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Formáli 

Þetta rannsóknarverkefni er lokaverkefni höfundar til meistaraprófs í fjármálum 

fyrirtækja við Háskóla Íslands. Ritgerðin er 30 ECTS einingar og var unnin á tímabilinu 

janúar til maí 2014. Leiðbeinandi var Gylfi Magnússon lektor við Háskóla Íslands og vil ég 

þakka honum fyrir gagnlegar ábendingar. Höllu Sverrisdóttur vil ég þakka fyrir vandaðan 

yfirlestur. Einnig vil ég þakka unnusta mínum Hákoni Hrafni fyrir ómetanlegan stuðning 

við gerð ritgerðarinnar. Að lokum vil ég þakka starfsfólki þeirra félaga sem til skoðunar 

voru fyrir veitta aðstoð og upplýsingar. 
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Útdráttur 

Endurreisn íslensks hlutabréfamarkaðar hófst með skráningu Haga hf. við lok árs 2011. 

Við efnahagshrunið 2008-9 varð stór hluti skráðra félaga verðlaus og þar með hurfu 

félögin af hlutabréfamarkaði. Frá því að Hagar hf. var skráð hafa átta fyrirtæki verið 

skráð á markað í kjölfar útboða og skráningar í Kauphöll Íslands. Þessi rannsókn leitast 

við að greina hegðun fjárfesta í kjölfar útboða frá árslokum 2011, að undanskildum 

Sjóvá hf. og HB Granda hf. Höfundur skoðaði fjölda þátttakenda í útboðunum og lagði 

mat á þróun hluthafa frá skráningardegi til ársloka 2013. Því til viðbótar var farið yfir 

hvort mælanlegur útboðsafsláttur hafi verið veittur og hvort greinanlegt 

hegðunarmynstur breytist með auknum fjölda skráninga. 

Erlendar rannsóknir hafa sýnt fram á góða högnunarmöguleika fjárfesta með 

þátttöku í útboðum. Í rannsókninni er reynt að greina spákaupmennskuhegðun 

þátttakenda í útboðunum og er spákaupmennskuhegðun skilgreind hér sem hegðun 

fjárfesta sem taka þátt í útboðum, en selja bréf sín á fyrsta viðskiptadegi, og er það 

skoðað út frá því hvort hluthöfum fækkaði á fyrsta viðskiptadegi í Kauphöllinni og hvort 

útboðsafsláttur hafi verið veittur hjá þeim félögum á markaði sem misstu hluthafa á 

fyrsta degi á markaði. Þá er því velt upp hvort þátttaka almennings sé að einhverju leyti 

aðeins byggð á þeirri kenningu að hlutabréf hækki alltaf í kjölfar útboða.  

Niðurstöður rannsóknarinnar eru þær að fjárfestar sýna merki um 

spákaupmennskuhegðun í fjórum útboðum af sjö, útboði Haga hf., VÍS hf., TM hf og N1 

hf. Í kjölfar útboða félaganna fækkaði hluthöfum um 21-26% á fyrsta viðskiptadegi og 

var velta með bréf þeirra töluvert meiri en með bréf hinna félaganna, eða 529-1.464 

milljónir. Einnig var útboðsafsláttur mun hærri hjá þessum félögum en hjá þeim félögum 

þar sem hluthöfum fjölgaði, eða 15,3-32,84%. Í þeim félögum þar sem hluthöfum 

fjölgaði á fyrsta viðskiptadegi var útboðsafsláttur lægstur af þeim félögum sem voru til 

athugunar, og var útboðsafsláttur í þeim félögum 0-8%. Að meðaltali var útboðsafsláttur 

hjá félögunum sjö sem voru skráð á markað eftir hrun 13,38% en það er nokkuð minni 

afsláttur en í öðrum löndum. Ekki sáust merki þess að útboðsafsláttur yrði meiri eða 

minni með auknum skráningum á markaði.  
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1  Inngangur 

Í kjölfar efnahagshrunsins árið 2008 þurrkaðist íslenskur hlutabréfamarkaður nánast út 

samhliða gjaldþrotum og afskráningum hlutafélaga. Efnahagur landsins fór úr skorðum 

og varð tilflutningur á stórum hluta fjármagns fjármagnseigenda yfir í aðra eignaflokka 

sem teljast öruggari fjárfestingar, svo sem skuldabréf og innlán. Fjárfestingarkostum á 

Íslandi snarfækkaði í kjölfar hruns á hlutabréfamarkaði og setningar laga um 

gjaldeyrishöft sem lömuðu fjárfestingar erlendis fyrir innlenda fjárfesta. 

Rúmum þremur árum eftir efnahagshrunið tók að rofa til hjá fjárfestum og 

fjármagnseigendum, en þá fór Hagar hf. í opið hlutafjárútboð og var í kjölfarið skráð í 

Kauphöllina. Hagar hf. var skráð á markað 16. desember 2011, en á næstu tveimur árum 

voru átta önnur félög skráð í Kauphöllina og voru útboð þeirra greind, að undanskildum 

tveimur nýjustu skráningunum, Sjóvá hf. og HB Granda hf. Rannsóknin leitast við því að 

svara tveimur meginspurningum tengdum útboðunum. 

1. Sýna fjárfestar spákaupmennskuhegðun í hlutafjárútboðum? 

2. Var greinanlegur útboðsafsláttur í kjölfar hlutafjárútboða og hefur hann breyst 

með aukinni skráningu félaga? 

Greint verður hvernig fjöldi hluthafa nýskráðra félaga þróaðist frá skráningu til loka 

árs 2013. Farið verður yfir hvort þátttakendur útboða hlutu útboðsafslátt með þátttöku 

sinni í útboðunum og hvort tengsl hafi verið á breytingu í fjölda hluthafa og 

útboðsafsláttar. 

Ritgerðin byrjar á því að fjalla almennt um hlutabréfamarkaði og helstu atriði sem 

hafa ber í huga í tengslum við skráningu og afskráningu félaga. Þá verður farið yfir helstu 

kosti og galla þess að gera félag opinbert, frá ýmsum sjónarhornum. Gerð verður grein 

fyrir þróun íslensks hlutabréfamarkaðar frá hruni til ársins 2014. Helstu kenningar 

tengdar stýringu og skilvirkni markaða verða lagðar fram og mat lagt á nytsemi þeirra og 

virkni á raunmörkuðum. Í kjölfar yfirferðar á helstu kenningum og þróun 

hlutabréfamarkaðar er farið í rannsóknarefni ritgerðarinnar og aðferðafræði kynnt, 

ásamt framkvæmd hennar, niðurstöðum og takmörkunum. 
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2 Hlutabréfamarkaðurinn 

Skráning félags á hlutabréfamarkað er ein leið til þess að selja hlutabréf til dreifðs hóps 

fjárfesta, en þó ekki eina leiðin til þess, þar sem félög geta einnig verið óskráð. Hlutabréf 

eru ein tegund verðbréfa sem veita lögbundinn eignarétt á ákveðnum eignarhlut í 

viðkomandi félagi (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Hlutabréf skráðra félaga hafa yfirleitt 

töluvert meiri seljanleika (e. liquidity) og dýpt (e. depth) en óskráð bréf, þar sem þau eru 

hluti af markaðstorgi þar sem seljendur og kaupendur eru leiddir saman til að eiga 

viðskipti. Samhliða skráningu fá félög opinbert gengi, sem ræðst af fjölda hluta og 

markaðsvirði viðkomandi félags. 

Kauphöll er vettvangur fyrir kaupendur og seljendur verðbréfa til að eiga viðskipti 

með verðbréf eftir ákveðnum lögum og reglum. Verðbréfamiðlarar og 

verðbréfafyrirtæki sjá um frágang viðskipta í kauphöll. Hlutverk Kauphallarinnar er að 

tryggja að öll viðskipti með verðbréf fari fram samkvæmt lögum og tilskipunum 

Fjármálaeftirlitsins (FME), Kauphöllin gegnir trúnaðarskyldu gagnvart viðskiptavinum 

sínum og fjárfestum (Brynjar Örn Ólafsson, 2004). Töluverður undirbúningur og vinna 

fer í að skrá félag á markað, en almennt er talið að undirbúningsvinna áður en formlegt 

útboð getur átt sér stað taki um það bil heilt almanaksár. 

Útboð (e. initial public offering) kallast það þegar fyrirtæki er skráð í fyrsta skipti inn á 

markað. Ýmsar ástæður geta verið fyrir útboðum félaga og leita félög almennt til 

ráðgjafa til aðstoðar við framkvæmd og verðmats útboðsins (Bodie, Kane & Marcus, 

2011). Á Íslandi eru það yfirleitt verðbréfafyrirtæki og fjárfestingabankasvið banka sem 

annast ráðgjöf í hlutafjárútboðum. Seljendur hlutanna, hvort sem það er fyrirtækið sjálft 

eða aðrir eigendur, gera oft þá öryggisráðstöfun að kaupa svokallaða sölutryggingu af 

fyrirtækinu sem er umsjónaraðili hlutabréfaútboðsins. Sölutrygging (e. underwriting) 

nefnist það þegar umsjónaraðili útboðs ábyrgist að kaupa þá hluti sem ekki seljast í 

útboðinu sjálfu. Þá er seljandinn öruggur um að hann muni selja alla sína hluti sem í boði 

eru, hvort sem það er til fjárfesta eða til umsjónaraðilans (Brealey, Myers og Allen, 

2008). 
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Lengd undirbúningstímabils ákvarðast af þeim tíma sem félagið þarf til að uppfylla 

kröfur kauphallar um skráningu á markað. Mikilvægt er að félag sem stefnir á að verða 

opinbert noti undirbúningstímann til að efla stjórnun og styrkja innviði félagsins, svo 

fjárfestir líti á félagið sem spennandi fjárfestingarkost þegar félagið er loks skráð á 

markað. Mælt er með því að félag sem stefnir á skráningu starfi eins og það sé opinbert, 

en ekki einungis eins og það sé að verða opinbert félag (Ernst & Young, 2014). 

2.1 Skráning félags á hlutabréfamarkað 

Við skráningu hlutafélags í kauphöll verður það opinbert félag (e. going public). 

Eignarhald verður dreifðara og auknar kröfur eru gerðar til félagsins varðandi 

upplýsingaskyldu tengda uppgjöri, rekstri og öðrum mikilvægum atriðum tengdum 

félaginu. Oft getur það reynst íþyngjandi fyrir félag að vera skráð á hlutabréfamarkað 

sökum aukinna krafna, en farið verður yfir helstu kosti og galla þess hér að neðan. Því til 

viðbótar verður farið yfir kosti og ástæður afskráningar úr kauphöll. 

Endurskoðunar- og ráðgjafarfyrirtækið Ernst & Young (2014) hefur tekið saman 

helstu kosti og galla þess að skrá félag á markað í skýrslu sinni um opinbera skráningu. 

Kostir skráningar eru: 

 Aukið aðgengi að fjármagni 

 Aukinn seljanleiki 

 Aukinn sjáanleiki, ímynd, almenningsvitund og traust 

 Auknir möguleikar á vexti svo sem með yfirtökum. 

 Auðveldar verðmyndun félagsins 

 Aukin dýpt með bréf félagsins 

 Möguleiki á kaupauka til lykilstarfsfólks 

 Auðveldar samanburð sambærilegra skráðra félaga 

 Möguleikar á hagstæðari fjármögnun 

Auk ofangreindra atriða veita kauphallir félögum ákveðið aðhald, þar sem þau þurfa 

að uppfylla ákveðin skilyrði og staðla. 

