilegra skradra félaga
>

Moguleikar & hagstaedari fjarmoégnun

Auk ofangreindra atrida veita kauphallir félogum dkvedid adhald, par sem pau purfa

ad uppfylla akvedin skilyrdi og stadla.

Ernst & Young (2014) tiunda einnig galla pess ad skra félag sitt 4 markad og eru peir

eftirfarandi:
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Upplysingaskylda er timafrek

Vidhald skraningar og skraningin sjalf er kostnadarsém
Aukinn prystingur a stjérnendur af halfu hluthafa
Krafa a upplysingaskyldu vidkveemra upplysinga

Erfitt getur reynst ad rada stjérnarmenn sem ekki sitja i framkvaemdarstjorn

YV VvV V VYV V V

Timarammi er prongur m.t.t. upplysingaskyldu
» Krafa 4 samfélagsabyrgd félagsins.

Samkvaemt Brigham og Daves (2006) eru helstu astadur pess ad félog dkvedi ad skra
sig @ hlutabréfamarkad peaer ad nd dreifdu eignarhaldi og auka hlutafé til ad stydja vio
voxt og préun félagsins. Skrad félog muni lada ad sér haeft starfsfélk, sem auki enn a
styrkleika félagsins. Pau saekjast eftir vidurkenningu, sem kemur sér vel fyrir
markadssetningu félagsins. Aukid eftirlit med reikningsskilum og arsskyrslum muni hafa
jadkvaed ahrif 4 reksturinn i heild, p6é svo ad pad krefjist meiri tima og vinnu & kostnad
félagsins. Fyrri eigendur hafi kost @ ad losa sinn eignarhlut i félaginu, sem adur hafdi
minni seljanleika, og kynslédaskipti verdi audveldari. begar fyrirtekid er komid inn a

hlutabréfamarkadinn verda samrunar og yfirtokur audveldari.

pegar fyrirteeki fer af markadi (e. going private) felur pad i sér ad einn eda fleiri
fjarfestar kaupa oll hlutabréf fyrirtaekisins af 6drum eigendum. Nyir eigendur eru oft
tilblnir til ad borga haerra verd en faest fyrir bréfin a hlutabréfamarkadi. bad parf ekki ad
byda ad peir séu ad borga yfirverd fyrir bréfin, heldur er liklegt ad peir telji bréfin vera
vanmetin. Onnur astaeda fyrir pvi ad fjarfestar sja taekifzeri til ad kaupa 6l hlutabréfin er
su ad peir sjd mikla moguleika i fyrirteekinu og telja fyrirtaekid skila meiri ardsemi hja
nyjum eigendum (Brigham & Daves, 2006).

Brigham og Daves (2006) nefna helstu kosti pess ad taka félog af markadi:

Minni stjérnunarkostnadur

Aukid frumkvaedi stjérnenda

>

>

» Aukinn sveigjanleiki i stjornun

» Aukin patttaka hluthafa i rekstrinum
>

Breyting & fjarmognun

13



2.2 Spakaupmennska a hlutabréfamorkudum

Erfitt getur reynst ad finna skilgreiningu a pvi hvad einkennir spakaupmennsku, enda
eru freedimenn ekki & einu mali um skilgreininguna. Szado (2011) reynir ad gera henni
skil i grein sinni Defining Speculation: The First Step Toward a Rational Dialogue, en par
segir hann fraedimenn skilgreina spakaupmenn sem hép af fjarfestum sem fjarfesta i
einstokum hlutabréfum, sem likleg eru til ad skila dvoxtun i samraemi vid pa ahaettu sem
fylgir bréfunum. Szado (2011) segir almenning telja spakaupmennsku hafa skadleg ahrif
a fjarmalamarkadi og jafnvel vera sidlausa. Graham og Dodd (2009) segja i bok sinni
Security Analysis, sem upphaflega kom Gt arid 1934, ad i fjarfestingum séu itarlegar
greiningar gerdar 4 félogum sem a ad fjarfesta i og ad gddar likur séu & ad hofudstoll
faist endurgreiddur og vidunandi avoxtun skili sér af fjarfestingu. bad sem uppfyllir ekki
bessi atridi sé haegt ad skilgreina sem spakaupmennsku. Keynes (1936) segir
spakaupmenn leitast eftir ad vera betri en adrir 8 markadi i ad spa fyrir um framtidina.

Hann setur fram fleiri skilgreiningar @ spakaupmennsku og eru prjar peirra pessar:

» Kaup og sala a hlutabréfum med von um hagnad vegna breytinga a verdi
» Vidskipti med mikilli dhaettu
» Von um skjétan gréda

Eins og sja ma er pvi langt sidan fraedimenn hoéfu fyrst ad reyna ad skilgreina hugtakid
spakaupmennsku, en Fridson (1993) segir freedimenn vera nokkud sammala um ad
spakaupmennska feli i sér von um ad hagt sé ad gera betur en adrir 4 markadi. Hann

segir a0 fjarfestir teljist spakaupmadur ef hann uppfyllir eftirfarandi tvo skilyrdi:

» Spakaupmadur kaupir ekki sneid af markadinum heldur velur einstok bréf til
ad fjarfestai.

» Spakaupmadur reynir ad fa haerri avoxtun en markadurinn med tilliti til
aheettu.

Fridson litur ekki svo @ ad haegt sé ad flokka fjarfesta i einsleitan hép sem syni tiltekin
einkenni um spakaupmennsku, enda telur hann spakaupmennsku vera vidfedmt hugtak
og ad dlikar hvatir og astaedur liggi ad baki spakaupmennsku. Ad pvi s6gdu meetti velta
bvi upp hvort spakaupmennska sé i raun annad heiti yfir fjarfestingastefnu sem leitast

vid ad nd umframavoxtun a markadi, likt og i tilfelli virkrar styringar, sem farié verdur
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yfir hér a eftir. begar litid er til fjarfestinga einstaklinga geeti spakaupmennskuhegdun
falid i sér kaup i hlutabréfum med von um skjétan gréda, an pess ad farid hafi verid i

itarlega greiningu a viokomandi félagi og an greinargddrar pekkingar a fjarfestingunni.
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3 Fjarfestingar i hlutabréfum

Hlutabréf eru einn peirra fjarfestingarkosta sem standa til boda fyrir pa sem vilja dvaxta
fé sitt & fjarmalamarkadi, en pau teljast almennt til fjarfestingakosta sem bera mikla
ahaettu. Adilar & fjarmalamarkadi hafa dkvednar vaentingar um hver framtidardvoxtun
beirra eigi ad verda og mikilveegt er ad gera sér grein fyrir peirri ahaettu sem fylgir
hlutabréfakaupum.

John von Neuman og Oscar Morgenstern settu fram kenninguna um vant notagildi
(e. expected utility theory) arid 1944 til ad reyna ad lysa hegdun einstaklinga pegar tekin
er akvordun i dvissu. beir gerdu rad fyrir pvi ad einstaklingar veeru dhaettufaelnir (e. risk
averse), en allt fram ad pvi hofdu kenningar gert rdd fyrir ad einstaklingar vaeru
ahaettuhlutlausir (e. risk neutral). Kenningin stadhaefir ad ahattufaelni fari vaxandi eftir
bvi sem fjarhagsstada vidkomandi adila verdur betri (Ackert & Daves, 2010). Almenn
regla i fjarmalafreedum er ad til ad na fram harri dvoxtun parf vikomandi ad taka
aheettu, en vilji til dhaettutoku getur verid mismikill hja hverjum adila. Kahneman og

Tversky (1979) lystu vilja einstaklinga til dhaettu 4 eftirfarandi hatt:

Ahaettufaelinn fjarfestir: Hafnar alltaf sanngjérnu eda désanngjérnu vedmali og er
nytjafall hans kdpt, sbr. mynd til vinstri 3 mynd 1.

Ahaettuhlutlaus fjarfestir: Velur dhaettu adeins Gt fra vaentri dvéxtun og er nytjafall
hans linulegt, sbr. mynd fyrir midju @ mynd 1.

Ahaettusaekinn fjarfestir: Alltaf tilbdinn ad taka patt i vedmali, nytjafall hans er kipt

og sivaxandi, sbr. mynd til haegri 8 mynd 1.

Ahttufelinn Hlutlaus gagnvart dahatiu Ahzttuszkinn
= = =
= = =
4 4 =
Aundur Audur Audur

Mynd 1. Vidhorf til dhaettu
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Liklegt er ad dahaettufelinn fjarfestir myndi velja innldn i stad hlutabréfa,
ahaettusakinn fjarfestir (e. risk seeking) myndi hins vegar kjosa hlutabréf i stad innlana.
Mynd 2 synir ad innlan eru naest X- og Y-dsnum, sem pydir ad pau bera laegsta ahaettu
og skila einnig laegstu A4voxtun samanborid vid adra eignaflokka. [ kjolfar
efnahagshrunsins 2008 vard tilfeersla milli  fjarfestingaflokka og faerdu
fjdrmagnseigendur pa fé sitt m.a. dr hlutabréfum og peningamarkadssjédum yfir i
innldn. Vextir & [slandi hafa breyst mjog litid fra hruni og hafa overdtryggdir
innlansvextir verid mjog lagir og jafnvel skilad neikvaedri raundvoxtun par sem peir hafa

ekki alltaf nad verdbdlgu.

