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Formáli 

Ritgerð þessi er skrifuð við viðskiptafræðideild Háskóla Íslands og er lögð fram til 

meistaraprófs í fjármálum fyrirtækja, vægi ritgerðinnar er 30 ECTS einingar. Gylfi 

Magnússon er leiðbeinandi verkefnisins og færi ég honum bestu þakkir fyrir hjálpina.  

Einnig vil ég þakka öllum þeim fjölskyldumeðlimum og vinum sem hafa stutt mig við 

ritgerðarsmíðina og komið með gagnlegar athugasemdir við skrif hennar. 
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Útdráttur 

Á árunum 2008 og 2009 var íslenski hlutabréfamarkaðurinn við það að þurrkast út. Það 

var ekki fyrr en í desember 2011 að líf færðist í hann að nýju þegar Hagar voru skráðir á 

markað. Síðan þá hafa átta aðrar skráningar bæst við og spáð er áframhaldandi fjölgun á 

næstu árum.  

Til að komast að því hvort hinn frægi útboðsafsláttur sé við lýði hér á landi er 

mikilvægt að skilja verðlagningu og því voru öll níu útboðin skoðuð gaumgæfilega. Úr 

þeim voru mynduð fimm mismunandi eignasöfn sem borin voru saman við 

kauphallarvísitölur frá Danmörku, Svíþjóð og Finnlandi. Við fyrstu sýn kom mikil 

undirverðlagning í ljós sem virtist halda sér til lengri tíma, jafnvel þó tölur væru færðar á 

raunvirði hvers lands fyrir sig. Við nánari skoðun kom í ljós að fyrstu tvær skráningarnar, 

Hagar og Reginn, báru þessa undirverðlagningu og ef þeim er sleppt er hún ekki til 

staðar. Þau félög sem voru skráð á markað árið 2013, svo sem N1, Tryggingamiðstöðin 

og Vátryggingafélag Íslands sýndu góða ávöxtun á fyrsta viðskiptadegi sem hélt sér ekki 

til lengri tíma. Er það sambærilegt við niðurstöður rannsókna sem framkvæmdar hafa 

verið í öðrum löndum. Þó var þar ákveðið högnunartækifæri til staðar þar sem fjárfestar 

gátu skráð sig fyrir útboðinu og selt við fyrsta tækifæri, en slíkt högnunartækifæri virðist 

ekki hafa verið til staðar þegar HB Grandi fór á markað vorið 2014. 

Niðurstaðan var því sú að undirverðlagning hafi verið til staðar í fyrstu skráningunum, 

en svo sé ekki lengur og ekki sé hægt að gera ráð fyrir því að félag vaxi í virði og haldi 

virðisaukningu sinni eftir skráningu. 

 

 



 

5 

Efnisyfirlit 

Myndaskrá ................................................................................................................. 7 

Töfluskrá..................................................................................................................... 8 

1 Inngangur ............................................................................................................. 9 

2 Hlutabréf ............................................................................................................ 10 

2.1 Verðlagning hlutafjárútboða ...................................................................... 11 

2.1.1 Ávöxtunarkrafa ................................................................................... 12 

2.2 Skilvirkni markaða ...................................................................................... 15 

2.3 Útboðsafsláttur .......................................................................................... 16 

3 Íslenski hlutabréfamarkaðurinn ........................................................................ 18 

3.1 Skráningar eftir 2008 .................................................................................. 19 

3.1.1 Eimskipafélag Íslands .......................................................................... 21 

3.1.2 Fjarskipti .............................................................................................. 22 

3.1.3 Hagar ................................................................................................... 24 

3.1.4 HB Grandi ............................................................................................ 25 

3.1.5 N1 ........................................................................................................ 25 

3.1.6 Reginn ................................................................................................. 27 

3.1.7 Sjóvá-Almennar tryggingar ................................................................. 28 

3.1.8 Tryggingamiðstöðin ............................................................................ 29 

3.1.9 Vátryggingafélag Íslands ..................................................................... 30 

3.2 Gjaldeyrishöft og lífeyrissjóðir ................................................................... 31 

4 Rannsóknin ........................................................................................................ 33 

4.1 Íslenska eignasafnið.................................................................................... 35 