 Ernst & Young (2014) tíunda einnig galla þess að skrá félag sitt á markað og eru þeir 

eftirfarandi: 
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 Upplýsingaskylda er tímafrek 

 Viðhald skráningar og skráningin sjálf er kostnaðarsöm 

 Aukinn þrýstingur á stjórnendur af hálfu hluthafa 

 Krafa á upplýsingaskyldu viðkvæmra upplýsinga 

 Erfitt getur reynst að ráða stjórnarmenn sem ekki sitja í framkvæmdarstjórn 

 Tímarammi er þröngur m.t.t. upplýsingaskyldu 

 Krafa á samfélagsábyrgð félagsins.  

Samkvæmt Brigham og Daves (2006) eru helstu ástæður þess að félög ákveði að skrá 

sig á hlutabréfamarkað þær að ná dreifðu eignarhaldi og auka hlutafé til að styðja við 

vöxt og þróun félagsins. Skráð félög muni laða að sér hæft starfsfólk, sem auki enn á 

styrkleika félagsins. Þau sækjast eftir viðurkenningu, sem kemur sér vel fyrir 

markaðssetningu félagsins. Aukið eftirlit með reikningsskilum og ársskýrslum muni hafa 

jákvæð áhrif á reksturinn í heild, þó svo að það krefjist meiri tíma og vinnu á kostnað 

félagsins. Fyrri eigendur hafi kost á að losa sinn eignarhlut í félaginu, sem áður hafði 

minni seljanleika, og kynslóðaskipti verði auðveldari. Þegar fyrirtækið er komið inn á 

hlutabréfamarkaðinn verða samrunar og yfirtökur auðveldari. 

Þegar fyrirtæki fer af markaði (e. going private) felur það í sér að einn eða fleiri 

fjárfestar kaupa öll hlutabréf fyrirtækisins af öðrum eigendum. Nýir eigendur eru oft 

tilbúnir til að borga hærra verð en fæst fyrir bréfin á hlutabréfamarkaði. Það þarf ekki að 

þýða að þeir séu að borga yfirverð fyrir bréfin, heldur er líklegt að þeir telji bréfin vera 

vanmetin. Önnur ástæða fyrir því að fjárfestar sjá tækifæri til að kaupa öll hlutabréfin er 

sú að þeir sjá mikla möguleika í fyrirtækinu og telja fyrirtækið skila meiri arðsemi hjá 

nýjum eigendum (Brigham & Daves, 2006). 

Brigham og Daves (2006) nefna helstu kosti þess að taka félög af markaði: 

 Minni stjórnunarkostnaður 

 Aukið frumkvæði stjórnenda 

 Aukinn sveigjanleiki í stjórnun 

 Aukin þátttaka hluthafa í rekstrinum 

 Breyting á fjármögnun 
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2.2 Spákaupmennska á hlutabréfamörkuðum 

Erfitt getur reynst að finna skilgreiningu á því hvað einkennir spákaupmennsku, enda 

eru fræðimenn ekki á einu máli um skilgreininguna. Szado (2011) reynir að gera henni 

skil í grein sinni Defining Speculation: The First Step Toward a Rational Dialogue, en þar 

segir hann fræðimenn skilgreina spákaupmenn sem hóp af fjárfestum sem fjárfesta í 

einstökum hlutabréfum, sem líkleg eru til að skila ávöxtun í samræmi við þá áhættu sem 

fylgir bréfunum. Szado (2011) segir almenning telja spákaupmennsku hafa skaðleg áhrif 

á fjármálamarkaði og jafnvel vera siðlausa. Graham og Dodd (2009) segja í bók sinni 

Security Analysis, sem upphaflega kom út árið 1934, að í fjárfestingum séu ítarlegar 

greiningar gerðar á félögum sem á að fjárfesta í og að góðar líkur séu á að höfuðstóll 

fáist endurgreiddur og viðunandi ávöxtun skili sér af fjárfestingu. Það sem uppfyllir ekki 

þessi atriði sé hægt að skilgreina sem spákaupmennsku. Keynes (1936) segir 

spákaupmenn leitast eftir að vera betri en aðrir á markaði í að spá fyrir um framtíðina. 

Hann setur fram fleiri skilgreiningar á spákaupmennsku og eru þrjár þeirra þessar: 

 Kaup og sala á hlutabréfum með von um hagnað vegna breytinga á verði 

 Viðskipti með mikilli áhættu 

 Von um skjótan gróða 

Eins og sjá má er því langt síðan fræðimenn hófu fyrst að reyna að skilgreina hugtakið 

spákaupmennsku, en Fridson (1993) segir fræðimenn vera nokkuð sammála um að 

spákaupmennska feli í sér von um að hægt sé að gera betur en aðrir á markaði. Hann 

segir að fjárfestir teljist spákaupmaður ef hann uppfyllir eftirfarandi tvö skilyrði: 

 Spákaupmaður kaupir ekki sneið af markaðinum heldur velur einstök bréf til 
að fjárfesta í. 

 Spákaupmaður reynir að fá hærri ávöxtun en markaðurinn með tilliti til 
áhættu. 

Fridson lítur ekki svo á að hægt sé að flokka fjárfesta í einsleitan hóp sem sýni tiltekin 

einkenni um spákaupmennsku, enda telur hann spákaupmennsku vera víðfeðmt hugtak 

og að ólíkar hvatir og ástæður liggi að baki spákaupmennsku. Að því sögðu mætti velta 

því upp hvort spákaupmennska sé í raun annað heiti yfir fjárfestingastefnu sem leitast 

við að ná umframávöxtun á markaði, líkt og í tilfelli virkrar stýringar, sem farið verður 
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yfir hér á eftir. Þegar litið er til fjárfestinga einstaklinga gæti spákaupmennskuhegðun 

falið í sér kaup í hlutabréfum með von um skjótan gróða, án þess að farið hafi verið í 

ítarlega greiningu á viðkomandi félagi og án greinargóðrar þekkingar á fjárfestingunni. 
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3 Fjárfestingar í hlutabréfum 

Hlutabréf eru einn þeirra fjárfestingarkosta sem standa til boða fyrir þá sem vilja ávaxta 

fé sitt á fjármálamarkaði, en þau teljast almennt til fjárfestingakosta sem bera mikla 

áhættu. Aðilar á fjármálamarkaði hafa ákveðnar væntingar um hver framtíðarávöxtun 

þeirra eigi að verða og mikilvægt er að gera sér grein fyrir þeirri áhættu sem fylgir 

hlutabréfakaupum. 

John von Neuman og Oscar Morgenstern settu fram kenninguna um vænt notagildi 

(e. expected utility theory) árið 1944 til að reyna að lýsa hegðun einstaklinga þegar tekin 

er ákvörðun í óvissu. Þeir gerðu ráð fyrir því að einstaklingar væru áhættufælnir (e. risk 

averse), en allt fram að því höfðu kenningar gert ráð fyrir að einstaklingar væru 

áhættuhlutlausir (e. risk neutral). Kenningin staðhæfir að áhættufælni fari vaxandi eftir 

því sem fjárhagsstaða viðkomandi aðila verður betri (Ackert & Daves, 2010). Almenn 

regla í fjármálafræðum er að til að ná fram hárri ávöxtun þarf viðkomandi að taka 

áhættu, en vilji til áhættutöku getur verið mismikill hjá hverjum aðila. Kahneman og 

Tversky (1979) lýstu vilja einstaklinga til áhættu á eftirfarandi hátt: 

Áhættufælinn fjárfestir: Hafnar alltaf sanngjörnu eða ósanngjörnu veðmáli og er 

nytjafall hans kúpt, sbr. mynd til vinstri á mynd 1.  

Áhættuhlutlaus fjárfestir: Velur áhættu aðeins út frá væntri ávöxtun og er nytjafall 

hans línulegt, sbr. mynd fyrir miðju á mynd 1.  

Áhættusækinn fjárfestir: Alltaf tilbúinn að taka þátt í veðmáli, nytjafall hans er kúpt 

og sívaxandi, sbr. mynd til hægri á mynd 1. 

 

 

Mynd 1. Viðhorf til áhættu 
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Líklegt er að áhættufælinn fjárfestir myndi velja innlán í stað hlutabréfa, 

áhættusækinn fjárfestir (e. risk seeking) myndi hins vegar kjósa hlutabréf í stað innlána. 

Mynd 2 sýnir að innlán eru næst X- og Y-ásnum, sem þýðir að þau bera lægsta áhættu 

og skila einnig lægstu ávöxtun samanborið við aðra eignaflokka. Í kjölfar 

efnahagshrunsins 2008 varð tilfærsla milli fjárfestingaflokka og færðu 

fjármagnseigendur þá fé sitt m.a. úr hlutabréfum og peningamarkaðssjóðum yfir í 

innlán. Vextir á Íslandi hafa breyst mjög lítið frá hruni og hafa óverðtryggðir 

innlánsvextir verið mjög lágir og jafnvel skilað neikvæðri raunávöxtun þar sem þeir hafa 

ekki alltaf náð verðbólgu.  

 

 

Mynd 2. Ávöxtun og áhætta 

 

Fjárfestingarflokkar sem sýndir eru á mynd 2 eru allir háðir framboði og eftirspurn. 

Hlutabréf eru ofarlega á línunni, enda flokkast þau sem áhættufjárfesting þegar litið er 

til þeirra eignaflokka sem almennt er fjárfest í. Í greininni What is Risk? fjallar Athearn 

(1971) um mismunandi skilgreiningar fræðimanna á áhættu, en Denenberg og 

meðhöfundar hans skilgreina áhættu sem líkur á tapi. Skilgreining Mehr og Cammack er 

keimlík, en hún skilgreinir áhættu sem líkur á að efnahagslegt tap verði.  
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Áhættu er hægt að skilgreina á ýmsa vegu, enda upplifir fólk áhættu á mismunandi 

hátt. Einstaklingar hafa mismunandi viðhorf til áhættu og því eru ekki allir einstaklingar 

tilbúnir að taka á sig meiri áhættu til þess að fá hærra áhættuálag. Á meðan mjög 

áhættufælnir einstaklingar sætta sig við ávöxtun sem ríkistryggð skuldabréf gefa gæti 

mjög áhættusækinn einstaklingur verið jafn rólegur yfir mun áhættumeiri fjárfestingu 

eins og í hlutabréfum. Ávöxtun hlutabréfa ákvarðast af greiðslu arðs og hækkun á gengi 

hlutabréfanna, en ávöxtunin fer eftir afkomu fyrirtækjanna (Bodie, Kane & Marcus, 

2011). 

Fjárfestar krefjast aukinnar ávöxtunar fyrir hverja aukna einingu af áhættu sem þeir 

taka í fjárfestingum sínum, og er sú áhætta mæld í staðalfráviki (e. standard devation). 

Mismunur á ávöxtun áhættusamrar fjárfestingar og áhættulausrar fjárfestingar, svo sem 

af ríkistryggðum skuldabréfum, nefnist markaðsálag, þó svo að aldrei sé hægt að lofa 

áhættulausri fjárfestingu í verðbréfum. Mynd 3 sýnir hvernig markaðsálagið er reiknað 

út. 