Erlend hlutabréf

Innlend hlutabréf

Fasteignir

Avoxtun

Skuldabref

Innlan

f Ahatta (Stadalfravik)

Mynd 2. Avéxtun og dheetta

Fjarfestingarflokkar sem syndir eru @ mynd 2 eru allir hadir frambodi og eftirspurn.
Hlutabréf eru ofarlega a linunni, enda flokkast pau sem ahzettufjarfesting pegar litid er
til peirra eignaflokka sem almennt er fjarfest i. | greininni What is Risk? fjallar Athearn
(1971) um mismunandi skilgreiningar fraedimanna & &heaettu, en Denenberg og
medhofundar hans skilgreina dhaettu sem likur 3 tapi. Skilgreining Mehr og Cammack er

keimlik, en hun skilgreinir ahaettu sem likur 4 ad efnahagslegt tap verdi.
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Ahaettu er haegt ad skilgreina & ymsa vegu, enda upplifir félk dhaettu & mismunandi
hatt. Einstaklingar hafa mismunandi vidhorf til ahaettu og pvi eru ekki allir einstaklingar
tilbunir ad taka & sig meiri dhaettu til pess ad fa haerra dhaettudlag. A medan mjog
ahaettufaelnir einstaklingar saetta sig vid dvoxtun sem rikistryggd skuldabréf gefa geeti
mjog ahattusaekinn einstaklingur verid jafn rélegur yfir mun dhaettumeiri fjarfestingu
eins og i hlutabréfum. Avéxtun hlutabréfa dkvardast af greidslu ards og haekkun & gengi
hlutabréfanna, en avoxtunin fer eftir afkomu fyrirtaekjanna (Bodie, Kane & Marcus,

2011).

Fjarfestar krefjast aukinnar avoxtunar fyrir hverja aukna einingu af dhattu sem peir
taka i fjarfestingum sinum, og er su dhaetta maeld i stadalfraviki (e. standard devation).
Mismunur a dvoxtun dheettusamrar fjarfestingar og dhaettulausrar fjarfestingar, svo sem
af rikistryggdum skuldabréfum, nefnist markadsalag, po svo ad aldrei sé haegt ad lofa
ahaettulausri fjarfestingu i verdbréfum. Mynd 3 synir hvernig markadsalagid er reiknad
ut.

Cov(r;ry
E(r) = 1y = — 52 [E(ruy-r7 ] = BilE(ru-1/]
M

Mynd 3. Markadsalag

Beta-gildi segir til um hlutfallslega dhaettu hlutabréfs tiltekins félags, samanborid vid
hlutabréfamarkadinn i heild sinni. bad er beta-gildid sem reedur markadsalaginu fyrir
hvert hlutabréf, en markadsalag er pad dlag sem fjarfestar vilja fa aukalega fyrir pad ad
taka ahattuna vid ad fjarfesta i viokomandi félagi. bad sem akvardar beta-gildid er flokt
i ardsemi vidkomandi hlutabréfs, umfram pad sem almennt meetti veenta af
hlutabréfamarkadinum i heild sinni. Beta-gildi hefur pvi mikil ahrif a pa dvoxtunarkréfu
sem gerd er til hlutabréfs. Reikna ma beta-gildi hlutabréfs med formulu par sem fylgni
avoxtunar hlutabréfsins er borin saman vid avoxtun markadarins (Bodie, Kane &

Marcus, 2011).

Vid utreikning beta-gildis eru gogn yfir gengi hlutabréfamarkadarins og vidkomandi
félags er skodad yfir akvedid timabil. Til pess ad beta-gildi hlutabréfs sé traverdugt er
mikilvaegt ad félagid hafi verid @ markadi i ad minnsta kosti nokkra manudi, pvi lengra
timabil sem skodad er, peim mun markverdari eru nidurstédurnar. Mynd 4 synir

formuluna fyrir betagildi, en par er samdreifni (e. covariance) hlutfallslegra breytinga &
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markadnum og gengi hlutabréfs sem verid er ad skoda reiknud og dreifni (e. variance)

hlutfallslegra breytinga 4 markadnum (Koller, Goedhart & Wessels, 2010).

_ Cov(ryry)
Bi=—013z—

oM

Mynd 4. Beta

Beta-gildi hlutabréfamarkadarins er 1, ef beta-gildi hlutabréfs tiltekins félags er 1
bydir pad ad hlutabréfaverd fyrirtaekisins hreyfist eins og hlutabréfamarkadurinn og pa
ma segja ad ahaetta sé i medallagi, pvi hlutabréfaverdid er i takt vid markadinn. Ef beta-
gildi hlutabréfs er 2 pydir pad ad ef verd a hlutabréfamarkadinum haekkar, hakkar
hlutabréfaverd fyrirtaekisins tvofalt meira og er par af leidandi tvofalt ahaettumeira en
markadurinn. Ef beta-gildi hlutabréfs er 0,5 og verd a hlutabréfamarkadinum haekkar
mun hlutabréfaverd fyrirtaekisins haekka helmingi minna og hlutabréfid ber pvi minni

ahaettu en hlutabréfamarkadurinn (Bodie, Kane & Marcus, 2011).

3.1 Ahattupaettir
pegar akvordun um fjarfestingu er tekin er mikilveegt ad pekkja paer ahaettur sem fylgja

hverjum fjarfestingarflokki. Fjallad verdur um helstu dhaettupaetti i undirkdflum.

3.1.1 Markadsaheetta og fyrirtaekjaahaetta

Eignasafnsahaettu er idulega skipt i tvo flokka, annars vegar fyrirtaekjadahaettu, sem haegt
er ad eyda med dreifingu (e. diversification) & milli félaga eda eignaflokka, og hinsvegar
markadsaheaettu, sem ekki er haegt ad eyda. Haegt er ad lagmarka ahzettu med vel
dreifdu eignasafni og fjarfesta pa i morgum fyrirtaekjum i stad pess ad fjarfesta i einu
fyrirtaeki og setja par med alla dheettuna a einn stad, eins og aréttad er i pekktu
ordatiltaeki um ad ekki eigi ad ,setja 6ll eggin i eina korfu”. Med aukinni dreifingu innan
eignasafns laekkar heildarahatta safnsins, svo framarlega sem fylgni félaga er ekki su
sama. Ekki er mogulegt ad eyda ahezettu ad fullu, par sem einhver markadsahaetta er

alltaf til stadar (beta-gildi 1) sbr. mynd 4.

Dreifni er alltaf meiri en samdreifni (e. covariance) og pvi er adeins haegt ad lagmarka
ahzettuna nidur ad linunni sem synir markadsahaettuna @ mynd 5 eda samdreifninni

(Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2008).
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Fyrirtekjaahaatta

Markadsah=tta

Ahzstta

Fjoldi hlutabréfa i safni

Mynd 5. Markadsaheetta vs. fyrirteekjadhaetta

Markadsdhaetta er haettan a pvi ad hlutabréfaverd verdi fyrir ahrifum af pattum sem
tengjast ekki fyrirtaekinu sjalfu heldur eru utanadkomandi ahrif, svo sem verdbdlga,
verdsveiflur @ markadi, stjérnmdlalegar akvardanir og prdun, gengisbreytingar
gjaldmidlar, éskilvirkni markada eda adrir markadspeettir (Bodie, Kane & Marcus, 2011).
Margar rannséknir hafa verid gerdar & hversu morg fyrirteeki purfa ad vera i
hlutabréfasafni til ad eyda ut allri fyrirtaekjadahaettu. Fylgni milli fjdlda fyrirtaekja og laegri
adheettu hefur ordid minni med arunum, samkveemt rannsékn sem Campbell, Lettau,
Malkiel og Xu (2001) gerdu, sem gerir pad enn mikilveegara ad dreifa eignasafninu.
Rannsdékn peirra synir fram 4 ad pad purfi ad bua til eignasafn med tuttugu mismunandi
hlutabréfum til pess ad eyda fyrirtaeekjadhaettu ad mestu. pvi til viobdtar syndi rannsdkn
beirra fram 4 mismunandi nidurstddur eftir mismunandi timabilum. A drunum 1963-85
var noég ad eiga 20 mismunandi fyrirteekjabréf, en & arunum 1986-97 purfti 50
fyrirtaekjabréf til ad eyda ut fyrirtaekjaahaettu. Nidurstédur peirra eru dhugaverdar ad
bvi leitinu til ad markadir i heiminum eru greinilega ad verda tengdari sem bendir til
bess ad dhaettudreifingin sem nadist med erlendri fjarfestingu a arum adur hefur farid

minnkandi.

3.1.2 Seljanleiki
Seljanleiki verdbréfs er metinn at fra pvi hversu mikil dypt og velta er med vidkomandi
bréf. Forsenda pess ad verdmyndun bréfa sé med edlilegum heetti er su ad vidskipti med

bréfin séu regluleg og veltan stédug. Ef bréf seljast ekki og eigandi bréfsins situr uppi
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med bréfin i férum sinum teljast bréfin hafa litinn eda engan seljanleika (Brigham og

Daves, 2006).

Pad sem utgefendur verdbréfa geta gert til ad auka seljanleika bréfa félags @ markadi
er ad vera med svokalladan vidskiptavaka. Vidskiptavaki (e. market maker) getur verid
baedi fyrirteeki eda einstaklingur sem kaupir og selur pau hlutabréf sem hann hefur tekid
ad sér fyrir viokomandi félag. begar enginn eda fair kaupendur finnast 4 markadi tekur
vidskiptavaki ad sér ad kaupa bréf sem eru til s6lu & pvi markadsverdi sem er hverju
sinni (NASDAQ OMX, 2014). Velta ma pvi fyrir sér hvenzer raunverulegur kaupandi eda
seljandi er 4 bak vid vidskipti & markadi, pessi adferd utgefenda til ad auka seljanleika

bréfanna getur |13tid adila @ markadi halda ad bréf séu seljanlegri en pau eru i raun.