4.2 Samanburður við Norðurlönd .................................................................... 37 

4.3 Án öfgagilda ................................................................................................ 39 

4.4 Skipt til helminga ........................................................................................ 40 



 

6 

4.4.1 Útboð sem áttu sér stað árin 2011 og 2012 ....................................... 41 

4.4.2 Útboð sem áttu sér stað árin 2013 og 2014 ....................................... 41 

5 Umræða ............................................................................................................. 46 

6 Lokaorð .............................................................................................................. 48 

Heimildaskrá ............................................................................................................ 49 

Viðauki 1 – Vigtir félaga í eignasafni ........................................................................ 55 

Viðauki 2 – Vigtir félaga í eignasafni, án öfgagilda .................................................. 56 

Viðauki 3 – Vigtir félaga í eignasafni, nýskráningar 2011 - 2012 ............................. 57 

Viðauki 4 – Vigtir félaga í eignasafni, nýskráningar 2013 - 2014 ............................. 58 

 



 

7 

Myndaskrá 

Mynd 1. Hinn skynsami fjárfestir ...................................................................................... 11 

Mynd 2. Skuldatryggingaálag ríkissjóðs til 5 ára. Heimild: keldan.is ................................ 13 

Mynd 3. Ávöxtunarkrafa á óverðtryggt ríkisskuldabréf með lokadag árið 2025. 

Heimild: lanamal.is ............................................................................................... 14 

Mynd 4. Munur á útboðsgengi og lokagengi fyrsta viðskiptadags ................................... 17 

Mynd 5. Íslensk félög í Kauphöll Íslands ........................................................................... 18 

Mynd 6. Ársvelta í Kauphöll Íslands .................................................................................. 19 

Mynd 7. Markaðsvirði félaga ............................................................................................ 20 

Mynd 8. Verðþróun Eimskipa eftir útboð ......................................................................... 22 

Mynd 9. Verðþróun Fjarskipta eftir útboð ....................................................................... 23 

Mynd 10. Verðþróun Haga eftir útboð ............................................................................. 24 

Mynd 11. Verðþróun HB Granda eftir útboð ................................................................... 25 

Mynd 12. Verðþróun N1 eftir útboð ................................................................................ 26 

Mynd 13. Verðþróun Regins eftir útboð .......................................................................... 27 

Mynd 14. Verðþróun Sjóvá eftir útboð ............................................................................ 28 

Mynd 15. Verðþróun TM eftir útboð ................................................................................ 30 

Mynd 16. Verðþróun VÍS eftir útboð ................................................................................ 31 

Mynd 17. Samanburður á virði eignasafns hérlendis og á Norðurlöndunum að 

nafnvirði ............................................................................................................... 33 

Mynd 18. Hlutfall bréfa í vigtuðu safni ............................................................................. 35 

Mynd 19. Nafn- og raunvirði íslensks hlutabréfasafn ...................................................... 37 

Mynd 20. Samanburður á ávöxtun að raunvirði .............................................................. 38 

Mynd 21. Uppsöfnuð umframávöxtun ............................................................................. 38 

Mynd 22. Uppsöfnuð umfram ávöxtun. Eignasafn án Haga og Regins ............................ 40 

Mynd 23. Uppsöfnuð umframávöxtun 2011 - 2012 ......................................................... 41 



 

8 

Mynd 24. Uppsöfnuð umframávöxtun 2013 - 2014. Allar nýskráningar .......................... 42 

Mynd 25. Virði eignasafna. 2013 - 2014. Allar nýskráningar............................................ 43 