 (  )     
   (     )

  
   (  )    ]      (  )     

Mynd 3. Markaðsálag 

Beta-gildi segir til um hlutfallslega áhættu hlutabréfs tiltekins félags, samanborið við 

hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Það er beta-gildið sem ræður markaðsálaginu fyrir 

hvert hlutabréf, en markaðsálag er það álag sem fjárfestar vilja fá aukalega fyrir það að 

taka áhættuna við að fjárfesta í viðkomandi félagi. Það sem ákvarðar beta-gildið er flökt 

í arðsemi viðkomandi hlutabréfs, umfram það sem almennt mætti vænta af 

hlutabréfamarkaðinum í heild sinni. Beta-gildi hefur því mikil áhrif á þá ávöxtunarkröfu 

sem gerð er til hlutabréfs. Reikna má beta-gildi hlutabréfs með formúlu þar sem fylgni 

ávöxtunar hlutabréfsins er borin saman við ávöxtun markaðarins (Bodie, Kane & 

Marcus, 2011). 

Við útreikning beta-gildis eru gögn yfir gengi hlutabréfamarkaðarins og viðkomandi 

félags er skoðað yfir ákveðið tímabil. Til þess að beta-gildi hlutabréfs sé trúverðugt er 

mikilvægt að félagið hafi verið á markaði í að minnsta kosti nokkra mánuði, því lengra 

tímabil sem skoðað er, þeim mun markverðari eru niðurstöðurnar. Mynd 4 sýnir 

formúluna fyrir betagildi, en þar er samdreifni (e. covariance) hlutfallslegra breytinga á 
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markaðnum og gengi hlutabréfs sem verið er að skoða reiknuð og dreifni (e. variance) 

hlutfallslegra breytinga á markaðnum (Koller, Goedhart & Wessels, 2010). 

 

βᵢ = 
   (     )

  
  

Mynd 4. Beta  

Beta-gildi hlutabréfamarkaðarins er 1, ef beta-gildi hlutabréfs tiltekins félags er 1 

þýðir það að hlutabréfaverð fyrirtækisins hreyfist eins og hlutabréfamarkaðurinn og þá 

má segja að áhætta sé í meðallagi, því hlutabréfaverðið er í takt við markaðinn. Ef beta-

gildi hlutabréfs er 2 þýðir það að ef verð á hlutabréfamarkaðinum hækkar, hækkar 

hlutabréfaverð fyrirtækisins tvöfalt meira og er þar af leiðandi tvöfalt áhættumeira en 

markaðurinn. Ef beta-gildi hlutabréfs er 0,5 og verð á hlutabréfamarkaðinum hækkar 

mun hlutabréfaverð fyrirtækisins hækka helmingi minna og hlutabréfið ber því minni 

áhættu en hlutabréfamarkaðurinn (Bodie, Kane & Marcus, 2011).  

3.1 Áhættuþættir  

Þegar ákvörðun um fjárfestingu er tekin er mikilvægt að þekkja þær áhættur sem fylgja 

hverjum fjárfestingarflokki. Fjallað verður um helstu áhættuþætti í undirköflum.  

3.1.1 Markaðsáhætta og fyrirtækjaáhætta  

Eignasafnsáhættu er iðulega skipt í tvo flokka, annars vegar fyrirtækjaáhættu, sem hægt 

er að eyða með dreifingu (e. diversification) á milli félaga eða eignaflokka, og hinsvegar 

markaðsáhættu, sem ekki er hægt að eyða. Hægt er að lágmarka áhættu með vel 

dreifðu eignasafni og fjárfesta þá í mörgum fyrirtækjum í stað þess að fjárfesta í einu 

fyrirtæki og setja þar með alla áhættuna á einn stað, eins og áréttað er í þekktu 

orðatiltæki um að ekki eigi að „setja öll eggin í eina körfu“. Með aukinni dreifingu innan 

eignasafns lækkar heildaráhætta safnsins, svo framarlega sem fylgni félaga er ekki sú 

sama. Ekki er mögulegt að eyða áhættu að fullu, þar sem einhver markaðsáhætta er 

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

Dreifni er alltaf meiri en samdreifni (e. covariance) og því er aðeins hægt að lágmarka 

áhættuna niður að línunni sem sýnir markaðsáhættuna á mynd 5 eða samdreifninni 

(Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2008). 
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Mynd 5. Markaðsáhætta vs. fyrirtækjaáhætta 

Markaðsáhætta er hættan á því að hlutabréfaverð verði fyrir áhrifum af þáttum sem 

tengjast ekki fyrirtækinu sjálfu heldur eru utanaðkomandi áhrif, svo sem verðbólga, 

verðsveiflur á markaði, stjórnmálalegar ákvarðanir og þróun, gengisbreytingar 

gjaldmiðlar, óskilvirkni markaða eða aðrir markaðsþættir (Bodie, Kane & Marcus, 2011). 

Margar rannsóknir hafa verið gerðar á hversu mörg fyrirtæki þurfa að vera í 

hlutabréfasafni til að eyða út allri fyrirtækjaáhættu. Fylgni milli fjölda fyrirtækja og lægri 

áhættu hefur orðið minni með árunum, samkvæmt rannsókn sem Campbell, Lettau, 

Malkiel og Xu (2001) gerðu, sem gerir það enn mikilvægara að dreifa eignasafninu. 

Rannsókn þeirra sýnir fram á að það þurfi að búa til eignasafn með tuttugu mismunandi 

hlutabréfum til þess að eyða fyrirtækjaáhættu að mestu. Því til viðbótar sýndi rannsókn 

þeirra fram á mismunandi niðurstöður eftir mismunandi tímabilum. Á árunum 1963-85 

var nóg að eiga 20 mismunandi fyrirtækjabréf, en á árunum 1986-97 þurfti 50 

fyrirtækjabréf til að eyða út fyrirtækjaáhættu. Niðurstöður þeirra eru áhugaverðar að 

því leitinu til að markaðir í heiminum eru greinilega að verða tengdari sem bendir til 

þess að áhættudreifingin sem náðist með erlendri fjárfestingu á árum áður hefur farið 

minnkandi. 

3.1.2 Seljanleiki 

Seljanleiki verðbréfs er metinn út frá því hversu mikil dýpt og velta er með viðkomandi 

bréf. Forsenda þess að verðmyndun bréfa sé með eðlilegum hætti er sú að viðskipti með 

bréfin séu regluleg og veltan stöðug. Ef bréf seljast ekki og eigandi bréfsins situr uppi 
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með bréfin í fórum sínum teljast bréfin hafa lítinn eða engan seljanleika (Brigham og 

Daves, 2006).  

Það sem útgefendur verðbréfa geta gert til að auka seljanleika bréfa félags á markaði 

er að vera með svokallaðan viðskiptavaka. Viðskiptavaki (e. market maker) getur verið 

bæði fyrirtæki eða einstaklingur sem kaupir og selur þau hlutabréf sem hann hefur tekið 

að sér fyrir viðkomandi félag. Þegar enginn eða fáir kaupendur finnast á markaði tekur 

viðskiptavaki að sér að kaupa bréf sem eru til sölu á því markaðsverði sem er hverju 

sinni (NASDAQ OMX, 2014). Velta má því fyrir sér hvenær raunverulegur kaupandi eða 

seljandi er á bak við viðskipti á markaði, þessi aðferð útgefenda til að auka seljanleika 

bréfanna getur látið aðila á markaði halda að bréf séu seljanlegri en þau eru í raun.   

3.1.3 Gírun 

Gírun (e. leverage) er það þegar fjárfest er með lánveitingum. Ef fjárfestir hefur kr. 

300.000 til ráðstöfunar í fjárfestingar og fær lánað kr. 120.000 er gírun hans féð sem 

hann leggur til, ásamt lánsfé, deilt með því sem hann leggur til. Í þessu dæmi er 

gírunarstaða fjárfestisins 1,4x (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Með auknum 

nýskráningum á markaði eru vísbendingar um að fjárfestar séu farnir að fjármagna 

hlutabréfakaup sín með lánum frá fjármálafyrirtækjum (Morgunblaðið, 2013). Gírun 

leiðir til stóraukinnar fjárfestingargetu fjárfesta og getur það verið mjög áhættusamt. 

Áhættan sem hlýst af gírun er að ef hlutabréfaverð lækkar hratt af einhverjum ástæðum 

hverfur eigið fé fjárfestisins og hann situr uppi með lánið. Þetta gerðist einmitt í 

efnahagshruninu 2008, en þá var algengt að fjárfestar tækju lán fyrir hlutabréfakaupum 

sínum, með fyrrgreindum afleiðingum, og þeir sem áttu bréf í efnahagshruninu töpuðu 

hlutabréfunum sínum en sátu eftir með lánin. 
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4 Íslenski hlutabréfamarkaðurinn 

Endurreisn íslensks hlutabréfamarkaðar hófst með fyrstu nýskráningu eftir 

efnahagshrunið 2008 við lok árs 2011, þegar Hagar hf. fóru í hlutafjárútboð, en fram að 

því var íslenskur hlutabréfamarkaður í eins konar dvala. Næsta félag á eftir var 

fasteignafélagið Reginn hf., en það var skráð í Kauphöllina um hálfu ári síðar, og næstu 

skráningar fylgdu fast á eftir, en að meðaltali hafa þrjú félög verið skráð á markað á ári 

frá desember 2011. Í kjölfar efnahagshrunsins 2008 var meginþorri félaga afskráður úr 

Kauphöll Íslands, að undanskildum Icelandair hf., Marel hf. og Össur hf. Flugfélagið 

Icelandair hefur átt góðu gengi að fagna undanfarin ár og hefur gengi bréfa félagsins 

hækkað umtalsvert frá lokum árs 2011 til mars 2014. Gengi bréfa Icelandair hefur 

hækkað um tæp 270%, en til samanburðar hefur gengi bréfa Össurar hækkað um 32% 

og bréf Marels lækkað um 16% á sama tíma. 

Í apríl 2014 voru tólf félög með virk viðskipti skráð í Kauphöllina og sýnir mynd 6 

hvernig félögin skiptast eftir geirum, en þar eru fyrirferðamest þjónusta og verslun, 

fjármálageirinn og iðnaður og framleiðsla. 

 

Mynd 6. Skipting félaga í kauphöllinni eftir geirum 

OMXI6 vísitalan er úrvalsvísitala Kauphallar Íslands og er samsett úr þeim sex 

félögum sem hafa mestan seljanleika. Vægi þeirra félaga sem mynda vísitöluna ræðst af 

flotleiðréttu markaðsvirði (NASDAQ, 2013). Það þýðir að ekki er allt markaðsvirði tekið 
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með í reikninginn, heldur er leiðrétt fyrir þeim hlutum sem ekki ganga kaupum og sölum 

á markaðinum. Tilgangurinn með flotréttingu er að koma í veg bjögun í verði hlutabréfs 

og í því felst m.a. að skapa eftirspurn eftir bréfum sem eru ekki til sölu; tilgangurinn með 

flotleiðréttingunni er einnig að auka fjárfestanleika vísitölunnar.  

Mynd 7 sýnir þróun OMX Iceland 6 (OMXI6) vísitölunnar frá 19. desember 2011 þegar 

Hagar hf. var skráð á markað. 

 

 

Mynd 7. Þróun OMX Iceland 6 vísitölunnar 2011-2014 

Endurskoðun á samsetningu vísitölunnar er gerð tvisvar á ári og var núverandi 

samsetning síðast endurskoðuð 6. desember 2013 og tók gildi 2. janúar 2014 (NASDAQ, 

2013). Henni var ekki breytt í síðustu endurskoðun og hefur því verið óbreytt í rúma níu 

mánuði. 

Félög í OMXI6 vísitölunni eru:  

 Eimskipafélag Íslands hf. 

 Hagar hf. 

 Icelandair Group hf. 

 Marel hf. 

 Tryggingamiðstöðin hf. 