3.1.3 Girun

Girun (e. leverage) er pad pegar fjarfest er med lanveitingum. Ef fjarfestir hefur kr.
300.000 til radstofunar i fjarfestingar og faer l[dnad kr. 120.000 er girun hans féd sem
hann leggur til, dsamt lansfé, deilt med pvi sem hann leggur til. | pessu demi er
girunarstada fjarfestisins 1,4x (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Med auknum
nyskraningum 3@ markadi eru visbendingar um ad fjarfestar séu farnir ad fjarmagna
hlutabréfakaup sin med lanum fra fjarmalafyrirtaekjum (Morgunbladid, 2013). Girun
leidir til stéraukinnar fjarfestingargetu fjarfesta og getur pad verid mjog dhaettusamt.
Ahaettan sem hlyst af girun er ad ef hlutabréfaverd laekkar hratt af einhverjum dsteedum
hverfur eigid fé fjarfestisins og hann situr uppi med lanid. betta gerdist einmitt i
efnahagshruninu 2008, en pa var algengt ad fjarfestar teekju lan fyrir hlutabréfakaupum
sinum, med fyrrgreindum afleidingum, og peir sem attu bréf i efnahagshruninu tépudu

hlutabréfunum sinum en satu eftir med lanin.
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4 islenski hlutabréfamarkadurinn

Endurreisn islensks hlutabréfamarkadar hofst med fyrstu nyskraningu eftir
efnahagshrunid 2008 vid lok ars 2011, pegar Hagar hf. féru i hlutafjaratbod, en fram ad
bvi var islenskur hlutabréfamarkadur i eins konar dvala. Nazesta félag & eftir var
fasteignafélagid Reginn hf., en pad var skrdd i Kauphollina um halfu ari sidar, og naestu
skraningar fylgdu fast 4 eftir, en ad medaltali hafa prju félog verid skrad @ markad & ari
fra desember 2011. | kjolfar efnahagshrunsins 2008 var meginporri félaga afskradur ar
Kaupholl islands, ad undanskildum Icelandair hf., Marel hf. og Ossur hf. Flugfélagid
Icelandair hefur att gédu gengi ad fagna undanfarin ar og hefur gengi bréfa félagsins
haekkad umtalsvert fra lokum dars 2011 til mars 2014. Gengi bréfa Icelandair hefur
haekkad um taep 270%, en til samanburdar hefur gengi bréfa Ossurar hakkad um 32%

og bréf Marels leekkad um 16% a sama tima.

[ april 2014 voru télf félég med virk vidskipti skrad i Kauphéllina og synir mynd 6
hvernig félogin skiptast eftir geirum, en par eru fyrirferdamest pjénusta og verslun,

fijarmalageirinn og idnadur og framleidsla.

B idnadur og fram leidsla
M Pjonusta og verslun

W Fjarskiptapjonusta

B Fjarmalafyrirtaeki

B Heilsugeirinn

W Fasteignafeltg

Sjavaratvegur

Mynd 6. Skipting félaga i kauphdllinni eftir geirum

OMXI6 visitalan er Urvalsvisitala Kauphallar islands og er samsett Ur peim sex
félogum sem hafa mestan seljanleika. Veegi peirra félaga sem mynda visitoluna reedst af

flotleidréttu markadsvirdi (NASDAQ, 2013). bad pydir ad ekki er allt markadsvirdi tekid
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med i reikninginn, heldur er leidrétt fyrir peim hlutum sem ekki ganga kaupum og s6lum
a markadinum. Tilgangurinn med flotréttingu er ad koma i veg bjogun i verdi hlutabréfs
og i pvi felst m.a. ad skapa eftirspurn eftir bréfum sem eru ekki til sélu; tilgangurinn med

flotleidréttingunni er einnig ad auka fjarfestanleika visitélunnar.

Mynd 7 synir préun OMX Iceland 6 (OMXI6) visitélunnar fra 19. desember 2011 pegar

Hagar hf. var skrad 4@ markad.

1400
1200

1000

Mynd 7. bréun OMX Iceland 6 visitélunnar 2011-2014

Endurskodun @ samsetningu visitélunnar er gerd tvisvar @ ari og var nuverandi
samsetning sidast endurskodud 6. desember 2013 og tok gildi 2. jantar 2014 (NASDAQ,
2013). Henni var ekki breytt i sidustu endurskodun og hefur pvi verié ébreytt i rima niu
manudi.

Félog i OMXI6 visitélunni eru:

Eimskipafélag islands hf.
Hagar hf.

Icelandair Group hf.
Marel hf.

Tryggingamidstodin hf.

YV V V¥V VY VY V

Vatryggingafélag islands hf.
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Pann 1. april 2014 tilkynnti Kauphollin ad félégum i OMXI6 muni fjdlga ur sex i atta og
mun breytingin taka gildi 1. juli 2014. Nafn og audkenni visitélunnar mun breytast &
sama tima og verdur OMX Iceland 8 (OMXI8). Samkveemt Magnusi Hardarsyni,
adstodarforstjéra Kauphallar islands, hafa nylegar skraningar breytt markadinum og
skraningarhorfur eru gédar og endurspeglar breytingin a visitélunni pa préun sem orgid

hefur & hlutabréfamarkadinum a undanférnum arum (Morgunbladid, 2014).

Mynd 8 synir hvernig hlutabréfaverd proéadist fra jantar 2011, teepu ari adur en fyrsta

fyrirtaekid var skrad 4@ markad eftir hrun, og fram i febrdar 2014.
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Mynd 8. Avoxtun hlutabréfa 2011-2014

Fréttir og umraedur um bélumyndun hafa reglulega komid upp undanfarid, enda
miklar heekkanir ordid a hlutabréfamarkadi sidan Hagar hf. var skrad @ markad. Ekki
virdist vera merki um ad bdla sé komin 3 hlutabréfamarkad. Til ad mynda hafa bréf
Fjarskipta leekkad um 9% i verdi fra Utbodi og bréf Marels leekkad um 23% 34
undanférnum sex manudum. [ 1jési pessa leekkana virdist sem fjarfestar séu ekki enn

bunir ad gleyma peim hremmingum sem fjarfestar urdu fyrir i efnahagshruninu 2008.
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5 Hlutlaus eignastyring

Hlutlaus eignastyring (e. passive management) hefur pad ad markamidi ad setja saman
vel dreift eignasafn med verdbréfum sem endurspegla hlutabréfamarkadinn. bar sem
kenningin um skilvirka markadi byggir & pvi ad hlutabréfaverd endurspegli allar
opinberar upplysingar atti pad ad vera tilgangslaust ad kaupa og selja verdbréf oft, pvi
boknunarkostnadur sem fylgir vidskiptunum getur verid mikill (Bodie, Kane & Marcus,
2011). Ef kenningin um skilvirka markadi stenst zetti markadsverd ad endurspegla
raunvirdi félags sem gerir moguleikann a pvi ad finna undirverdlogd bréf litinn sem

engan, og par af leidandi vaeru engin hégnunartaekifaeri til stadar.

Algeng stefna fyrir hlutlausa eignastyringu er ad setja saman svokalladan visitolusjod
(e. index fund), en pad er sjodur sem 4 ad endurspegla drangur markadarins med pvi ad
samanstanda af somu markadsbréfum og su visitala sem sjodurinn fylgir. Til ad mynda
endurspeglar sjodur i Bandarikjunum sem inniheldur bréf i 500 veltumestu félégunum 3
hlutabréfamarkadinum par S&P 500 visitéluna. Fjarfestar sem setja saman sitt eignasafn
eftir visitélum eiga dreift eignasafn og borga laegri vidskipta- og pdknunarkostnad, par
sem hlutabréf eru ekki voktud eins og ef um virka styringu veeri ad reeda (Bodie, Kane &
Marcus, 2011). Ferri og Benke (2013) baru saman arangur hlutabréfasjéda sem notast
vid virka styringu og visitolusj6d Vanguard sjédastyringarfyrirtaekisins fra 1997 til 2002.
Nidurstodur rannsdknarinnar leiddu i ljés ad erfitt reynist fyrir fjarfesta ad na

umframavoxtun i gegnum virka styringu, eins og mynd 9 synir.
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Avdxtun undir VTSMX:
Midgildi -2,01%

Umframavioxtun:
Midgildi 0,97%

Mismunur a avdxtun i % (Virk - Hlutlaus)

] 1000 2000 3000 4000 5000
Préfanir

Mynd 9. Virk styring vs. hlutlaus styring

AJ pvi so6gdu syna nidurstodurnar ad fjarfestar koma betur Ut bzedi til skemmri og
lengri tima med pvi ad fjarfesta i visitolusjdédum frekar en sjédum i virkri styringu. Mynd
9 synir samantekt a8 rannséknum peirra og synir hlutfall sjéda sem na umframavoxtun,
asamt tilfellum par sem sjédir na ekki visitéluvidmidinu, en visitolusjédur Vanguard

gerdi betur i 77,1% tilvika.

5.1 Skilvirkni markada

Arid 1952 vard bylting i fjiarmalafraeedum pegar grein Markowitz Portfolio Selection kom
ut. Greinin byggist & pvi ad markadurinn sé skilvirkur, en skilvirkur markadur er
grundvollur pess ad hlutlaus styring geti gengid upp (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
Fama (1970) birti upphaflega kenninguna um skilvirka markadi (e. efficient market
hypothesis, EHM) i doktorsritgerd sinni arid 1960, en Fama heldur pvi fram ad
omogulegt sé fyrir fjarfesti ad na umframavoxtun a hlutabréfamarkadi til lengri tima litid

bvi hlutabréfaverd endurspegli allar opinberar upplysingar um viokomandi félag.

Samkvaemt Bodie, Kane og Marcus (2011) hafa allir fjarfestar @ markadi sama adgengi
ad upplysingum um félog og er pad mikilvaeg forsenda pess ad traust skapist a markadi.
Einnig telja peir markadi almennt skilvirka ef vidbrogd vid nyjum upplysingum eru skjot
og hafa bein ahrif & hlutabréfaverd viokomandi félags. Brealey, Myers og Allen (2008)
skipta kenningunni upp i prju stig og eru pau adgreind Ut fra adgengi ad upplysingum
sem tilheyra félégum a markadi:
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Veik virkni (e. weak form efficiency): Markadsverd hlutabréfa reedst af sogulegum
gognum, verd fyrri dra aetti pvi ad endurspegla ndverandi verd. Samkvaemt kenningunni
er omogulegt fyrir fjarfesti ad nd umframavoxtun markadarins og gagnslaust ad eyda
tima i greiningarvinnu a félagi til ad na fram haerri dvoxtun a4 markadi, par sem sem
hlutabréfaverd fylgir kenningunni um handahdéfskennt raf (e. random walk). Samkvaemt
kenningunni er 6mogulegt ad spa fyrir um framtidarverd hlutabréfs ut fra sogulegum

gognum, heldur préast hlutabréfaverd med ofyrirsjdanlegum haetti.