Mynd 26. Uppsöfnuð umframávöxtun. 2013 - 2014. Skráningar frá 2013 ...................... 43 

Mynd 27. Virði eignasafna. 2013 - 2014. Skráningar frá 2013 ......................................... 45 

 

Töfluskrá 

Tafla 1. Helstu tölur vegna útboða ................................................................................... 21 

Tafla 2. Vigt þann 20. júní 2014 í safni vigtuðu eftir markaðsvægi .................................. 36 

Tafla 3. Uppsöfnuð umframávöxtun ................................................................................ 39 

Tafla 4. Vigtir félaga í eignasafni með öllum félögum yfir allt tímabilið. .......................... 55 

Tafla 5. Vigtir félaga í eignasafni án öfgagilda. ................................................................. 56 

Tafla 6. Vigtir félaga í eignasafni. Nýskráningar sem áttu sér stað 2011 - 2012. ............. 57 

Tafla 7. Vigtir félaga í eignasafni. Nýskráningar 2013 - 2014 þar sem fjárfest var í 

fyrri skráningum 2. janúar 2013. .......................................................................... 58 

Tafla 8. Vigtir félaga í eignasafni. Nýskráningar 2013 - 2014. .......................................... 58 

 

 



 

9 

1 Inngangur  

Á tímabilinu 2008 – 2009 þurrkaðist íslenskur hlutabréfamarkaður nánast út þegar fjöldi 

félaga hvarf af markaði. Í ársbyrjun 2011 voru fjögur innlend félög skráð í Kauphöll 

Íslands (Icelandair, Marel, Nýherji og Össur). Það var ekki fyrr en síðar það ár að 

markaðurinn fór að taka við sér þegar Hagar voru skráðir á markað. Nú þremur árum 

síðar hafa átta félög í viðbót verið skráð á markað og áætlað er að enn fleiri muni bætast 

við næstu árin. Til að byggja upp trú á íslenska hlutabréfamarkaðnum er mikilvægt að 

skilja verðlagningu við útboð og hvort hinn frægi útboðsafsláttur haldist til meðallangs 

tíma. 

Þau níu útboð sem hafa átt sér stað hérlendis verða skoðuð og reynt að meta hvort 

félögin hafi verið undirverðlögð til meðallangs tíma. Myndað verður eignasafn þar sem 

hvert félag vigtar eftir markaðsvægi sínu. Þegar næsta útboð á sér stað er fjárfest í því 

og vigtirnar endurreiknaðar. Eignasafninu er haldið til 20. júní 2014 en sú dagsetning var 

skurðpunktur í öllu verkefninu. Ekki var stuðst við nýrri gögn en það. Einnig voru önnur 

eignasöfn mynduð til að fá betri mynd af undirverðlagningu, má þar nefna útboð sem 

áttu sér stað á árunum 2011 – 2012 og árunum 2013 – 2014. 

Að því loknu var gerður samanburður á raunávöxtun þessara eignasafna við raunvirði 

norrænnar hlutabréfavísitölu og uppsöfnuð umframávöxtun reiknuð yfir mislöng 

tímabil.  
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2 Hlutabréf 

Fyrirtæki hafa tvær leiðir til að fjármagna sig, annars vegar með útgáfu skuldabréfa og 

hins vegar með útgáfu hlutabréfa. Báðar þessar leiðir hafa kosti og galla fyrir fyrirtækið 

og þann sem fjármagnar. Mismunandi er eftir löndum hvora fjármögnunarleiðina 

áhersla er lögð á. Á Íslandi hafa hlutabréf snúist um eignarhald á meðan sjálf 

fjármögnun á rekstrinum á sér stað í gegnum útgáfu skuldabréfa. Þetta má til dæmis sjá 

í öllum þeim skráningum sem átt hafa sér stað árið 2011 og síðar, þegar verið var að 

selja útgefin bréf og fyrirtækin fengu enga fjármögnun í kjölfar útboðanna. 