 Vátryggingafélag Íslands hf. 
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Þann 1. apríl 2014 tilkynnti Kauphöllin að félögum í OMXI6 muni fjölga úr sex í átta og 

mun breytingin taka gildi 1. júlí 2014. Nafn og auðkenni vísitölunnar mun breytast á 

sama tíma og verður OMX Iceland 8 (OMXI8). Samkvæmt Magnúsi Harðarsyni, 

aðstoðarforstjóra Kauphallar Íslands, hafa nýlegar skráningar breytt markaðinum og 

skráningarhorfur eru góðar og endurspeglar breytingin á vísitölunni þá þróun sem orðið 

hefur á hlutabréfamarkaðinum á undanförnum árum (Morgunblaðið, 2014). 

Mynd 8 sýnir hvernig hlutabréfaverð þróaðist frá janúar 2011, tæpu ári áður en fyrsta 

fyrirtækið var skráð á markað eftir hrun, og fram í febrúar 2014.  

 

 

Mynd 8. Ávöxtun hlutabréfa 2011-2014 

 

Fréttir og umræður um bólumyndun hafa reglulega komið upp undanfarið, enda 

miklar hækkanir orðið á hlutabréfamarkaði síðan Hagar hf. var skráð á markað. Ekki 

virðist vera merki um að bóla sé komin á hlutabréfamarkað. Til að mynda hafa bréf 

Fjarskipta lækkað um 9% í verði frá útboði og bréf Marels lækkað um 23% á 

undanförnum sex mánuðum. Í ljósi þessa lækkana virðist sem fjárfestar séu ekki enn 

búnir að gleyma þeim hremmingum sem fjárfestar urðu fyrir í efnahagshruninu 2008.  
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5 Hlutlaus eignastýring 

Hlutlaus eignastýring (e. passive management) hefur það að markamiði að setja saman 

vel dreift eignasafn með verðbréfum sem endurspegla hlutabréfamarkaðinn. Þar sem 

kenningin um skilvirka markaði byggir á því að hlutabréfaverð endurspegli allar 

opinberar upplýsingar ætti það að vera tilgangslaust að kaupa og selja verðbréf oft, því 

þóknunarkostnaður sem fylgir viðskiptunum getur verið mikill (Bodie, Kane & Marcus, 

2011). Ef kenningin um skilvirka markaði stenst ætti markaðsverð að endurspegla 

raunvirði félags sem gerir möguleikann á því að finna undirverðlögð bréf lítinn sem 

engan, og þar af leiðandi væru engin högnunartækifæri til staðar. 

Algeng stefna fyrir hlutlausa eignastýringu er að setja saman svokallaðan vísitölusjóð 

(e. index fund), en það er sjóður sem á að endurspegla árangur markaðarins með því að 

samanstanda af sömu markaðsbréfum og sú vísitala sem sjóðurinn fylgir. Til að mynda 

endurspeglar sjóður í Bandaríkjunum sem inniheldur bréf í 500 veltumestu félögunum á 

hlutabréfamarkaðinum þar S&P 500 vísitöluna. Fjárfestar sem setja saman sitt eignasafn 

eftir vísitölum eiga dreift eignasafn og borga lægri viðskipta- og þóknunarkostnað, þar 

sem hlutabréf eru ekki vöktuð eins og ef um virka stýringu væri að ræða (Bodie, Kane & 

Marcus, 2011). Ferri og Benke (2013) báru saman árangur hlutabréfasjóða sem notast 

við virka stýringu og vísitölusjóð Vanguard sjóðastýringarfyrirtækisins frá 1997 til 2002. 

Niðurstöður rannsóknarinnar leiddu í ljós að erfitt reynist fyrir fjárfesta að ná 

umframávöxtun í gegnum virka stýringu, eins og mynd 9 sýnir. 
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Mynd 9. Virk stýring vs. hlutlaus stýring 

Að því sögðu sýna niðurstöðurnar að fjárfestar koma betur út bæði til skemmri og 

lengri tíma með því að fjárfesta í vísitölusjóðum frekar en sjóðum í virkri stýringu. Mynd 

9 sýnir samantekt á rannsóknum þeirra og sýnir hlutfall sjóða sem ná umframávöxtun, 

ásamt tilfellum þar sem sjóðir ná ekki vísitöluviðmiðinu, en vísitölusjóður Vanguard 

gerði betur í 77,1% tilvika. 

5.1 Skilvirkni markaða  

Árið 1952 varð bylting í fjármálafræðum þegar grein Markowitz Portfolio Selection kom 

út. Greinin byggist á því að markaðurinn sé skilvirkur, en skilvirkur markaður er 

grundvöllur þess að hlutlaus stýring geti gengið upp (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Fama (1970) birti upphaflega kenninguna um skilvirka markaði (e. efficient market 

hypothesis, EHM) í doktorsritgerð sinni árið 1960, en Fama heldur því fram að 

ómögulegt sé fyrir fjárfesti að ná umframávöxtun á hlutabréfamarkaði til lengri tíma litið 

því hlutabréfaverð endurspegli allar opinberar upplýsingar um viðkomandi félag. 

Samkvæmt Bodie, Kane og Marcus (2011) hafa allir fjárfestar á markaði sama aðgengi 

að upplýsingum um félög og er það mikilvæg forsenda þess að traust skapist á markaði. 

Einnig telja þeir markaði almennt skilvirka ef viðbrögð við nýjum upplýsingum eru skjót 

og hafa bein áhrif á hlutabréfaverð viðkomandi félags. Brealey, Myers og Allen (2008) 

skipta kenningunni upp í þrjú stig og eru þau aðgreind út frá aðgengi að upplýsingum 

sem tilheyra félögum á markaði: 
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Veik virkni (e. weak form efficiency): Markaðsverð hlutabréfa ræðst af sögulegum 

gögnum, verð fyrri ára ætti því að endurspegla núverandi verð. Samkvæmt kenningunni 

er ómögulegt fyrir fjárfesti að ná umframávöxtun markaðarins og gagnslaust að eyða 

tíma í greiningarvinnu á félagi til að ná fram hærri ávöxtun á markaði, þar sem sem 

hlutabréfaverð fylgir kenningunni um handahófskennt ráf (e. random walk). Samkvæmt 

kenningunni er ómögulegt að spá fyrir um framtíðarverð hlutabréfs út frá sögulegum 

gögnum, heldur þróast hlutabréfaverð með ófyrirsjáanlegum hætti. 

Hálfsterk virkni (e. semi-strong efficiency): Horfir til veikrar virkni, auk þess sem 

hlutabréfaverð endurspeglast af öllum opinberum upplýsingum er varða viðkomandi 

félag. Þetta eru meðal annars upplýsingar um stjórnendur, vörur félagsins og 

upplýsingar úr ársreikningum félagsins. Samkvæmt kenningunni er ómögulegt að 

hagnast á hlutabréfaviðskiptum sem byggjast á þessum upplýsingum, því þær eru 

opinberar öllum fjárfestum á markaði. 

Sterk virkni (e. strong form efficiency): Verð hlutabréfs endurspeglar allar upplýsingar 

um félag, bæði söguleg gögn og allar opinberar upplýsingar, auk þess sem 

innherjaupplýsingar eru komnar inn í verðið. Samkvæmt kenningunni er ómögulegt að 

hagnast á viðskiptum sem byggja á þessum upplýsingum.  

Gylfi Magnússon (2002) bendir á að erfitt sé að hagnast á virkri stýringu, séu 

markaðir skilvirkir og á hann þá við að gera betur en hlutlaus stýring. Gylfi (2002) nefnir 

að líklega endurspegli markaðsverð ekki allar upplýsingar eins og  sterka útgáfan af 

kenninginni um skilvirka markaði heldur fram, heldur endurspegli hún söguleg gögn og 

allar opinberar upplýsingar eins og hálfsterka útgáfan heldur fram.  
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6 Virk eignastýring 

Virk eignastýring (e. active management) gengur út á að setja saman eignasafn sem á að 

ná að jafnaði betri ávöxtun er markaðurinn (Penman, 2010). Hægt er að skipta 

aðferðum virkrar stýringar í tvo flokka, tímasetningu (e. market timing) og verðbréfaval 

(e. security selection). Tímasetning gengur út á að reyna að spá fyrir um hvort markaður 

er á uppleið eða niðurleið; ef markaður virðist vera á uppleið myndi fjárfestir mögulega 

fjárfesta í hlutabréfum og selja skuldabréf. Sé þessu hins vegar öfug farið og markaður 

virðist vera á niðurleið myndi fjárfestir selja hlutabréf og fjárfesta í skuldabréfum. Það 

nefnist verðbréfaval þegar fjárfestir velur ákveðin verðbréf innan verðbréfaflokks. 

Algengt er að fjárfestar leitist við að finna bréf sem þeir telja undirverðlögð á markaði og 

fjárfesta í þeim (Gylfi Magnússon, 2002). Virk stýring hefur verið vinsælli en hlutlaus 

stýring þegar kemur að sjóðsstýringu og telja Koller, Doedhart og Wessels (2010) að það 

megi rekja til ofaukins sjálfsöryggis (e. overconfidence) hjá fjárfestum. Fjárfestar eiga 

það til að ofmeta eigin fjárfestingarspár, sérstaklega á þeim tímabilum þegar vel gengur. 

6.1 Grunngreining 

Grunngreining (e. fundamental analysis) byggir á því að greina fyrirtæki út frá 

hagnaðartölum, framtíðarhorfum félagsins, möguleikum á framtíðarvexti og áhættumati 

fyrirtækja. Greiningin leitast við að núvirða sjóðsstreymi félagsins til að leggja mat á 

virði, ef núvirt sjóðsstreymi er hærra en hlutabréfaverð á markaði myndi fjárfestir sem 

aðhyllist grunngreiningu hugleiða kaup í viðkomandi félagi(Bodie, Kane & Marcus, 

2011).  

Samkvæmt Penman (2010) skiptist aðferð grunngreiningar í fimm skref: 

1. Þekkja félagið og rekstrarumhverfi þess 

2. Greina almennar og fjárhagsupplýsingar 

3. Setja upp spálíkan  

4. Meta virði út frá spálíkaninu 

5. Taka ákvörðun um fjárfestingu út frá virðismati 
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Fjárfestir sem byggir ákvarðanir sínar á grunngreiningu og leitast við að kaupa 

undirverðlagðar eignir á markaði ætti að þurfa að treysta á að markaðir séu skilvirkir svo 

markmið hans náist, sem er að hagnast á mismuni markaðsverðs og raunvirðis félags. Ef 

markaðir eru skilvirkir ætti verð hlutabréfsins að leiðréttast á endanum og endurspegla 

þær upplýsingar sem fjárfestirinn byggir á í sínum ákvörðunum. Ef verð leiðréttist ekki 

með tímanum er högnunartækifærið sem fjárfestirinn sá í upphafi fjárfestingar sinnar 

aðeins til á blaði en ekki raunverulegt. Að þessu gefnu virðast vera tengsl á milli 

kenninga um skilvirkni markaða og virkrar stýringar. 

6.1.1 Virðisfjárfesting 

Einn þekktasti fjárfestir 20. aldarinnar er Benjamin Graham, hann er oft nefndur faðir 

virðisfjárfestingar (e. value investing). Þar til nútímakenningar um eignastýringu litu 

dagsins ljós á síðari hluta 20. aldar var Graham einn mikilvægasti hugsuður, rithöfundur 

og kennari á sviði greininga í fjárfestingum (Bodie, Kane & Marcus, 2011). Árið 1934 gaf 

Graham út bókina Security Analysis og urðu greiningar verðbréfa að sérstöku fagi á 

verðbréfamarkaði með tilkomu hennar. Graham hélt því fram að grunngreining á 

fyrirtækjum gæfi betri innsýn í starfsemi félaga og framtíðarmöguleika þess, sem gæfi 

þá betri leiðarvísi að því að velja góð félög sem fjárfestingarkosti. (Sigurður B. 