Halfsterk virkni (e. semi-strong efficiency): Horfir til veikrar virkni, auk pess sem
hlutabréfaverd endurspeglast af 6llum opinberum upplysingum er varda vidkomandi
félag. betta eru medal annars upplysingar um stjérnendur, vorur félagsins og
upplysingar ur arsreikningum félagsins. Samkvaemt kenningunni er édmogulegt ad
hagnast @ hlutabréfavidskiptum sem byggjast & pessum upplysingum, pvi paer eru

opinberar 6llum fjarfestum a markadi.

Sterk virkni (e. strong form efficiency): Verd hlutabréfs endurspeglar allar upplysingar
um félag, baedi sbéguleg gbgn og allar opinberar upplysingar, auk pess sem
innherjaupplysingar eru komnar inn i verdid. Samkveemt kenningunni er émogulegt ad
hagnast & vidskiptum sem byggja a pessum upplysingum.

Gylfi Magnusson (2002) bendir & ad erfitt sé ad hagnast & virkri styringu, séu
markadir skilvirkir og &4 hann pa vid ad gera betur en hlutlaus styring. Gylfi (2002) nefnir
ad liklega endurspegli markadsverd ekki allar upplysingar eins og sterka utgafan af
kenninginni um skilvirka markadi heldur fram, heldur endurspegli hin séguleg gégn og

allar opinberar upplysingar eins og halfsterka utgafan heldur fram.
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6 Virk eignastyring

Virk eignastyring (e. active management) gengur Ut 4 ad setja saman eignasafn sem a ad
na ad jafnadi betri avoxtun er markadurinn (Penman, 2010). Hzegt er ad skipta
adferdum virkrar styringar i tvo flokka, timasetningu (e. market timing) og verdbréfaval
(e. security selection). Timasetning gengur Ut 4 ad reyna ad spa fyrir um hvort markadur
er a uppleid eda nidurleid; ef markadur virdist vera @ uppleid myndi fjarfestir mégulega
fijarfesta i hlutabréfum og selja skuldabréf. Sé pessu hins vegar 6fug farid og markadur
virdist vera & nidurleid myndi fjarfestir selja hlutabréf og fjarfesta i skuldabréfum. pad
nefnist verdbréfaval pegar fjarfestir velur akvedin verdbréf innan verdbréfaflokks.
Algengt er ad fjarfestar leitist vid ad finna bréf sem peir telja undirverdl6gd & markadi og
fjarfesta i peim (Gylfi Magnusson, 2002). Virk styring hefur verid vinsezelli en hlutlaus
styring pegar kemur ad sjodsstyringu og telja Koller, Doedhart og Wessels (2010) ad pad
megi rekja til ofaukins sjalfsoryggis (e. overconfidence) hja fjarfestum. Fjarfestar eiga

bad til ad ofmeta eigin fjarfestingarspar, sérstaklega a8 peim timabilum pegar vel gengur.

6.1 Grunngreining

Grunngreining (e. fundamental analysis) byggir & pvi ad greina fyrirtaeki Gt fra
hagnadartolum, framtidarhorfum félagsins, moguleikum a framtidarvexti og dhaettumati
fyrirtaekja. Greiningin leitast vid ad nuvirda sjodsstreymi félagsins til ad leggja mat a
virdi, ef nuvirt sjédsstreymi er heerra en hlutabréfaverd 8 markadi myndi fjarfestir sem
adhyllist grunngreiningu hugleida kaup i vidkomandi félagi(Bodie, Kane & Marcus,

2011).
Samkvaemt Penman (2010) skiptist adferd grunngreiningar i fimm skref:
1. bekkja félagid og rekstrarumhverfi pess
2. Greina almennar og fjarhagsupplysingar
3. Setja upp spalikan
4. Meta virdi Ut fra spalikaninu

5. Taka akvordun um fjarfestingu at fra virdismati
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Fjarfestir sem byggir akvardanir sinar 4 grunngreiningu og leitast vid ad kaupa
undirverdlagdar eignir 8 markadi atti ad purfa ad treysta @ ad markadir séu skilvirkir svo
markmid hans ndist, sem er ad hagnast @ mismuni markadsverds og raunvirdis félags. Ef
markadir eru skilvirkir setti verd hlutabréfsins ad leidréttast 4 endanum og endurspegla
baer upplysingar sem fjarfestirinn byggir @ i sinum akvordunum. Ef verd leidréttist ekki
med timanum er hognunartaekifaerid sem fjarfestirinn sa i upphafi fjarfestingar sinnar
adeins til 4 bladi en ekki raunverulegt. A3 pessu gefnu virdast vera tengsl @ milli

kenninga um skilvirkni markada og virkrar styringar.

6.1.1 Virdisfjarfesting

Einn pekktasti fjarfestir 20. aldarinnar er Benjamin Graham, hann er oft nefndur fadir
virdisfjarfestingar (e. value investing). bar til natimakenningar um eignastyringu litu
dagsins ljés a sidari hluta 20. aldar var Graham einn mikilvaegasti hugsudur, rithéfundur
og kennari 4 svidi greininga i fjarfestingum (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Arid 1934 gaf
Graham ut boékina Security Analysis og urdu greiningar verdbréfa ad sérstoku fagi a
verdbréfamarkadi med tilkomu hennar. Graham hélt pvi fram ad grunngreining a
fyrirtaekjum geefi betri innsyn i starfsemi félaga og framtidarmoguleika pess, sem geefi
ba betri leidarvisi ad pvi ad velja goéd félog sem fjarfestingarkosti. (Sigurdur B.
Stefansson, 2003).

Virdisfjarfesting gengur Ut & ad leita uppi bréf 4 markadi sem eru a laegra verdi 4
markadi en reiknad innra virdi félags (Truong, 2009). Ein leid til ad reikna ut hvort
hlutabréf eru undir- eda yfirverdlogd er ad notast vid fjarhags- og/eda
verdmatskennitolur vidkomandi félags. Truong (2009) rannsakadi virdisfjarfestingu ut
fra V/H hlutfallinu (e. P/E, price to earning), en pad synir markadsvirdi félags deilt med
hagnadi. Truong skodadi félog 4 Nyja Sjalandi og komst hann ad peirri nidurstédu ad
félag med laegra V/H hlutfall er édyrara en félag med haerra hlutfall, sem gaefi frekari
hagnadarmoguleika i framtidinni, og pvi aetti fjarfestir sem notast vid virdisfjarfestingu
ad kaupa bréf sem hefur laegra V/H hlutfall en 6nnur félég. Enn fremur syndi Basu
(1977) fram & ad hlutabréf med lagt V/H hlutfalli hefdu tilhneigingu til ad skila haerri
medalavoxtun en pau félog sem hefdu hatt hlutfall milli virdis og hagnadar. Vissulega er
um toluverda einfoldun ad raeda pegar litid er til einnar kennitolu, en einnig hefur verid

litid til V/I hlutfalls (e. P/B, price-to-book) sem skodar markadsvirdi & méti bokfeerdu
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virdi eigin fjar. Sem deemi ma nefna ad félag sem hefur hlutfall um og undir einum er
talid virdisfjarfesting, par sem ekki er verid ad kaupa framtidarvoxt likt og i
vaxtarfélogum. Virdisfélog eru likleg til ad greida at ard og greida pvi hagnad ut til

hluthafa i stad pess ad nyta fjarmagnid til studnings vid frekari voxt félagsins.

Félagid Berkshire Hathaway Inc., sem kennt er vid einn pekktasta og farszlasta
fjarfesti allra tima, Warren Buffet, fylgir stefnu virdisfjarfestingar. Mynd 10 synir hvernig
umframdvoxtun félagsins i samanburdi vid S&P 500 visitoluna hefur verid umtalsvero fra

arinu 1980.

HERK-A
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+20000%

+10000%

1985 1960 19665 2000 2005 2010

Mynd 10. bréun hlutabréfaverds Berkshire Hathaway og S&P 500 visitdolunnar.

6.1.2 Vaxtarfjarfesting

Adferd vaxtarfjarfestingar (e. growth investing) er upphaflega kennd vid frumkvodulinn
T. Rowe Price, en adferdin nadi miklum vinsaeldum & Wall Street um midbik 20.
aldarinnar. i kjolfarid jukust greiningarmoguleikar félaga eftir dkvednum einkennum og
virdissjdonarmid Grahams vard ekki eins dberandi um skeid. Fjarfestar sem nota adferdir
vaxtarfjarfestingar horfa til fyrirtaekja i 6rum vexti, peir eru oft tilbunir til ad greida
haerra verd fyrir hluti i fyrirtaeki par sem vaxtarmdguleikar eru meiri, élikt fjarfestum

sem nota adferdir virdisfjarfestingar (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Vaxtarfjarfesting gengur Ut a ad leita eftir bréfum sem hafa skilyrdi til mogulegs
vaxtar i framtidinni. bvi parf fjarfestir sem vill sja drangur i takt vid stefnuna ad eiga
bréfin til lengri tima. Til samanburdar er V/H hlutfall vaxtafélaga oft & tidum harra en

virdisfélaga, par sem virdi félagsins felst ad mestu i daetludum framtidarvexti og peim
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tekjumoguleikum sem kunna ad fylgja. Ung fyrirtaeki i 6rum vexti og med hratt vaxandi
hagnad veeru fysilegir fjarfestingakostir fyrir pa sem adhyllast vaxtarfjarfestingu.
Vaxtarfélog greida oft ekki ut ard heldur radstafa hagnadi sinum til ad stydja vid voxt
félagsins, olikt virdisfélogum. Chan og Lakonishok (2004) skodudu samspil virdis- og
vaxtarfjarfestingar og syndu stor hluti rannsékna ad virdishlutabréf skiludu heerri
avoxtun en vaxtarhlutabréf. Athyglisvert var ad sja ad virdisfjarfesting var liklegri til ad
skila haerri davoxtun hja félogum sem hofdu laegra markadsvirdi en pau sem hofdu haerra
markadsvirdi. Fama og French (1998) rannsokudu arangur virdis- og vaxtarfjarfestingar 3
arunum 1975-1995. beir skodudu medal avoxtun & alpjédlegum eignaséfnum og var
nidurstadan ad virdisfjarfestingaradferdin gerdi betur a télf morkudum af prettdn sem

voru til skodunar.