Grundvallarmunur er á bandaríska markaðinum sem mest hefur verið rannsakaður og á 

þeim íslenska. Bandaríski markaðurinn snýst frekar um fjármagnun félaga og er þar mun 

algengara að félög sæki sér fjármögnun í gegnum hlutabréfa-, heldur en 

skuldabréfamarkaðinn (World Bank, 2001). 

Hlutabréfamarkaðir um allan heim hafa mikið verið rannsakaðir meðal annars til að 

reyna að skilja verðlagningu þeirra. Trúin virðist vera að hlutabréf muni ávallt sýna betri 

ávöxtun til lengri tíma heldur en skuldabréf, jafnvel þó þau séu áhættasamari. Deilur eru 

þó uppi um hvort hlutabréf séu í raun arðsamari þegar tekið hefur verið tillit til áhættu 

(Schultz, 2002). Áhættan skýrist að miklu leyti af því að hlutafé er aftast í kröfuröð ef til 

gjaldþrots kemur og engin trygging er fyrir því að fjárfestir fái fé sitt til baka (Lög um 

hlutafélög, 2/1995).  

Öll hluta- og einkahlutafélög gefa út hlutabréf en ekki eru stunduð viðskipti með 

hlutabréf allra félaga, enn færri eru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands. 

Til þess að bréf félags geti verið skráð á aðalmarkaðinn eru grunnkröfur meðal annars 

þær að markaðsvirði sé að lágmarki ein milljón evra, að minnsta kosti 25% af hlutum séu 

í eigu almennra fjárfesta, að félagið hafi þriggja ára rekstrarsögu og að uppgjör séu birt 

ársfjórðungslega. Einnig þurfa félög sem kjósa að skrá sig á aðalmarkaðinn að hafa 

regluvörð og vararegluvörð í vinnu og halda úti sérstakri síðu þar sem upplýsingum er 

komið til fjárfesta (Nasdaq OMX, 2010). Flækjustig í rekstri getur einnig aukist en Marel 

var til dæmis sektað um 3,3 milljónir króna fyrir að tilkynna ekki rétt að félagið hefði 

ráðið nýjan forstjóra (Fjármálaeftirlitið, 2014). 
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2.1 Verðlagning hlutafjárútboða 

Verðlagning er í eðli sínu væntingar um framtíðina og hvað hún ber í skauti sér og kemur 

þar bæði inn óvissa og mismunandi væntingar. Það að aðilar hafi mismunandi væntingar 

heldur markaðinum gangandi, en til að einn aðili geti selt verður annar að vilja að kaupa. 

Markmið hvers fjárfestis er að kaupa ódýrt og selja dýrt en í reynd er það ekki svo. Mynd 

1 sýnir draum hvers fjárfestis. Fyrir útgáfu á Íslandi er sérstaklega mikilvægt að hafa 

væntingarþáttinn í huga. Í eftirleik hrunsins hefur verið óvissa um ýmsar eignir 

fyrirtækja og þar með óvissa um verðmæti tengd þeim eignum. 

 

Mynd 1. Hinn skynsami fjárfestir 

Það liggur þó meira á bakvið verðlagningu en ágiskun um framtíðarverðþróun. 

Algengasta aðferðin er að áætla framtíðar greiðsluflæði til hluthafa og núvirða það með 

ávöxtunarkröfu en mismunandi útgáfur eru til. Ein aðferð er að áætla það fé sem gengur 

til greiðslu bæði eigenda skulda og hlutafjár og draga frá markaðsvirði skulda. Önnur 

aðferð byggir á að styðjast við kennitölur fortíðar, til dæmis þar sem fjárfest fé er 

margfaldað upp í mismuninn á ávöxtun og ávöxtunarkröfu skulda og eigin fjár. Ýmsar 

undirútgáfur af þessum tveimur líkönum eru til. Ef markmiðið er að áætla virði félagsins 