Stefánsson, 2003). 

Virðisfjárfesting gengur út á að leita uppi bréf á markaði sem eru á lægra verði á 

markaði en reiknað innra virði félags (Truong, 2009). Ein leið til að reikna út hvort 

hlutabréf eru undir- eða yfirverðlögð er að notast við fjárhags- og/eða 

verðmatskennitölur viðkomandi félags. Truong (2009) rannsakaði virðisfjárfestingu út 

frá V/H hlutfallinu (e. P/E, price to earning), en það sýnir markaðsvirði félags deilt með 

hagnaði. Truong skoðaði félög á Nýja Sjálandi og komst hann að þeirri niðurstöðu að 

félag með lægra V/H hlutfall er ódýrara en félag með hærra hlutfall, sem gæfi frekari 

hagnaðarmöguleika í framtíðinni, og því ætti fjárfestir sem notast við virðisfjárfestingu 

að kaupa bréf sem hefur lægra V/H hlutfall en önnur félög. Enn fremur sýndi Basu 

(1977) fram á að hlutabréf með lágt V/H hlutfalli hefðu tilhneigingu til að skila hærri 

meðalávöxtun en þau félög sem hefðu hátt hlutfall milli virðis og hagnaðar. Vissulega er 

um töluverða einföldun að ræða þegar litið er til einnar kennitölu, en einnig hefur verið 

litið til V/I hlutfalls (e. P/B, price-to-book) sem skoðar markaðsvirði á móti bókfærðu 
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virði eigin fjár. Sem dæmi má nefna að félag sem hefur hlutfall um og undir einum er 

talið virðisfjárfesting, þar sem ekki er verið að kaupa framtíðarvöxt líkt og í 

vaxtarfélögum. Virðisfélög eru líkleg til að greiða út arð og greiða því hagnað út til 

hluthafa í stað þess að nýta fjármagnið til stuðnings við frekari vöxt félagsins.  

Félagið Berkshire Hathaway Inc., sem kennt er við einn þekktasta og farsælasta 

fjárfesti allra tíma, Warren Buffet, fylgir stefnu virðisfjárfestingar. Mynd 10 sýnir hvernig 

umframávöxtun félagsins í samanburði við S&P 500 vísitöluna hefur verið umtalsverð frá 

árinu 1980. 

 

Mynd 10. Þróun hlutabréfaverðs Berkshire Hathaway og S&P 500 vísitölunnar.  

6.1.2 Vaxtarfjárfesting 

Aðferð vaxtarfjárfestingar (e. growth investing) er upphaflega kennd við frumkvöðulinn 

T. Rowe Price, en aðferðin náði miklum vinsældum á Wall Street um miðbik 20. 

aldarinnar. Í kjölfarið jukust greiningarmöguleikar félaga eftir ákveðnum einkennum og 

virðissjónarmið Grahams varð ekki eins áberandi um skeið. Fjárfestar sem nota aðferðir 

vaxtarfjárfestingar horfa til fyrirtækja í örum vexti, þeir eru oft tilbúnir til að greiða 

hærra verð fyrir hluti í fyrirtæki þar sem vaxtarmöguleikar eru meiri, ólíkt fjárfestum 

sem nota aðferðir virðisfjárfestingar (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Vaxtarfjárfesting gengur út á að leita eftir bréfum sem hafa skilyrði til mögulegs 

vaxtar í framtíðinni. Því þarf fjárfestir sem vill sjá árangur í takt við stefnuna að eiga 

bréfin til lengri tíma. Til samanburðar er V/H hlutfall vaxtafélaga oft á tíðum hærra en 

virðisfélaga, þar sem virði félagsins felst að mestu í áætluðum framtíðarvexti og þeim 
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tekjumöguleikum sem kunna að fylgja. Ung fyrirtæki í örum vexti og með hratt vaxandi 

hagnað væru fýsilegir fjárfestingakostir fyrir þá sem aðhyllast vaxtarfjárfestingu. 

Vaxtarfélög greiða oft ekki út arð heldur ráðstafa hagnaði sínum til að styðja við vöxt 

félagsins, ólíkt virðisfélögum. Chan og Lakonishok (2004) skoðuðu samspil virðis- og 

vaxtarfjárfestingar og sýndu stór hluti rannsókna að virðishlutabréf skiluðu hærri 

ávöxtun en vaxtarhlutabréf. Athyglisvert var að sjá að virðisfjárfesting var líklegri til að 

skila hærri ávöxtun hjá félögum sem höfðu lægra markaðsvirði en þau sem höfðu hærra 

markaðsvirði. Fama og French (1998) rannsökuðu árangur virðis- og vaxtarfjárfestingar á 

árunum 1975–1995. Þeir skoðuðu meðal ávöxtun á alþjóðlegum eignasöfnum og var 

niðurstaðan að virðisfjárfestingaraðferðin gerði betur á tólf mörkuðum af þrettán sem 

voru til skoðunar.  

Áhugavert er að skoða hvort hægt sé að flokka félög á íslenskum hlutabréfamarkaði í 

flokkanna tvo. N1 hf. og VÍS hf. eru t.d. með yfirlýsta arðgreiðslustefnu sem myndi 

flokkast sem arðgreiðslu/virðismiðað félag, á meðan Reginn hf. greiðir ekki út arð heldur 

nýtir væntan hagnað til frekari uppbyggingar eða vaxtar. 

 

6.2 Tæknigreining  

Tæknigreining (e. technical analysis) byggir á þeirri kenningu að í hlutabréfaverði á 

markaði komi fram ákveðið mynstur sem hægt er að greina og sjá þannig fyrir 

breytingar á verði í framtíðinni. Greiningin skeytir ekki um fréttir af félögunum sem eru 

á markaði, hagnað eða aðrar upplýsingar sem eru notaðar í grunngreiningu, heldur 

hugar að breytingum á verði og veltu sem hafa orðið nýlega á markaði (Benninga, 2008). 

Þegar fjárfestir kaupir hlutabréf með það í huga að selja þau aftur innan skamms tíma 

er tæknigreining notuð, fremur en grunngreining, á ársreikningum fyrirtækja við spár 

þeirra og ákvarðanir um fjárfestingar. Tæknigreining er ólík grunngreiningu og í 

andstöðu við kenningar um handahófskennt ráf og skilvirkan markað. Tæknigreining á 

það sameiginlegt með kenningum um skilvirka markaði að allar fáanlegar upplýsingar 

endurspeglast í hlutabréfaverði, en í tæknigreiningu er gert ráð fyrir að fjárfestar 

bregðist á annan hátt við en kenningar um skilvirka markaði segja til um. Tæknigreining 

gerir ráð fyrir að markaðurinn sé ekki nógu snöggur að bregðast við nýjum upplýsingum 

á markaði og nýtir sér því högnunartækifæri sem myndast. 
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Menkhoff (2010) gerði könnun á 692 sjóðsstjórum í fimm löndum og komst hann að 

þeirri niðurstöðu að meirihluti þeirra er fylgjandi tæknigreiningu. Hann komst einnig að 

því að tæknigreining er meira notuð í smærri eignastýringarfyrirtækjum. Hoffman og 

Shefrin (2014) rannsökuðu hegðun hollenskra fjárfesta á árunum 2000-2006 sem 

notuðu tæknigreiningu við sínar fjárfestingarákvarðanir. Þeir komust að því að 

fjárfestarnir tóku oft ákvarðanir sem voru lélegri en ákvarðanir fjárfesta sem notuðu 

ekki tæknigreining. Einnig urðu þeir varir við það að fjárfestarnir sem notuðu 

tæknigreiningu höfðu tilhneigingu til að taka meiri áhættu til að ná fram 

skammtímahagnaði. 

Lo, Mamaysky og Wang (2000) framkvæmdu rannsókn á því hvort aðferð 

tæknigreiningar hefði skilað tilætluðum árangri, hefði hún verið notuð á bandarískum 

hlutabréfamarkaði frá 1962-1996. Niðurstöður þeirra voru að tveir vísar tæknigreiningar 

gæfu vísbendingar um framtíðar verð, þ.e. vísarnir „höfuð-og-herðar“ (e. head-and-

shoulder) og „tvöfaldur-botn“ (e. double bottom). Höfuð-og-herðar í tæknigreiningu er 

þegar hlutabréfaverð þróast tímabundið fyrir ofan „háls-línu“ (e. neckline) og myndar 

ákveðna þróun hlutabréfaverðs. Einnig er til snúið höfuð-og-herðar þar sem höfuð snýr 

niður en mynd 11 sýnir dæmi um það.  

 

Mynd 11. Höfuð-og-herðar 

Til útskýringar á tvöföldum botni er mynd 12 en þar sést ákveðið viðnámsstig 

hlutabréfs sem færir sig í tvígang niður að stuðnings stigi og myndar W-laga mynd.  
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Mynd 12. Tvöfaldur-botn 

Fjárfestar og sjóðsstjórar sem notast við tæknigreiningu horfa iðulega til hreyfanlegs 

meðaltals (e. moving average), þar sem skoðuð er þróun á t.d. 200 daga á móti 50 daga 

meðaltali. Þegar 50 daga meðaltalið sker 200 daga meðaltalið upp á við er talað um 

gullkross (e. golden cross), sem á að gefa til kynna kaupmerki (e. bullish sign), en þegar 

þessu er öfugt farið, þ.e. ef, 50 daga meðaltalið sker 200 daga meðaltalið niður á við er 

talað um dauðakross (e. death cross) sem gefur til kynna sölumerki (e. bearish sign) 

(Bodie, Kane & Marcus, 2011). 

6.2.1 Mótstraumsfjárfesting 

Kanadamaðurinn David Dreman skrifaði bókina Contrarian Investment Strategy, sem var 

fyrsta bókin sem lagði formlegan grunn að mótstraumsaðferðinni. 

Mótstraumsfjárfesting (e. contrarian investing) er aðferð sem byggist á því að kaupa 

hlutabréf sem hafa mögulega lækkað meira en efni standa til (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). Þegar fyrirtæki hefur sýnt lélegt uppgjör eða neikvæð frétt birtist um það í 

fjölmiðlum fellur það í ónáð hjá greiningarfyrirtækjum og fjárfestum og hlutabréfin í 

fyrirtækinu geta í kjölfarið lækkað, allt eftir því hvernig hluthafar bregðast við. Þegar 

bréfin byrja að lækka geta seljendur náð yfirhöndinni á markaðnum og bréfin lækka 

mjög hratt, jafnvel hraðar en vægi upplýsinganna sem fyrirtækið eða fjölmiðlar birtu gaf 

tilefni til. Eftirspurn verður mjög lítil og verð getur haldist niðrí í nokkra daga, vikur eða 

jafnvel mánuði. Það sem mótstraumsfjárfestirinn gerir er að fylgjast með verðþróuninni 

á hlutabréfunum og þegar hægir á lækkuninni stekkur hann til, fer á móti straumnum og 
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kaupir þegar flestir eru að selja. Mótstraumsfjárfestirinn kaupir aðeins ef hann telur að 

hlutabréfin séu undirverðlögð. Mikilvægt er fyrir fjárfesta sem fylgja stefnu mótstraums 

fjárfestingar að verð leiðrétti sig með tímanum. Á mynd 13 sést hvar mögulegt tækifæri 

er fyrir mótstraumsfjárfestinn, hægst hefur á fallhraðanum og líkur á að verð haldi sér 

og fari svo hækkandi eftir einhvern tíma. 