Ahugavert er ad skoda hvort haegt sé ad flokka félog a islenskum hlutabréfamarkadi i
flokkanna tvo. N1 hf. og VIS hf. eru t.d. med yfirlysta ardgreidslustefnu sem myndi
flokkast sem ardgreidslu/virdismidad félag, a medan Reginn hf. greidir ekki Ut ard heldur

nytir vaentan hagnad til frekari uppbyggingar eda vaxtar.

6.2 Teeknigreining

Taeknigreining (e. technical analysis) byggir a peirri kenningu ad i hlutabréfaverdi a
markadi komi fram akvedid mynstur sem hagt er ad greina og sja pannig fyrir
breytingar & verdi i framtidinni. Greiningin skeytir ekki um fréttir af félogunum sem eru
a markadi, hagnad eda adrar upplysingar sem eru notadar i grunngreiningu, heldur

hugar ad breytingum a verdi og veltu sem hafa ordid nylega & markadi (Benninga, 2008).

begar fjarfestir kaupir hlutabréf med pad i huga ad selja pau aftur innan skamms tima
er teeknigreining notud, fremur en grunngreining, @ arsreikningum fyrirtaekja vid spar
beirra og dkvardanir um fjarfestingar. Teeknigreining er 6lik grunngreiningu og i
andstddu vid kenningar um handahéfskennt raf og skilvirkan markad. Taeknigreining a
pbad sameiginlegt med kenningum um skilvirka markadi ad allar fadanlegar upplysingar
endurspeglast i hlutabréfaverdi, en i taeknigreiningu er gert rad fyrir ad fjarfestar
bregdist & annan hatt vid en kenningar um skilvirka markadi segja til um. Taeknigreining
gerir rad fyrir ad markadurinn sé ekki ndgu sndggur ad bregdast vié nyjum upplysingum

a markadi og nytir sér pvi hégnunartaekifaeri sem myndast.
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Menkhoff (2010) gerdi kdnnun @ 692 sjodsstjorum i fimm lIondum og komst hann ad
beirri nidurstodu ad meirihluti peirra er fylgjandi teeknigreiningu. Hann komst einnig ad
bvi ad taeknigreining er meira notud i smaerri eignastyringarfyrirtaekjum. Hoffman og
Shefrin (2014) rannsokudu hegdun hollenskra fjarfesta @ arunum 2000-2006 sem
notudu taeknigreiningu vid sinar fjarfestingarakvardanir. beir komust ad pvi ad
fiarfestarnir téku oft dkvardanir sem voru lélegri en dkvardanir fjarfesta sem notudu
ekki teeknigreining. Einnig urdu peir varir vid pad ad fjarfestarnir sem notudu
teeknigreiningu hofdu tilhneigingu til ad taka meiri dheettu til ad na fram

skammtimahagnadi.

Lo, Mamaysky og Wang (2000) framkveemdu rannsékn & pvi hvort adferd
teeknigreiningar hefdi skilad tilaetludum darangri, hefdi hun verid notud a bandariskum
hlutabréfamarkadi fra 1962-1996. Nidurstodur peirra voru ad tveir visar teeknigreiningar
gaefu visbendingar um framtidar verd, p.e. visarnir ,hofud-og-herdar” (e. head-and-
shoulder) og ,tvofaldur-botn” (e. double bottom). Hofud-og-herdar i teeknigreiningu er
begar hlutabréfaverd prdast timabundid fyrir ofan ,hals-linu” (e. neckline) og myndar
akvedna préoun hlutabréfaverds. Einnig er til sndid héfud-og-herdar par sem hofud snyr

nidur en mynd 11 synir deemi um pad.

Hals-lina

Ho6fud

Mynd 11. H6fud-og-herdar

Til atskyringar & tvofoldum botni er mynd 12 en par sést akvedid vidnamsstig

hlutabréfs sem feerir sig i tvigang nidur ad studnings stigi og myndar W-laga mynd.
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B Vidsnams stig

m Studnings stig

Mynd 12. Tvofaldur-botn

Fjarfestar og sjédsstjérar sem notast vid taeknigreiningu horfa idulega til hreyfanlegs
medaltals (e. moving average), par sem skodud er préun a t.d. 200 daga 4 méti 50 daga
medaltali. begar 50 daga medaltalid sker 200 daga medaltalid upp a vid er talad um
gullkross (e. golden cross), sem a ad gefa til kynna kaupmerki (e. bullish sign), en pegar
bessu er 6fugt farid, p.e. ef, 50 daga medaltalid sker 200 daga medaltalid nidur a vid er
talad um daudakross (e. death cross) sem gefur til kynna sélumerki (e. bearish sign)

(Bodie, Kane & Marcus, 2011).

6.2.1 Métstraumsfjarfesting

Kanadamadurinn David Dreman skrifadi békina Contrarian Investment Strategy, sem var
fyrsta  bokin  sem lagéi formlegan grunn ad  mdétstraumsadferdinni.
Motstraumsfjarfesting (e. contrarian investing) er adferd sem byggist 4 pvi ad kaupa
hlutabréf sem hafa mogulega laekkad meira en efni standa til (Sigurdur B. Stefdnsson,
2003). begar fyrirtaeki hefur synt lélegt uppgjor eda neikvaed frétt birtist um pad i
fjiolmidlum fellur pad i 6nad hja greiningarfyrirtaekjum og fjarfestum og hlutabréfin i
fyrirtaekinu geta i kjolfarid laekkad, allt eftir pvi hvernig hluthafar bregdast vid. pegar
bréfin byrja ad laekka geta seljendur nad yfirhondinni & markadnum og bréfin laekka
mjog hratt, jafnvel hradar en veegi upplysinganna sem fyrirtaekid eda fjdlmidlar birtu gaf
tilefni til. Eftirspurn verdur mjog litil og verd getur haldist nidri i nokkra daga, vikur eda
jafnvel manudi. Pad sem moétstraumsfjarfestirinn gerir er ad fylgjast med verdprduninni

a hlutabréfunum og pegar heaegir a laekkuninni stekkur hann til, fer 8 moti straumnum og
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kaupir pegar flestir eru ad selja. Métstraumsfjarfestirinn kaupir adeins ef hann telur ad
hlutabréfin séu undirverdlogd. Mikilvaegt er fyrir fjarfesta sem fylgja stefnu métstraums
fjarfestingar ad verd leidrétti sig med timanum. A mynd 13 sést hvar mogulegt taekifeeri
er fyrir moétstraumsfjarfestinn, haegst hefur a fallhradanum og likur 4@ ad verd haldi sér

og fari svo haekkandi eftir einhvern tima.
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Mynd 13. Teekifaeri fyrir motstraumsfjarfesti

Hér skiptir mali fyrir fjarfestinn ad vera polinmédur pvi pad getur tekid tima fyrir
hlutabréfaverdid ad leidrétta sig, p.e.a.s. ef pad gerir pad nokkurn timann. Margar
rannséknir hafa verid gerdar a adferd moétstraumsfjarfestingar og hvort pessi
fiarfestingarstefna skili &voxtun umfram adrar adferdir. Lee, Chan, Faff og Kalev (2003)
gerdu rannsokn & hvort adferd motstraumsfjarfestingar skiludu umframavoxtun &
astralska hlutabréfamarkadinum & arunum 1994-2001. Nidurstodur peirra gafu til kynna
ad umframavoxtun var liklegri til ad ndst hja steerri félogum en minni. En pegar
vidskiptakostnadur var tekinn inn i myndina hvarf sa hagnadur, sem hafdi fengist med
adferdinni, ad mestu. Samkveemt pessari rannsdkn er pad timaeydsla fyrir einstaka

fjarfesta ad fylgja pessari adferd, en hin geeti borgad sig fyrir hlutabréfasjodi.
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6.2.2 Momentumfjarfesting

Momentumfjarfesting (e. momentum investing) gengur Ut 4 ad leita eftir bréfum sem
eru rétt ad byrja & haekkunarferli. Fjarfestar sem fylgja momentumfjarfestingu trda pvi
ad pad taki tima fyrir markadsupplysingar ad na til annarra fjarfesta 8 markadinum. beir
nyta pvi teekifaerid og kaupa bréf 4dur en adrir fjarfestar atta sig @ ad mikil haekkun sé i
vendum. Momentumfjarfesting er ekki adeins notud pegar fjarfestar aetla ad nd fram
avoxtun 8 komandi haekkunum a markadi, heldur er einnig haegt ad nota hana pegar spa
um laekkun hlutabréfaverds er i veendum. Fjarfestir gripur pa til skortsdlu® (e. short
selling). b4 leitar hann ad hlutabréfum & markadinum sem byrjud eru ad leekka og hann

byst vid ad muni fari leekkandi dfram (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Penham (2010) likir momentumfjarfestingu vid peningakedjubréf: adili leggur til fé og
tekur patt i kedjunni og faer fleiri til ad taka patt. peir sem komu fyrst inn i kedjuna fa
mest og peir sem koma sifast inn tapa; pessu er oft likt vid Ponzi-kerfi eda
pyramidakerfi. Momentumfjarfesting 4 pad sammerkt med kedjubréfum ad adferdin
meelir med kaupum i bréfum sem eru byrjud ad haekka. Hugmynd adferdarinnar er ad

bad sem haekkar hljéti ad halda afram ad haekka.

! Skortsala er begar hlutabréf er fengid ad lani og sidan selt til pridja adila, sa sem faer hlutabréfié ad
lani tekur skortstodu (e. short position) og @ hann ekkert i bréfinu. begar spa pess sem tekur skortstéduna
gengur eftir og verd laekkar skilar hann pvi til lanveitandans og tekur til sin hagnadinn (Bodie, Kane &

Marcus, 2011).
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7 Rannsokn

bessi rannsdkn leitast vid ad greina hegdun fjarfesta i kjolfar utboda fra lokum ars 2011
ad undanskildum Sjova hf. og HB Granda hf. Rannsdknin leitast vid pvi ad svara tveimur

meginspurningum tengdum utbodunum:
1. Syna fjarfestar spakaupmennskuhegdun i hlutafjaratbodum?