í flýti eða yfirfara þær niðurstöður sem komu frá ítarlegri útreikningum er algengt að 

nota kennitölur og bera þær saman við sambærileg fyrirtæki. Má þar helst nefna virði 

deilt með hagnaði (V/H hlutfall). 
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Einnig hefur mikil áhrif þegar verið er að verðmeta hvort ætlunin sé að halda eigninni 

til skamms eða langs tíma. Sá sem fjárfestir til langs tíma horfir á rekstur félagsins og 

áætlar langtíma verðlagningu út frá því. Sá sem fjárfestir til fárra daga getur ákveðið að 

veðja frekar á markaðsbresti, jafnvel undirverðlagningu í útboði með það í hug að selja 

hlut sinn um leið og félagið er tekið til viðskipta. Mikið virðist hafa verið um slíkt hér á 

landi en í MS ritgerð sem gerð var vorið 2014 af Svövu Hildi Steinarsdóttur (2014) finnur 

hún merki stöðutöku í útboðum en nánar verður farið í það í umræðukaflanum. 

2.1.1 Ávöxtunarkrafa 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) er einfalt líkan sem oft er notað til að nálgast 

ávöxtunarkröfu ákveðinnar eignar. Líkanið er mikið notað um allan heim en hefur á 

sama tíma verið gagnrýnt fyrir of mikla einföldun og að það sé ekki marktækt. 

𝑟𝑎 = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 

Þar sem: 

 ra  er ávöxtunarkrafa tiltekinnar eignar 

 rf  eru áhættulausir vextir, almennt 10 ára óverðtryggð ríkisskuldabréf 

 (rm –rf) er markaðsálag 

 β er áhættustuðull eignarinnar 

Damodaran (2014) vill nálgast markaðsálagið með því að styðjast við þekkt 

markaðsálag á þróuðum markaði og bæta ofan á það sértæku álagi sem meðal annars 

byggðu á lánshæfismati frá Moody’s og skuldatryggingaálagi landsins. Lánshæfismat 

Íslands hefur ekki breyst síðan 2011 (Seðlabanki Íslands, e.d.-b) auk þess sem litlar 

hreyfingar hafa verið á skuldatryggingaálagi ríkissjóðs líkt og sést á mynd 2. 
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Mynd 2. Skuldatryggingaálag ríkissjóðs til 5 ára. Heimild: keldan.is 

Til eru ýmsar leiðir til að reikna út betu, ein er að framkvæma aðhvarfsgreiningu á 

sögulegum gögnum þar sem frammistaða félagsins er borin saman við frammistöðu 

markaðarins. Í ljósi takmarkaðrar dýptar íslensks hlutabréfamarkaðs má efast um gæði 

slíkrar aðferðar hér á landi. Rökréttara er að áætla betu óskuldsetts félags í sömu 

atvinnugrein og félagið sem verið er að skoða og gíra hana upp miðað við skuldsetningu 

félagsins. 

𝛽𝐺í𝑟𝑢ð = (1 +
(1 − 𝑆𝑘𝑎𝑡𝑡𝑢𝑟) ∗ 𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑖𝑟

𝐸𝑖𝑔𝑖ð 𝑓é
) ∗ 𝛽Ó𝑔í𝑟𝑢ð 

Af því leiðir að á meðan skattar haldast óbreyttir og skuldsetningahlutfall félags er 

svipað er beta langtímastærð sem breytist lítið til skamms tíma. 
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Mynd 3. Ávöxtunarkrafa á óverðtryggt ríkisskuldabréf með lokadag árið 2025. Heimild: lanamal.is 

Mynd 3 sýnir ávöxtunarkröfu á óverðtryggða ríkisskuldabréfið RIKB 25 0612 en 

almenn regla er að styðjast við ávöxtunarkröfu á 10 ára ríkisskuldabréf þegar 

áhættulausir vextir eru ákvarðaðir. Líkt og sést eru áhættulausir vextir ívið hærri þann 