 

 

Mynd 13. Tækifæri fyrir mótstraumsfjárfesti 

Hér skiptir máli fyrir fjárfestinn að vera þolinmóður því það getur tekið tíma fyrir 

hlutabréfaverðið að leiðrétta sig, þ.e.a.s. ef það gerir það nokkurn tímann. Margar 

rannsóknir hafa verið gerðar á aðferð mótstraumsfjárfestingar og hvort þessi 

fjárfestingarstefna skili ávöxtun umfram aðrar aðferðir. Lee, Chan, Faff og Kalev (2003) 

gerðu rannsókn á hvort aðferð mótstraumsfjárfestingar skiluðu umframávöxtun á 

ástralska hlutabréfamarkaðinum á árunum 1994–2001. Niðurstöður þeirra gáfu til kynna 

að umframávöxtun var líklegri til að nást hjá stærri félögum en minni. En þegar 

viðskiptakostnaður var tekinn inn í myndina hvarf sá hagnaður, sem hafði fengist með 

aðferðinni, að mestu. Samkvæmt þessari rannsókn er það tímaeyðsla fyrir einstaka 

fjárfesta að fylgja þessari aðferð, en hún gæti borgað sig fyrir hlutabréfasjóði. 
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6.2.2 Momentumfjárfesting 

Momentumfjárfesting (e. momentum investing) gengur út á að leita eftir bréfum sem 

eru rétt að byrja á hækkunarferli. Fjárfestar sem fylgja momentumfjárfestingu trúa því 

að það taki tíma fyrir markaðsupplýsingar að ná til annarra fjárfesta á markaðinum. Þeir 

nýta því tækifærið og kaupa bréf áður en aðrir fjárfestar átta sig á að mikil hækkun sé í 

vændum. Momentumfjárfesting er ekki aðeins notuð þegar fjárfestar ætla að ná fram 

ávöxtun á komandi hækkunum á markaði, heldur er einnig hægt að nota hana þegar spá 

um lækkun hlutabréfaverðs er í vændum. Fjárfestir grípur þá til skortsölu1 (e. short 

selling). Þá leitar hann að hlutabréfum á markaðinum sem byrjuð eru að lækka og hann 

býst við að muni fari lækkandi áfram (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Penham (2010) líkir momentumfjárfestingu við peningakeðjubréf: aðili leggur til fé og 

tekur þátt í keðjunni og fær fleiri til að taka þátt. Þeir sem komu fyrst inn í keðjuna fá 

mest og þeir sem koma síðast inn tapa; þessu er oft líkt við Ponzi-kerfi eða 

pýramídakerfi. Momentumfjárfesting á það sammerkt með keðjubréfum að aðferðin 

mælir með kaupum í bréfum sem eru byrjuð að hækka. Hugmynd aðferðarinnar er að 

það sem hækkar hljóti að halda áfram að hækka. 

 

 

 

                                                      
1
 Skortsala er þegar hlutabréf er fengið að láni og síðan selt til þriðja aðila, sá sem fær hlutabréfið að 

láni tekur skortstöðu (e. short position) og á hann ekkert í bréfinu. Þegar spá þess sem tekur skortstöðuna 

gengur eftir og verð lækkar skilar hann því til lánveitandans og tekur til sín hagnaðinn (Bodie, Kane & 

Marcus, 2011). 
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7 Rannsókn 

Þessi rannsókn leitast við að greina hegðun fjárfesta í kjölfar útboða frá lokum árs 2011 

að undanskildum Sjóvá hf. og HB Granda hf. Rannsóknin leitast við því að svara tveimur 

meginspurningum tengdum útboðunum: 

1. Sýna fjárfestar spákaupmennskuhegðun í hlutafjárútboðum? 

2. Var greinanlegur útboðsafsláttur í kjölfar hlutafjárútboða og hefur hann breyst 

með aukinni skráningu félaga? 

Greint verður hvernig fjöldi hluthafa nýskráðra félaga þróaðist frá skráningu til 

ársloka 2013. Farið verður yfir hvort þátttakendur útboða hlutu útboðaafslátt með 

þátttöku sinni í útboðunum og hvort tengsl hafi verið milli breytingar á fjölda hluthafa 

og útboðsafsláttar. 

Útboðsafsláttur er sá afsláttur sem þátttakendur útboða fá fyrir að taka þátt í 

útboðum og er afslátturinn veittur vegna áhættu sem tengist nýskráningu félaga á 

markað. Yfirleitt er útboðsafsláttur í kringum 10-20%, en eðlilegt er að hann hallist að 

efri mörkum á útboðum sem fóru fram skömmu eftir efnahagshrunið (Halldór B. 

Lúðvígsson, 2011). Útboðsafsláttur er sá verðmunur sem er á útboðsgengi og 

dagslokagengi á fyrsta viðskiptadegi félagsins á markaði. 

7.1 Framkvæmd rannsóknar 

Rannsóknin var framkvæmd með opinberum gögnum frá Kauphöll íslands, sem og 

óopinberum gögnum frá útgefendunum sjálfum.Fyrri rannsóknarspurning snýr að fjölda 

þátttakenda í útboðunum, fjölda hluthafa á fyrsta viðskiptadegi og loks á mánaðarfresti 

næstu fjóra til sex mánuði eftir skráningu á markað. Í rannsókninni er hver þátttakandi 

ein kennitala og því ekki gert ráð fyrir öðru en að einn einstaklingur standi á bak við 

hverja áskrift. Önnur rannsóknarspurningin snýr að útboðsafsláttum í 

hlutafjárútboðunum og eru þeir bornir saman við útboðsafslætti á erlendum 

mörkuðum.  
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7.1.1 Hagar hf. 

Hagar hf. var fyrsta fyrirtækið sem skráð var á markað eftir efnahagshrunið 2008, en það 

var skráð á markað 16. desember 2011. Umframeftirspurn var eftir hlutabréfum 

félagsins og um 3.000 áskrifendur sem tóku þátt í útboðinu (Hagar, 2011). Mynd 14 

sýnir hvernig hlutabréfaverð þróaðist á fyrsta viðskiptadegi félagsins í Kauphöllinni, 

heildarvelta með hlutabréf félagsins var 529 milljónir. Útboðsafslátturinn var 18,15% en 

dagslokagengi á fyrsta viðskiptadegi félagsins í Kauphöllinni fór í 15,95 á hlut. Á næstu 

mánuðum hækkaði hlutabréfaverð jafnt og þétt og náði 20 kr. tæpu ári síðar. 

Hlutabréfaverð hélt áfram að hækka og var komið í 38,4 kr. við lok árs 2013 og var 

ávöxtun 284% frá skráningardegi fyrir þá aðila sem tóku þátt í útboði félagsins. 

 

 

Mynd 14. Þróun hlutabréfaverðs Haga á fyrsta viðskiptadegi á markaði 

Í útboðinu seldi Eignabjarg ehf. dótturfélagi Arion banka 30%, eða um 4,9 milljarða 

hlut sinn í Högum hf. (Landsbankinn, 2011). Starfsemi Haga er óskyld starfsemi Arion 

banka. Bankinn er með yfirlýsta stefnu um að losa sig við eignir í óskyldum rekstri (Arion 

banki, 2013). Samkvæmt 22. gr. nr. 161/2002 laga um fjármálafyrirtæki er 

viðskiptabönkum aðeins heimilt að stunda aðra starfsemi en tengist bankastarfsemi sé 

það tímabundið og í þeim tilgangi að ljúka viðskiptum eða til að endurskipuleggja 

starfsemi viðskiptaaðila. Því var mikilvægt fyrir Arion banka að selja hlut sinn með 

öruggum hætti og gefa þátttakendum útboðsins afslátt í staðinn fyrir þann möguleika að 

sitja uppi með óseld bréf, en ómögulegt er fyrir fyrirtækið að vita hvort næg eftirspurn 

sé eftir hlutnum fyrirfram, sérstaklega í ljósi þess að þetta var fyrsta skráning í 
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Kauphöllina eftir hrun. Mynd 15 sýnir hvernig hluthöfum fækkaði á fyrsta viðskiptadegi 

félagsins í Kauphöllinni en um 3.000 aðilar tóku þátt í útboði félagsins, hluthöfum fór 

fækkandi og hafði fækkað um tæp 40% fimm mánuðum eftir skráningu. Við lok árs voru 

hluthafar orðnir 1.196, eða um 56,4% af þeim fjölda sem var á skráningardegi.  

 

 

Mynd 15. Þróun fjölda hluthafa frá útboði við lok árs 2013 

7.1.2 Reginn hf. 

Reginn hf. er fyrsta fasteignafélagið sem skráð var í kauphöllina eftir hrun, en hlutabréf 

fyrirtækisins voru skráð 2. júlí 2012. Eignarhaldsfélag Landsbankans seldi 975 milljónir 

hluta, eða 75% hlutafjár í félaginu á 7,895 milljarða, en heildareftirspurn í útboðinu nam 

10,3 milljörðum króna (Morgunblaðið, 2012). Mynd 16 sýnir hvernig hlutabréfaverð 

Regins hf. þróaðist á fyrsta viðskiptadegi félagsins í Kauphöllinni, heildarvelta með 

hlutabréf félagsins var 320 milljónir. Útboðsgengi var 8,2 kr. á hlut og dagslokagengi á 

fyrsta viðskiptadegi var einnig 8,2 kr. á hlut svo enginn útboðsafsláttur var gefinn í 

útboðinu. 
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Mynd 16. Þróun hlutabréfaverðs Regins á fyrsta viðskiptadegi á markaði 

Landsbankinn hefur gefið út yfirlýsingu varðandi eignahald sitt að þeir muni selja 

eignir sem eru í óskyldum rekstri við Landsbankann eins fljótt og auðið er og var sala á 

75% hlut Regins hf. hluti af áætlun þeirra í þeim efnum (Landsbankinn, 2013). Reginn hf. 

var stofnað utan um eignir bankans í kjölfar hrunsins, þegar Landsbankinn leysti til sín 

eignir, og var skráning Regins hf. leið bankans til að fá sem mestar endurheimtur. Mynd 

17 sýnir hvernig fjöldi hluthafa eykst frá útboði og byrjar svo að lækka mánuði eftir 

skráningu félagsins á markað. 

 

Mynd 17. Þróun fjölda hluthafa Regins frá útboði til ársloka 2013 
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Um tveimur mánuðum frá skráningu fór hlutabréfaverð að hækka frá útboðsgengi og 

var ávöxtun frá skráningardegi til 31. desember 2013 101,2%; á sama tíma hefur 

hluthöfum fækkað niður í 619, eða um 35,32%. 

7.1.3 Eimskip hf. 

Hlutabréf Eimskips hf. voru tekin til viðskipta í Kauphöllinni 16. nóvember 2012. Um 

2.500 fjárfestar óskuðu eftir þátttöku og skráðu sig samtals fyrir 11 milljörðum króna 

sem er um fimmföld eftirspurn af því sem var í boði. Í almennu útboði var boðið til sölu 

5% af útgefnu hlutafé félagsins en vegna mikillar eftirspurnar var ákveðið að bæta 3% 

við og selja 8% eða um 16 milljónir hluta (Eimskip, 2012). Söluandvirði 

hlutafjárútboðsins var um 3.300 milljónir miðað við gengið 208 kr. á hlut. Mynd 18 sýnir 

hvernig hlutabréfaverð félagsins þróaðist á fyrsta viðskiptadegi félagsins í kauphöllinni, 

heildarvelta með hlutabréf félagsins var 274 milljónir. Dagslokagengi á fyrsta degi var 

225 kr. á hlut og var útboðsafsláttur því 8,17%. 