2. Var greinanlegur uUtbodsafslattur i kjolfar hlutafjaritboda og hefur hann breyst
med aukinni skraningu félaga?

Greint verdur hvernig fjoldi hluthafa nyskrddra félaga proadist fra skraningu til

arsloka 2013. Farid verdur yfir hvort patttakendur utboda hlutu uUtbodaafslatt med

patttoku sinni i dtbodunum og hvort tengsl hafi verid milli breytingar a fjélda hluthafa

og utbodsafslattar.

Utbodsafslattur er sa afslattur sem patttakendur Utboda fa fyrir ad taka patt |
Utbodum og er afslatturinn veittur vegna ahzettu sem tengist nyskraningu félaga 3
markad. Yfirleitt er utbodsafslattur i kringum 10-20%, en edlilegt er ad hann hallist ad
efri morkum & dtbodum sem féru fram skommu eftir efnahagshrunié (Halldér B.
Ludvigsson, 2011). Utbodsafslattur er s& verdmunur sem er & Utbodsgengi og

dagslokagengi a fyrsta vidskiptadegi félagsins 4 markadi.

7.1 Framkvaemd rannsoéknar

Rannséknin var framkveemd med opinberum gégnum fra Kaupholl islands, sem og
6opinberum goégnum fra utgefendunum sjalfum.Fyrri rannsdknarspurning snyr ad fjolda
patttakenda i Utbodunum, fjolda hluthafa a fyrsta vidskiptadegi og loks 8 manadarfresti
naestu fjdra til sex manudi eftir skraningu & markad. | rannsékninni er hver patttakandi
ein kennitala og pvi ekki gert rad fyrir 68ru en ad einn einstaklingur standi a bak vid
hverja  &skrift. Onnur rannséknarspurningin  snyr ad  Utbodsafslattum i
hlutafjardtbodunum og eru peir bornir saman vid Utbodsafsletti & erlendum

morkudum.

36



7.1.1 Hagar hf.

Hagar hf. var fyrsta fyrirtaekid sem skrdd var & markad eftir efnahagshrunid 2008, en pad
var skrad 4 markad 16. desember 2011. Umframeftirspurn var eftir hlutabréfum
félagsins og um 3.000 askrifendur sem téku patt i utbodinu (Hagar, 2011). Mynd 14
synir hvernig hlutabréfaverd préadist a fyrsta vidskiptadegi félagsins i Kauphollinni,
heildarvelta med hlutabréf félagsins var 529 milljénir. Utbodsafslatturinn var 18,15% en
dagslokagengi & fyrsta vidskiptadegi félagsins i Kauphéllinni fér i 15,95 & hlut. A naestu
manudum haekkadi hlutabréfaverd jafnt og pétt og nadi 20 kr. tepu ari sidar.
Hlutabréfaverd hélt afram ad haekka og var komid i 38,4 kr. vid lok ars 2013 og var

avoxtun 284% fra skraningardegi fyrir pa adila sem téku patt i utbodi félagsins.
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Mynd 14. bréun hlutabréfaverds Haga a fyrsta vidskiptadegi 8 markadi

[ Utbodinu seldi Eignabjarg ehf. détturfélagi Arion banka 30%, eda um 4,9 milljarda
hlut sinn i Hogum hf. (Landsbankinn, 2011). Starfsemi Haga er 6skyld starfsemi Arion
banka. Bankinn er med yfirlysta stefnu um ad losa sig vid eignir i dskyldum rekstri (Arion
banki, 2013). Samkveemt 22. gr. nr. 161/2002 laga um fjarmalafyrirtaeki er
vidskiptabonkum adeins heimilt ad stunda adra starfsemi en tengist bankastarfsemi sé
bad timabundid og i peim tilgangi ad ljuka vidskiptum eda til ad endurskipuleggja
starfsemi vidskiptaadila. bvi var mikilvaegt fyrir Arion banka ad selja hlut sinn med
oruggum haetti og gefa patttakendum Utbodsins afslatt i stadinn fyrir pann moguleika ad
sitja uppi med oseld bréf, en dmogulegt er fyrir fyrirtaekid ad vita hvort naeg eftirspurn

sé eftir hlutnum fyrirfram, sérstaklega i ljosi pess ad petta var fyrsta skraning i
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Kauphollina eftir hrun. Mynd 15 synir hvernig hluthéfum feekkadi & fyrsta vidskiptadegi
félagsins i Kauphollinni en um 3.000 adilar téku patt i utbodi félagsins, hluthéfum for
feekkandi og hafdi faekkad um teep 40% fimm manudum eftir skraningu. Vid lok ars voru

hluthafar ordnir 1.196, eda um 56,4% af peim fjélda sem var & skrdningardegi.
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Mynd 15. bréun fjolda hluthafa fra utbodi vid lok ars 2013

7.1.2 Reginn hf.

Reginn hf. er fyrsta fasteignafélagid sem skrad var i kauphdllina eftir hrun, en hlutabréf
fyrirtaekisins voru skrdad 2. juli 2012. Eignarhaldsfélag Landsbankans seldi 975 milljonir
hluta, eda 75% hlutafjar i félaginu & 7,895 milljarda, en heildareftirspurn i dtbodinu nam
10,3 milljoréum kréna (Morgunbladid, 2012). Mynd 16 synir hvernig hlutabréfaverd
Regins hf. préadist a fyrsta vidskiptadegi félagsins i Kauphollinni, heildarvelta med
hlutabréf félagsins var 320 milljonir. Utbodsgengi var 8,2 kr. 4 hlut og dagslokagengi &
fyrsta vidskiptadegi var einnig 8,2 kr. @ hlut svo enginn Utbodsafslattur var gefinn i

utbodinu.
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Mynd 16. bréun hlutabréfaverds Regins a fyrsta vidskiptadegi 8 markadi

Landsbankinn hefur gefid ut yfirlysingu vardandi eignahald sitt ad peir muni selja
eignir sem eru i 6skyldum rekstri vid Landsbankann eins fljott og audid er og var sala 4
75% hlut Regins hf. hluti af datlun peirra i peim efnum (Landsbankinn, 2013). Reginn hf.
var stofnad utan um eignir bankans i kjolfar hrunsins, pegar Landsbankinn leysti til sin
eignir, og var skraning Regins hf. leid bankans til ad fa sem mestar endurheimtur. Mynd
17 synir hvernig fjoldi hluthafa eykst fra Utbodi og byrjar svo ad laekka manudi eftir

skraningu félagsins @ markad.
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Mynd 17. bréun fjolda hluthafa Regins fra utbodi til arsloka 2013
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Um tveimur manudum fra skraningu foér hlutabréfaverd ad hakka fra utbodsgengi og
var avoxtun fra skraningardegi til 31. desember 2013 101,2%; & sama tima hefur

hluthofum feekkad nidur i 619, eda um 35,32%.

7.1.3 Eimskip hf.

Hlutabréf Eimskips hf. voru tekin til vidskipta i Kauphollinni 16. névember 2012. Um
2.500 fjarfestar 6skudu eftir patttoku og skradu sig samtals fyrir 11 milljordum kréna
sem er um fimmfold eftirspurn af pvi sem var i bodi. | almennu Gtbodi var bodid til sélu
5% af utgefnu hlutafé félagsins en vegna mikillar eftirspurnar var akvedid ad bzeta 3%
vid og selja 8% eda um 16 milljdnir hluta (Eimskip, 2012). Séluandvirdi
hlutafjardtbodsins var um 3.300 milljénir midad vid gengid 208 kr. & hlut. Mynd 18 synir
hvernig hlutabréfaverd félagsins préadist a fyrsta vidskiptadegi félagsins i kauphollinni,
heildarvelta med hlutabréf félagsins var 274 milljénir. Dagslokagengi & fyrsta degi var

225 kr. & hlut og var utbodsafslattur pvi 8,17%.
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Mynd 18. bréun hlutabréfaverds Eimskipa a fyrsta vidskiptadegi a markadi

Seljendur hlutanna voru Landsbanki [slands hf., ALMC hf. og Samson eignarhaldsfélag
ehf. Adur en Eimskip hf. lenti i fjarhagserfidleikum & drunum 2008-2009 voru seljendur
lanardrottnar félagsins. Arid 2009 leitudu Eimskip hf. naudasamninga vid lanardrottna
og var i kjolfarid samid um ad breyta skuldum félagsins vid seljendur i hlutafé i félaginu.
Med solu hlutanna i Utbodinu voru seljendur sem adur voru ldnardrottnar ad reyna ad
fa sem mestar endurheimtur ur krofum til félagsins. Mynd 19 synir ad hluthfum

fjolgadi litillega, eda um 3,76% 4 fyrsta vidskiptadegi félagsins & markadi. | kjolfarid for
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hluthéfum fekkandi og fjolgadi hratt eftir birtingu uppgjors félagsins @ rekstrararinu

2012.
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Mynd 19. bréun fjolda hluthafa Eimskips fra utbodi vid lok ars 2013

A sama tima toék hlutabréfaverd dyfu og hefur verid sveiflukennt sidan. Avoxtun fra
skraningardegi til 31. desember 2013 var 25,96%. Hluthéfum faekkadi & sama tima i
1.224, eda um 51%.

7.1.4 Fjarskipti hf.

[ hlutafjarutbodi Fjarskipta hf. voru 10% hlutafjar félagsins bodinn til sélu. 548 éskudu
eftir patttdoku i Utbodinu og var umframeftirspurn eftir bréfum félagsins 1,6 fold, en
askriftir fyrir 1.652 milljénir barust. Seljandi bréfanna var Framtakssjédur islands (FSI) og
akvad stjérn hans ad fara i tviskipt utbod, annars vegna lokad utbod sem atlad var
fagfjarfestum, og var sa hlutur 40%, og hins vegar opid Utbod sem opid var almenningi.
Vegna umframeftirspurnar & bréfum félagsins akvad FSi ad auka vid frambodid og baeta
vid 10% i vidbot. [ lok utbodanna var pvi 60% hlutur FSI seldur (FSI, 2012). Félagid var
skrad a markad 18. desember 2012.