 

 Mynd 18. Þróun hlutabréfaverðs Eimskipa á fyrsta viðskiptadegi á markaði 

Seljendur hlutanna voru Landsbanki Íslands hf., ALMC hf. og Samson eignarhaldsfélag 

ehf. Áður en Eimskip hf. lenti í fjárhagserfiðleikum á árunum 2008-2009 voru seljendur 

lánardrottnar félagsins. Árið 2009 leituðu Eimskip hf. nauðasamninga við lánardrottna 

og var í kjölfarið samið um að breyta skuldum félagsins við seljendur í hlutafé í félaginu. 

Með sölu hlutanna í útboðinu voru seljendur sem áður voru lánardrottnar að reyna að 

fá sem mestar endurheimtur úr kröfum til félagsins. Mynd 19 sýnir að hluthöfum 

fjölgaði lítillega, eða um 3,76% á fyrsta viðskiptadegi félagsins á markaði. Í kjölfarið fór 
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hluthöfum fækkandi og fjölgaði hratt eftir birtingu uppgjörs félagsins á rekstrarárinu 

2012. 

 

Mynd 19. Þróun fjölda hluthafa Eimskips frá útboði við lok árs 2013 

Á sama tíma tók hlutabréfaverð dýfu og hefur verið sveiflukennt síðan. Ávöxtun frá 

skráningardegi til 31. desember 2013 var 25,96%. Hluthöfum fækkaði á sama tíma í 

1.224, eða um 51%. 

7.1.4 Fjarskipti hf. 

Í hlutafjárútboði Fjarskipta hf. voru 10% hlutafjár félagsins boðinn til sölu. 548 óskuðu 

eftir þátttöku í útboðinu og var umframeftirspurn eftir bréfum félagsins 1,6 föld, en 

áskriftir fyrir 1.652 milljónir bárust. Seljandi bréfanna var Framtakssjóður Íslands (FSÍ) og 

ákvað stjórn hans að fara í tvískipt útboð, annars vegna lokað útboð sem ætlað var 

fagfjárfestum, og var sá hlutur 40%, og hins vegar opið útboð sem opið var almenningi. 

Vegna umframeftirspurnar á bréfum félagsins ákvað FSÍ að auka við framboðið og bæta 

við 10% í viðbót. Í lok útboðanna var því 60% hlutur FSÍ seldur (FSÍ, 2012). Félagið var 

skráð á markað 18. desember 2012.  

Í apríl 2009 gerði Teymi, móðurfélag Fjarskipta hf., nauðasamninga við kröfuhafa sína 

og var kröfum á hendur Teymis umbreytt í nýtt hlutafé. Í kjölfarið eignaðist 

Landsbankinn ráðandi hlut og rann sá hlutur síðar í eignaumsýslufélag Landsbankans, 

Vestia. Í ágúst 2010 eignaðist FSÍ VESTIA gegn því að Landsbankinn eignaðist 27,6% í FSÍ 

(Markaðurinn, 2012). Mynd 20 sýnir hvernig hlutabréfaverð þróaðist á fyrsta 
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viðskiptadegi félagsins í Kauphöllinni, heildarvelta með hlutabréf félagsins var 161 

milljónir. Útboðsgengi var 31,5 kr. og fór strax í 32,5 kr., þar sem það endaði í lok dags. 

Útboðsafsláttur var 2,22%. Næstu sex mánuði hækkaði hlutabréfaverð lítillega og fór 

hæst í 34,7 það ár, en tók svo dýfu eftir það og hafði ekki náð útboðsgengi við lok árs 

2013. 

 

Mynd 20. Þróun hlutabréfaverðs Fjarskipta á fyrsta viðskiptadegi á markaði 

Ávöxtun frá skráningardegi til 31. desember 2013 var neikvæð um -15,7%, en hafði 

náð núllpunkti 7. apríl 2014. Mynd 21 sýnir hvernig hluthöfum fjölgaði á fyrsta mánuði 

félagsins í Kauphöllinni og fór svo lækkandi eftir það. 

 

 

Mynd 21. Þróun fjölda hluthafa Fjarskipta frá útboði til ársloka 2013 
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Í mars 2013 fór fjöldi hluthafa undir viðmið Kauphallarinnar, en í reglum fyrir 

útgefendur fjármálagerninga segir: 

Nægilegur fjöldi hlutabréfa skal vera í eigu almennra fjárfesta og fjöldi 
hluthafa skal vera nægur. Til að leggja mat á hvort framboð og eftirspurn sé 
nægjanlegt má líta til fjölda hluthafa. Fá hlutabréf í eigu almennra fjárfesta 
eða fáir hluthafar geta leitt til ótraustari verðmyndunar. Undir eðlilegum 
kringumstæðum eru félög með a.m.k. 500 hluthafa, sem eiga hlutabréf að 
verðmæti u.þ.b. 100.000 krónur hver, talin fullnægja skilyrðum um hluthafa 
(NASDAQ OMX Iceland, 2013). 

Þó svo að hluthafar fari undir viðmið þá er það skráningarhæft í Kauphöll og hafði 

félagið ekki tekið fækkun hluthafa til skoðunar (Viðskiptablaðið, 2013). Við lok árs hafði 

hluthöfum fjölgað lítillega eða um 3% og var þá fjöldi hluthafa kominn í 453. 

 

7.1.5 Vátryggingafélag Íslands hf. 

Bréf Vátryggingafélags Íslands hf. (VÍS hf.) voru skráð á markað 24. apríl 2013, en það 

var fyrsta tryggingafyrirtækið til að vera skráð í Kauphöllina eftir hrunið. 

Umframeftirspurn var eftir hlutabréfum félagsins og óskuðu um 5.000 fjárfestar eftir að 

kaupa hlutabréf í félaginu fyrir um 150 milljarða, en söluandvirði útboðsins var 14.300 

milljónir. Þátttakendur í tilboðsbók A fengu hlutinn á 7,95 kr. Klakki ehf. var seljandi 

bréfanna og var endanleg stærð útboðsins 70% af útgefnum hlutum VÍS hf. (VÍS, 2013). 

Á mynd 22 má sjá verðþróun hlutabréfa VÍS hf. á fyrsta viðskiptadegi félagsins í 

Kauphöllinni, heildarvelta með hlutabréf félagsins var 1.400 milljónir. Lokadagsgengi á 

fyrsta viðskiptadegi félagsins í Kauphöllinni var 9,22 kr. og útboðsafsláttur var 17%. 
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Mynd 22. Þróun hlutabréfaverðs VÍS á fyrsta viðskiptadegi á markaði 

 

Hlutabréfaverð fór hækkandi og náði hámarki i ágúst 2013, þegar hlutabréfaverð 

félagsins var 11,51 kr., í kjölfarið fór það lækkandi og hefur verið í kringum 10 -11 kr. á 

hlut síðan. Mynd 23 sýnir hvernig hluthöfum fækkaði strax á fyrsta viðskiptadegi 

félagsins í Kauphöllinni og hefur farið lækkandi síðan. Við árslok 2013 hafði hluthöfum 

fækkað í 1.187, eða um 76,3%, og á sama tíma var ávöxtun félagsins 35,7%. 

 

 

Mynd 23. Þróun fjölda hluthafa VÍS frá útboði til ársloka 2013 

7.1.6 Tryggingamiðstöðin hf. 

Tryggingamiðstöðin hf. (TM hf.) er annað íslenska tryggingafélagið sem skráð var í 

Kauphöllina eftir hrun, á eftir VÍS hf. Um 7.000 þátttakendur tóku þátt í útboðinu og var 

útboðsgengi 20,10 kr. á hlut, en félagið hafði gefið út að verðbil yrði 17,75-20,10 kr. 

Þátttakendur útboðsins sóttust eftir hlutum að andvirði 357 milljarða króna, en miðað 

við útboðsgengið 20,10 kr. voru aðeins hlutir að andvirði 4,4 milljarðar í boði og því 

mjög mikil eftirspurn eftir hlutabréfum fyrirtækisins (Landsbankinn, 2013). Stoðir hf. var 

seljandi bréfanna en alls voru 218.500 þúsund hlutir til sölu, eða 28,7% af útgefnum 

hlutum í TM hf. (Landsbankinn, 2013). Bréf félagsins voru tekin til viðskipta 8. maí 2013. 

Mynd 24 sýnir hvernig verðþróun hlutabréfa félagsins þróaðist á fyrsta viðskiptadegi 

félagsins í Kauphöllinni; á fyrsta degi hækkuðu hlutabréfin um 32,84% en dagslokagengi 
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á fyrsta viðskiptadegi var 26,7 kr. á hlut. Útboðsafsláttur var því 32,84%. Heildarvelta 

með hlutabréf félagsins var 1.335 milljónir. 

 

 

Mynd 24. Þróun hlutabréfaverðs TM á fyrsta viðskiptadegi á markaði 

Mynd 25 sýnir hvernig hluthöfum fækkaði á fyrsta viðskiptadegi félagsins í 

Kauphöllinni. Í kjölfarið fór hluthöfum enn fækkandi og hafði fækkað um rúm 43% á 

fyrsta mánuði. Þeim fór jafnt og þétt fækkandi næstu mánuði og við árslok 2013 voru 

þeir orðnir 2.397 og hafði þá fækkað um tæp 66% frá því félagið var skráð á markað. Á 

sama tíma var ávöxtun bréfanna 59,45%. 

 

Mynd 25. Þróun fjölda hluthafa TM frá útboði til ársloka 2013 
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7.1.7 N1 hf. 

Hlutabréf N1 hf. voru tekin til viðskipta í Kauphöllinni 19. desember 2013. Alls sóttust 

7.700 eftir áskriftum. Seljendur bréfanna voru Framtakssjóður Íslands og Íslandsbanki 

(N1, 2013). Árið 2010 fór N1 í fjárhagslega endurskipulagningu, þegar eigendur 

skuldabréfa í skuldabréfaflokki ESSO 0511 skuldbundu sig til að breyta kröfum sínum í 

hlutafé og styrkja þannig efnahag N1. Íslandsbanki var meðal eiganda N1 hf. eftir 

endurskipulagninguna, en FSÍ keypti hlut Arion banka í N1 og 15,8% hlut Íslandsbanka 

31,9% hlut hans (Samkeppniseftirlitið, 2012). Tímabil rannsóknar náði til 27. mars 2014, 

en þá hafði félagið verið rúma þrjá mánuði á markaði. Mynd 26 sýnir hvernig 

hlutabréfaverð þróaðist á tímabilinu. Á henni sést einnig hvernig verð stökk upp á fyrsta 

viðskiptadegi félagsins í Kauphöllinni. Í upphafi viðskipta var útboðsgengi 15,3 á hvern 

hlut. Útboðsafsláttur í útboði N1 var 22,88% en lokadagsgengi á fyrsta viðskiptadegi var 

18,80. 

 

Mynd 26. Þróun hlutabréfaverðs N1 á fyrsta viðskiptadegi á markaði 

Næstu þrjá mánuði félagsins á markaði sveiflaðist verðið milli 18 og 19 kr. á hlut og 

féll niður í 16,4 kr. á arðgreiðsludegi, eða sem nemur rúmlegri arðgreiðslu. Heildarvelta 

með hlutabréf félagsins á fyrsta degi var 732 milljónir. Mynd 27 sýnir hvernig hluthöfum 

fækkar um 23% á fyrsti viðskiptadegi félagsins í Kauphöllinni Hluthöfum fækkaði áfram 

og voru orðnir 3.792 í lok mars 2014, en það er fækkun um 50,7%.  
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Mynd 27. Þróun fjölda hluthafa N1 frá útboði til 27. mars 2013 
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8 Niðurstöður rannsóknar 

Samkvæmt erlendum rannsóknum sem kynntar eru í ritgerðinni hefur það sýnt sig að 

oft er hægt að hagnast á útboðum og er spákaupmennskuhegðun skilgreind hér sem 

hegðun fjárfesta sem taka þátt í útboðum, en selja bréf sín á fyrsta viðskiptadegi, og er 

það skoðað út frá því hvort hluthöfum fækkaði á fyrsta viðskiptadegi í Kauphöllinni. 

Félögin voru skoðuð í þeirri röð sem þau komu á markað, en þau komu öll á markað á 

árunum 2011-2013, eða á tveggja ára tímabili. Þegar niðurstöður rannsóknarinnar eru 

skoðaðar er mikilvægt að hafa takmarkanir rannsóknarinnar til hliðsjónar. 

8.1 Takmörkun rannsóknar 

Þegar fjöldi þátttakenda er skoðaður er verið að skoða fjölda kennitalna sem sækjast 

eftir hlutabréfum. Ekki er gert ráð fyrir kennitölusöfnun, þar sem höfundur hefur ekki 

undir höndum gögn sem benda til þess að kennitölusöfnun hafi átt sér stað í 

útboðunum. Kennitölusöfnun kallast það þegar einn og sami einstaklingurinn skráir 

áskriftir á margar kennitölur og framselur hlutina yfir á sína kennitölu þegar bréfin hafa 

verið tekin til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði (M5, 2012). Ekki fengust 

upplýsingar um hversu margir hluthafar seldu á ákveðnum tímabilum og því var stuðst 

við tölur um fjölda hluthafa á ákveðnum tímabilum. Upplýsingar um hvenær 

viðskiptavakar voru kaupendur og seljendur liggja ekki fyrir. Að lokum ber að hafa í huga 

að upplýsingar um fjölda þátttakenda í útboðunum eru ekki 100% nákvæmar. 

Upplýsingarnar byggja á opinberum tölum þar sem ekki eru til nákvæmar tölur hjá 

útgefendunum sjálfum. 

8.2 Spákaupmennska í hlutafjárútboðum 

Niðurstöður rannsóknarinnar eru þær að fjárfestar sýna spákaupmennskuhegðun í 

fjórum útboðum af sjö. Í kjölfar útboða Haga hf., VÍS hf., TM hf. og N1 hf. fækkaði 

hluthöfum um 21-26% á fyrsta viðskiptadegi og var velta með bréf þeirra töluvert meiri 

en á bréfum hinna félaganna, eða 529 - 1.464 milljónir. Einnig var útboðsafsláttur mun 

hærri hjá þessum félögum en hjá þeim félögum þar sem hluthöfum fjölgaði, eða 15,3-

32,84%. Myndir 28 sýnir hækkun eða lækkun ávöxtunar og hvort hluthöfum hafi fækkað 

eða fjölgað á fyrsta viðskiptadegi félaganna í Kauphöllinni. 
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Mynd 28. Breyting á ávöxtun hlutabréfaverðs og fjölda hluthafa á fyrsta viðskiptadegi 

Í þeim félögum þar sem hluthöfum fjölgaði á fyrsta viðskiptadegi var útboðsafsláttur 

lægstur af þeim félögum sem voru til athugunar og var útboðsafsláttur í þeim félögum 

0–8%. Mynd 29 sýnir hversu mikið hluthöfum fækkaði hlutfallslega á fyrsta viðskiptadegi 

félaganna á markaði. 

 

 

Mynd 29. Breyting á fjölda hluthafa eftir fyrsta viðskiptadag á markaði 
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Mynd 30 sýnir veltu allra félaga á fyrsta viðskiptadegi þeirra á markaði. Töluverður 

munur er á veltu milli félaga og var mesta veltan hjá VÍS hf, en minnst hjá Fjarskiptum 

hf. 

 

 

 

Mynd 30. Velta á fyrsta viðskiptadegi 

Páll Harðarson, forstjóri Kauphallar Íslands, telur eðlilegt að hluthöfum fækki eftir 

nýskráningu en að þó væri æskilegra að svo væri ekki (Viðskiptablaðið, 2013). 

8.3 Útboðsafsláttur í hlutafjárútboðum 

Þegar skoðað var hækkun á hlutabréfaverði á fyrsta viðskiptadegi allra félaganna kom í 

ljós að útboðsafsláttur var veittur í öllum útboðunum, nema í útboði Regins. 

Hlutabréfaverð Regins fór á hreyfingu yfir daginn, en endaði í lok dags á sama gengi og 

útboðsgengið var, eða 8,2 kr. á hlut. Mestur munur var hjá TM hf., en útboðsafsláttur í 

útboðinu var 32,84%, sem er töluvert meiri afsláttur en almennt gerist. Það sem kann að 

hafa spilað þar inn í er vel heppnað útboð VÍS hf., en útboð TM hf. fór fram skömmu 

síðar og var söluhlutur TM hf. minni, sem kann að hafa haft áhrif á frekari eftirspurn eftir 

bréfum TM hf. Töluverður munur er á útboðsafslætti hjá félögunum og skiptir þar máli 

stærð hlutarins sem boðinn er til sölu, eftirspurn eftir bréfunum og verðlagning 

hlutarins sem er til sölu. Mynd 31 sýnir hversu mikill útboðsafsláttur var veittur hjá þeim 

félögum sem fóru í útboð frá árinu 2011. Þar sem jafn afdrifaríkur atburður og 
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efnahagshrunið var hefur ekki orðið áður á íslenskum hlutabréfamarkaði er erfitt að 

segja hvað eigi að teljast eðlilegur útboðsafsláttur svo stuttu eftir hrun. Að meðaltali var 

útboðsafsláttur hjá félögunum sjö sem voru skráð á markað eftir hrun 13,38%, en það er 

nokkuð minni afsláttur en í öðrum löndum. 

 

 

Mynd 31. Útboðsafsláttur frá 2011  

Fjölmargar rannsóknir hafa verið gerðar á útboðsafsláttum og framkvæmdu þeir 

Deloof, Maeseneire og Inghelbrecht (2009) eina þeirra. Rannsóknin byggðist á 49 

útboðum á Euronext Brussels á árunum 1993-2001. Þar var einkum litið til þess hvernig 

fjárfestingarbankar framkvæmdu verðmat á fyrirtækjum sem voru á leið í útboð, sem og 

hversu mikinn útboðsafslátt fjárfestar fengu í hverju útboði. Niðurstaða rannsóknar 

þeirra var að fjárfestar fengu að meðaltali 19,3% útboðsafslátt. 

Ritter (1991) skoðaði langtímaárangur hlutafjárútboða í Bandaríkjunum og voru 

1.526 útboð í úrtaki hans. Í rannsókn hans, sem náði yfir útboð frá 1975 til 1984, kom í 

ljós að meðalútboðsafsláttur var 14,3%. Rúmum áratug síðar gerði Ritter, ásamt Welch 

(2002), aðra rannsókn á félögum í Bandaríkjunum sem fóru í útboð á árunum 1980 til 

ársins 2001 og var meðal útboðsafsláttur þá hærri, eða 18,8%. 

Cassia, Giudici, Paleari og Redondi (2004) skoðuðu 182 hlutabréfaútboð sem skráð 

voru í ítölsku kauphöllina frá árunum 1985 til 2001 og var meðalútboðsafsláttur í 

útboðunum 21,87%. Að lokum má nefna rannsókn sem gerð var á 12.000 bandarískum 
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útboðum á árunum 1960 til 2008. Niðurstöður hennar sýndu að útboðsafsláttur var 

16,9%. Þegar niðurstöður rannsóknarritgerðarinnar á útboðsafsláttum á árunum 2011-

2014 eru bornar saman við erlendar niðurstöður er greinilegt að útboðsafsláttur á 

Íslandi er töluvert lægri en í öðrum löngum. Ekki voru greinanleg tengsl á milli aukinnar 

skráningar félaga á markaði og hærri útboðsafsláttar. 
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9 Lokaorð 

Í þessari ritgerð var reynt að leggja mat á hvort hægt væri að greina 

spákaupmennskuhegðun í hlutafjárútboðunum á árunum 2011-2013. Leiða má líkur að 

því að óvissa hafi ríkt í aðdraganda fyrsta útboðs eftir efnahagshrunið 2008, enda fyrsta 

nýskráning á markaði eftir efnahagshrunið 2008. Velta á hlutabréfamarkaði hafði verið í 

lágmarki og margir fjárfestar brenndir eftir miklar hremmingar í kjölfar hruns á 

hlutabréfamarkaði. Fjárfestingarkostum fækkaði á augabragði og þar að auki voru sett á 

fjármagnshöft, sem neyddu fjárfesta til að setja fé sitt í aðra fjárfestingaflokka en í boði 

höfðu verið árin á undan. 

Í kjölfar hlutafjárútboðs Haga hf. birtust fréttir um umframeftirspurn eftir bréfunum 

sem voru til sölu og gáfu þær fréttir vísbendingar um að fjárfestar væru jákvæðir fyrir 

nýskráningum á markað. Þetta leiddi til aukinnar eftirspurnar eftir áskriftum í 

hlutafjárútboðunum með hverri nýskráningu á markað, ef undanskilin eru bréf Regins 

hf. og Fjarskipta hf., en eftirspurnin var einstaklega lítil eftir hlutum í þeim 

hlutafjárútboðum. Lítil eftirspurn eftir bréfum Regins gæti skýrst af því að félagið var 

frekar óþekkt almenningi þegar það fór í hlutafjárútboð. Í aðdraganda hlutafjárútboðs 

Fjarskipta hf. hafði neikvæð umræða einkennt fréttir af félaginu, en þessar mögulegu 

skýringar eru aðeins vangaveltur höfundar. 

Markmið höfundar með þessari ritgerð var kanna hvort greina mætti merki um 

spákaupmennskuhegðun hjá þátttakendum hlutafjárútboðanna og var það gert með því 

að meta þróun á fjölda hluthafa frá skráningardegi. Annað markmið var að skoða hvort 

hægt væri að sjá greinanlegan útboðsafslátt í kjölfar hlutafjárútboðanna. Samantekt á 

niðurstöðum rannsóknarinnar er að hægt var að greina spákaupmennskuhegðun 

samkvæmt skilgreiningu höfundar í fjórum hlutafjárútboðum af þeim sjö sem til 

skoðunar voru. Í útboðunum fjórum fækkaði hluthöfum í félögunum á fyrsta 

viðskiptadegi á markaði á sama tíma og útboðsafsláttur var töluverður í sömu útboðum. 

Útboðsafsláttur var veittur í sex hlutafjárútboðum af þeim sjö sem til skoðunar voru, en 

engin tengsl voru á milli útboðsafsláttar og aukinnar skráningar félaga á markað. 
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Fá félög eru skráð á íslenskum hlutabréfamarkaði samanborið við skráðan fjölda  

síðustu tvo áratugina fyrir efnahagshrunið 2008 og verður áhugavert að fylgjast með 

hvernig hlutabréfamarkaðurinn kemur til með að þróast á komandi árum. 
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