[ april 2009 gerdi Teymi, médurfélag Fjarskipta hf., naudasamninga vid kréfuhafa sina
og var kréfum & hendur Teymis umbreytt i nytt hlutafé. | kjolfarid eignadist
Landsbankinn radandi hlut og rann sa hlutur sidar i eignaumsyslufélag Landsbankans,
Vestia. [ 4gust 2010 eignadist FSI VESTIA gegn bvi ad Landsbankinn eignadist 27,6% i FSI
(Markadurinn, 2012). Mynd 20 synir hvernig hlutabréfaverd préadist a fyrsta
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vidskiptadegi félagsins i Kauphollinni, heildarvelta med hlutabréf félagsins var 161
milljénir. Utbodsgengi var 31,5 kr. og for strax { 32,5 kr., par sem pad endadi i lok dags.
Utbodsafslattur var 2,22%. Naestu sex manudi haekkadi hlutabréfaverd litillega og for
hast i 34,7 pad ar, en tok svo dyfu eftir pad og hafdi ekki ndd utbodsgengi vid lok ars
2013.
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Mynd 20. bréun hlutabréfaverds Fjarskipta a fyrsta vidskiptadegi a markadi

Avéxtun fra skraningardegi til 31. desember 2013 var neikveed um -15,7%, en hafdi
nad nullpunkti 7. april 2014. Mynd 21 synir hvernig hluthéfum fj6lgadi a fyrsta manudi

félagsins i Kauphollinni og foér svo laekkandi eftir pad.

Mynd 21. bréun fjolda hluthafa Fjarskipta fra Gtbodi til arsloka 2013
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i mars 2013 for fjoldi hluthafa undir vidmid Kauphallarinnar, en i reglum fyrir

utgefendur fjarmalagerninga segir:

Neegilegur fjoldi hlutabréfa skal vera i eigu almennra fjarfesta og fjoldi
hluthafa skal vera naegur. Til ad leggja mat & hvort frambod og eftirspurn sé
naegjanlegt ma lita til fjolda hluthafa. Fa hlutabréf i eigu almennra fjarfesta
eda fair hluthafar geta leitt til étraustari verdmyndunar. Undir edlilegum
kringumstaedum eru félég med a.m.k. 500 hluthafa, sem eiga hlutabréf ad
verdmeeti u.p.b. 100.000 krénur hver, talin fullnaegja skilyrdum um hluthafa
(NASDAQ OMX Iceland, 2013).

P6 svo ad hluthafar fari undir vidmid pa er pad skraningarheaft i Kaupholl og hafdi
félagid ekki tekid faekkun hluthafa til skodunar (Vidskiptabladid, 2013). Vid lok ars hafdi
hluthofum fjolgad litillega eda um 3% og var pa fjoldi hluthafa kominn i 453.

7.1.5 Vatryggingafélag islands hf.

Bréf Vatryggingafélags islands hf. (VIS hf.) voru skrad 4 markad 24. april 2013, en pad
var fyrsta tryggingafyrirteekid til ad vera skrdd i Kauphollina eftir hrunid.
Umframeftirspurn var eftir hlutabréfum félagsins og éskudu um 5.000 fjarfestar eftir ad
kaupa hlutabréf i félaginu fyrir um 150 milljarda, en s6luandvirdi Utbodsins var 14.300
milljénir. patttakendur i tilbodsbok A fengu hlutinn & 7,95 kr. Klakki ehf. var seljandi

bréfanna og var endanleg staerd Utbodsins 70% af Gtgefnum hlutum VIS hf. (VIS, 2013).

A mynd 22 ma sja verdpréun hlutabréfa VIS hf. & fyrsta vidskiptadegi félagsins i
Kauphollinni, heildarvelta med hlutabréf félagsins var 1.400 milljénir. Lokadagsgengi &

fyrsta vidskiptadegi félagsins i Kauphdllinni var 9,22 kr. og utbodsafslattur var 17%.
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Mynd 22. bréun hlutabréfaverds ViS a fyrsta vidskiptadegi 4 markadi

Hlutabréfaverd for haekkandi og nddi hamarki i dgust 2013, pegar hlutabréfaverd
félagsins var 11,51 kr., i kjolfarid for pad leekkandi og hefur verid i kringum 10 -11 kr. &
hlut sidan. Mynd 23 synir hvernig hluth6fum faekkadi strax a fyrsta vidskiptadegi
félagsins i Kauphollinni og hefur farid laekkandi sidan. Vid arslok 2013 hafdi hluthéfum

faekkad i 1.187, eda um 76,3%, og @ sama tima var dvoxtun félagsins 35,7%.
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Mynd 23. bréun fjolda hluthafa VIS fra Gtbodi til arsloka 2013

7.1.6 Tryggingamidstodin hf.

Tryggingamidstodin hf. (TM hf.) er annad islenska tryggingafélagid sem skrad var i
Kauphdllina eftir hrun, & eftir VIS hf. Um 7.000 patttakendur téku patt i Gtbodinu og var
Utbodsgengi 20,10 kr. 4 hlut, en félagid hafdi gefid ut ad verdbil yrdi 17,75-20,10 kr.
patttakendur Utbodsins séttust eftir hlutum ad andvirdi 357 milljarda kréna, en midad
vid Uutbodsgengid 20,10 kr. voru adeins hlutir ad andvirdi 4,4 milljardar i bodi og pvi
mjog mikil eftirspurn eftir hlutabréfum fyrirtaekisins (Landsbankinn, 2013). Stodir hf. var
seljandi bréfanna en alls voru 218.500 pusund hlutir til s6lu, eda 28,7% af utgefnum
hlutum i TM hf. (Landsbankinn, 2013). Bréf félagsins voru tekin til vidskipta 8. mai 2013.
Mynd 24 synir hvernig verdpréun hlutabréfa félagsins proadist 4 fyrsta vidskiptadegi

félagsins i Kauphollinni; & fyrsta degi haekkudu hlutabréfin um 32,84% en dagslokagengi

44



a fyrsta vidskiptadegi var 26,7 kr. & hlut. Utbodsafslattur var pvi 32,84%. Heildarvelta

med hlutabréf félagsins var 1.335 milljonir.
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Mynd 24. bréun hlutabréfaverds TM a fyrsta vidskiptadegi 4 markadi

Mynd 25 synir hvernig hluthofum fekkadi a fyrsta vidskiptadegi félagsins i
Kauphollinni. | kjolfarid for hluthéfum enn faekkandi og hafdi faeekkad um rdm 43% 3
fyrsta manudi. beim for jafnt og pétt feekkandi naestu manudi og vid arslok 2013 voru
beir ordnir 2.397 og hafdi b4 faekkad um taep 66% fra pvi félagid var skrad 4 markad. A

sama tima var avoxtun bréfanna 59,45%.
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Mynd 25. bréun fjolda hluthafa TM fra utbodi til arsloka 2013
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7.1.7 N1 hf.

Hlutabréf N1 hf. voru tekin til vidskipta i Kauphollinni 19. desember 2013. Alls soéttust
7.700 eftir askriftum. Seljendur bréfanna voru Framtakssjédur islands og islandsbanki
(N1, 2013). Arid 2010 fér N1 i fjarhagslega endurskipulagningu, begar eigendur
skuldabréfa i skuldabréfaflokki ESSO 0511 skuldbundu sig til ad breyta krofum sinum i
hlutafé og styrkja pannig efnahag N1. islandsbanki var medal eiganda N1 hf. eftir
endurskipulagninguna, en FSI keypti hlut Arion banka i N1 og 15,8% hlut islandsbanka
31,9% hlut hans (Samkeppniseftirlitid, 2012). Timabil rannséknar nadi til 27. mars 2014,
en pa hafdi félagid verid riuma prja manudi 4 markadi. Mynd 26 synir hvernig
hlutabréfaverd préadist & timabilinu. A henni sést einnig hvernig verd stokk upp 4 fyrsta
vidskiptadegi félagsins i Kauphollinni. | upphafi vidskipta var Gtbodsgengi 15,3 & hvern
hlut. Utbodsafslattur i Utbodi N1 var 22,88% en lokadagsgengi & fyrsta vidskiptadegi var
18,80.
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Mynd 26. bréun hlutabréfaverds N1 a fyrsta vidskiptadegi a markadi

Naestu prja manudi félagsins @ markadi sveifladist verdid milli 18 og 19 kr. & hlut og
féll nidur i 16,4 kr. & ardgreidsludegi, eda sem nemur rumlegri ardgreidslu. Heildarvelta
med hlutabréf félagsins a fyrsta degi var 732 milljénir. Mynd 27 synir hvernig hluthéfum
feekkar um 23% a fyrsti vidskiptadegi félagsins i Kauphollinni Hluthofum feekkadi afram
og voru ordnir 3.792 i lok mars 2014, en pad er faekkun um 50,7%.

46



9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

4. 000

3.000

2.000

1.000

7700
I T

Uthod
1912 2013

5
ry
038 3792
T

1912 2013 19.1.2014 19.2.2014 27.3.2014

Mynd 27. bréun fjolda hluthafa N1 fra atbodi til 27. mars 2013
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8 Nidurstodur rannsoknar

Samkvaemt erlendum rannséknum sem kynntar eru i ritgerdinni hefur pad synt sig ad
oft er haegt ad hagnast & Utbodum og er spakaupmennskuhegdun skilgreind hér sem
hegdun fjarfesta sem taka patt i Utbodum, en selja bréf sin a fyrsta vidskiptadegi, og er
bad skodad ut frd pvi hvort hluthofum faekkadi 4 fyrsta vidskiptadegi i Kauphollinni.
Félogin voru skodud i peirri r66 sem pau komu 4 markad, en pau komu 6ll 4 markad a
arunum 2011-2013, eda 4 tveggja ara timabili. Pegar nidurstédur rannséknarinnar eru

skodadar er mikilvaegt ad hafa takmarkanir rannséknarinnar til hlidsjénar.

8.1 Takmorkun rannséknar

begar fjoldi patttakenda er skodadur er verid ad skoda fjolda kennitalna sem szekjast
eftir hlutabréfum. Ekki er gert rad fyrir kennitéluséfnun, par sem héfundur hefur ekki
undir héndum goégn sem benda til pess ad kennitdluséfnun hafi att sér stad i
Utbodunum. Kennitdluséfnun kallast pad pegar einn og sami einstaklingurinn skrair
askriftir 4 margar kennitolur og framselur hlutina yfir 8 sina kennitdlu pegar bréfin hafa
verid tekin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi (M5, 2012). Ekki fengust
upplysingar um hversu margir hluthafar seldu 4@ dkvednum timabilum og pvi var studst
vid tolur um fjolda hluthafa @ dkvednum timabilum. Upplysingar um hvengzer
vidskiptavakar voru kaupendur og seljendur liggja ekki fyrir. AG lokum ber ad hafa i huga
ad upplysingar um fjolda patttakenda i dtbodunum eru ekki 100% nakveemar.
Upplysingarnar byggja a opinberum tolum par sem ekki eru til ndkveemar toélur hja

utgefendunum sjalfum.

8.2 Spakaupmennska i hlutafjaritbodum

Nidurstodur rannsdknarinnar eru paer ad fjarfestar syna spakaupmennskuhegdun i
fijorum Gtbodum af sjo. | kjolfar GUtboda Haga hf., VIS hf., TM hf. og N1 hf. faekkadi
hluthéfum um 21-26% a fyrsta vidskiptadegi og var velta med bréf peirra toluvert meiri
en a bréfum hinna félaganna, eda 529 - 1.464 milljénir. Einnig var utbodsafslattur mun
haerri hja pessum félégum en hja peim félogum par sem hluthofum fjélgadi, eda 15,3-
32,84%. Myndir 28 synir haekkun eda leekkun avoxtunar og hvort hluthéfum hafi faekkad

eda fjolgad a fyrsta vidskiptadegi félaganna i Kauphollinni.
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Mynd 28. Breyting 4 avoxtun hlutabréfaverds og fjolda hluthafa a fyrsta vidskiptadegi

[ peim félogum par sem hluthéfum fjolgadi & fyrsta vidskiptadegi var Gtbodsafslattur
leegstur af peim félogum sem voru til athugunar og var Utbodsafslattur i peim félogum
0—8%. Mynd 29 synir hversu mikid hluthofum faekkadi hlutfallslega a fyrsta vidskiptadegi

félaganna a markadi.
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Mynd 29. Breyting a fjolda hluthafa eftir fyrsta vidskiptadag a markadi

49



Mynd 30 synir veltu allra félaga a fyrsta vidskiptadegi peirra & markadi. Toluverdur
munur er & veltu milli félaga og var mesta veltan hja VIS hf, en minnst hja Fjarskiptum

hf.
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Mynd 30. Velta 3 fyrsta vidskiptadegi

Pall Hardarson, forstjéri Kauphallar islands, telur edlilegt ad hluthéfum faekki eftir

nyskraningu en ad po vaeri aeskilegra ad svo veeri ekki (Vidskiptabladid, 2013).

8.3 Utbodsafslattur i hlutafjarutbodum

bpegar skodad var haekkun a hlutabréfaverdi a fyrsta vidskiptadegi allra félaganna kom i
lj6s ad utbodsafslattur var veittur i 6llum datbodunum, nema i Utbodi Regins.
Hlutabréfaverd Regins for a hreyfingu yfir daginn, en endadi i lok dags @ sama gengi og
Utbodsgengid var, eda 8,2 kr. & hlut. Mestur munur var hja TM hf., en Utbodsafslattur i
Utbodinu var 32,84%, sem er toluvert meiri afslattur en almennt gerist. bad sem kann ad
hafa spilad par inn i er vel heppnad Utbod VIS hf., en GUtbod TM hf. fér fram skémmu
sidar og var soluhlutur TM hf. minni, sem kann ad hafa haft ahrif a frekari eftirspurn eftir
bréfum TM hf. Téluverdur munur er & Utbodsafsleetti hja félogunum og skiptir par mali
steerd hlutarins sem bodinn er til s6lu, eftirspurn eftir bréfunum og verdlagning
hlutarins sem er til sélu. Mynd 31 synir hversu mikill Gtbodsafslattur var veittur hja peim

félogum sem féru i Utbod fra darinu 2011. bar sem jafn afdrifarikur atburdur og
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efnahagshrunid var hefur ekki ordid adur a islenskum hlutabréfamarkadi er erfitt ad
segja hvad eigi ad teljast edlilegur Utbodsafslattur svo stuttu eftir hrun. A3 medaltali var
Utbodsafslattur hja félégunum sjé sem voru skrad @ markad eftir hrun 13,38%, en pad er

nokkud minni afslattur en i 60rum londum.

35% 32,84%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

Mynd 31. Utbodsafslattur fra 2011

Fiolmargar rannséknir hafa verid gerdar & utbodsafslattum og framkvaemdu peir
Deloof, Maeseneire og Inghelbrecht (2009) eina peirra. Rannséknin byggdist &4 49
Utbodum & Euronext Brussels @ arunum 1993-2001. bar var einkum litid til pess hvernig
fjarfestingarbankar framkvaemdu verdmat a fyrirtaekjum sem voru a leid i Utbod, sem og
hversu mikinn utbodsafslatt fjarfestar fengu i hverju Utbodi. Nidurstada rannséknar
beirra var ad fjarfestar fengu ad medaltali 19,3% utbodsafslatt.

Ritter (1991) skodadi langtimadrangur hlutafjardtboda i Bandarikjunum og voru
1.526 Gtbod i urtaki hans. [ rannsékn hans, sem nadi yfir Utbod fra 1975 til 1984, kom i
ljés a0 medalutbodsafslattur var 14,3%. RUmum aratug sidar gerdi Ritter, dsamt Welch
(2002), adra rannsdkn & félégum i Bandarikjunum sem féru i Utbod a arunum 1980 til
arsins 2001 og var medal Utbodsafslattur pa haerri, eda 18,8%.

Cassia, Giudici, Paleari og Redondi (2004) skodudu 182 hlutabréfautbod sem skrad
voru i itélsku kauphéllina fra darunum 1985 til 2001 og var medalutbodsafslattur i

Utbodunum 21,87%. AS lokum ma nefna rannsdkn sem gerd var @ 12.000 bandariskum
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Utbodum & arunum 1960 til 2008. Nidurstodur hennar syndu ad Utbodsafslattur var
16,9%. begar nidurstédur rannsdknarritgerdarinnar a Utbodsafslattum a darunum 2011-
2014 eru bornar saman vid erlendar nidurstédur er greinilegt ad Utbodsafslattur a
islandi er tdluvert laegri en i 68rum Idngum. Ekki voru greinanleg tengs| @ milli aukinnar

skraningar félaga @ markadi og haerri utbodsafslattar.
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9 Lokaord

[ pessari ritgerd var reynt ad leggja mat 4 hvort haegt veeri ad greina
spakaupmennskuhegdun i hlutafjaratbodunum a arunum 2011-2013. Leida ma likur ad
bvi ad dvissa hafi rikt i addraganda fyrsta Utbods eftir efnahagshrunid 2008, enda fyrsta
nyskraning @ markadi eftir efnahagshrunid 2008. Velta & hlutabréfamarkadi hafdi verid i
lagmarki og margir fjarfestar brenndir eftir miklar hremmingar i kjolfar hruns &
hlutabréfamarkadi. Fjarfestingarkostum faekkadi 4 augabragdi og par ad auki voru sett &
fijarmagnshoft, sem neyddu fjarfesta til ad setja fé sitt i adra fjarfestingaflokka en i bodi

hofdu verid arin & undan.

i kjolfar hlutafjaratbods Haga hf. birtust fréttir um umframeftirspurn eftir bréfunum
sem voru til s6lu og gafu peer fréttir visbendingar um ad fjarfestar veeru jakveedir fyrir
nyskraningum a markad. Ppetta leiddi til aukinnar eftirspurnar eftir askriftum i
hlutafjardtbodunum med hverri nyskraningu 4@ markad, ef undanskilin eru bréf Regins
hf. og Fjarskipta hf., en eftirspurnin var einstaklega litil eftir hlutum i peim
hlutafjardtbodum. Litil eftirspurn eftir bréfum Regins gaeti skyrst af pvi ad félagid var
frekar opekkt almenningi pegar pad fér i hlutafjarutbod. | addraganda hlutafjaratbods
Fjarskipta hf. hafdi neikvaed umraeda einkennt fréttir af félaginu, en pessar mégulegu

skyringar eru adeins vangaveltur héfundar.

Markmid hofundar med pessari ritgerd var kanna hvort greina meetti merki um
spakaupmennskuhegdun hja patttakendum hlutafjardtbodanna og var pad gert med pvi
ad meta proun & fjolda hluthafa fra skraningardegi. Annad markmid var ad skoda hvort
haegt vaeri ad sja greinanlegan Utbodsafslatt i kjolfar hlutafjardtbodanna. Samantekt 3
nidurstédum rannséknarinnar er ad haegt var ad greina spakaupmennskuhegdun
samkveemt skilgreiningu hofundar i fjorum hlutafjardtbodum af peim sjo sem til
skodunar voru. | Utbodunum fjérum faekkadi hluthdfum i félégunum & fyrsta
vidskiptadegi 4 markadi 4 sama tima og Utbodsafslattur var toéluverdur i sdmu Utbodum.
Utbodsafslattur var veittur i sex hlutafjaratbodum af peim sjé sem til skodunar voru, en

engin tengsl voru @ milli Utbodsafslattar og aukinnar skraningar félaga a markad.
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Fa félog eru skrad a islenskum hlutabréfamarkadi samanborid vid skradan fjolda
sidustu tvo aratugina fyrir efnahagshrunid 2008 og verdur ahugavert ad fylgjast med

hvernig hlutabréfamarkadurinn kemur til med ad préast a komandi arum.
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