20. júní 2014 en þeir voru þegar Hagar var skráð á markað, fyrst félaga, í desember 2011 

og eru sveiflurnar ekki miklar yfir tímabilið þó einhverjar séu. Af þessu leiðir að 

samkvæmt fræðunum ætti ávöxtunarkrafa íslenskra félaga að hafa haldist nokkuð 

svipuð frá fyrstu skráningunni árið 2011 og fram að sumri árið 2014. CAPM líkanið gerir 

meðal annars ráð fyrir að ávöxtun sé normaldreifð, að allir fjárfestar haldi til jafn langs 

tíma, engir skattar séu greiddir af ávöxtun, að allir taki rökstuddar ákvarðanir og að 

enginn fjárfestir sé það stór að hann geti haft áhrif á markaðinn (Bodie, Kane og Marcus, 

2009). Í því felst mikil einföldun en CAPM líkanið getur þó engu að síður gefið okkur 

ákveðna nálgun á ávöxtunarkröfu. 

Ýmsar útfærslur eru til af CAPM og styðst greiningardeild Landsbankans meðal 

annars við eina þar sem álag vegna umframáhættu og smæðarálagi er bætt við líkanið. 

Álag vegna umframáhættu er skipt í þrjá þætti; gjaldmiðlaáhættu, pólítíska áhættu og 

sértæka rekstraráhættu (Landsbanki Íslands, 2003). Slík áhættumöt fara eftir 

væntingum hvers og eins fjárfestis en það er mat höfundar að ekki hafi orðið miklar 

breytingar á þáttunum síðastliðin ár. Mætti því draga þá ályktun að ávöxtunarkrafa á 

þau félög sem eru skráð í Kauphöll Íslands ætti að hafa haldist nokkuð stöðug síðastliðin 

ár og því útskýrir hún ekki virðisbreytingar. 
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Damodaran (2012) nefnir nokkra þætti sem hafa áhrif á eiginfjárkröfu. Þeir helstu eru 

áhættufælni, efnahagsáhætta, upplýsingar, lausafjárstýring, áhætta á hamförum, stefna 

stjórnvalda og mannlegi þátturinn. Sumt af þessu er mismunandi á milli einstrakra 

fjárfesta líkt og áhættufælni, en með því að hafa breiðan fjárfestahóp ætti hún að 

haldast nokkuð stöðug til lengri tíma á meðan aðrir þættir geta breyst og haft áhrif á 

allan markaðinn. Hér á landi mætti benda á að þeir þættir sem gætu hafa breyst frá 

árinu 2011 eru upplýsingar, lausafjárstýring og stefna stjórnvalda. 

Gífurleg einföldun felst í þessari nálgun og ekki er óhætt að draga ályktanir nema 

skoða betur hvert félag fyrir sig. Eftir að markaðurinn þurrkaðist nærri út á árunum 2008 

til 2009 mætti ætla að margir fjárfestar hafi verið smeykir. Þegar Hagar fóru fyrst á 

markað í árslok 2011 í mikilli óvissu er mögulegt að hærri ávöxtunarkrafa hafi verið 

notuð en gert hefði verið í venjulegu árferði. Þó er hægt að álykta að ef ávöxtunarkrafan 

hefur lækkað síðan þá, er líklegt að það sé vegna þess að meiri reynsla er nú komin á 

íslenska hlutabréfamarkaðinn. Auk þess er eignasafn félaganna komið á hreint en hluti 

hagnaðar síðastliðinna ára hefur verið endurmat á eignum og niðurfærsla á skuldum. 

2.2 Skilvirkni markaða 

Algengt er að mörkuðum sé skipt í þrjá flokka til að meta skilvirkni þeirra. Flokkarnir eru 

lítil-, meðal- og mikil skilvirkni og segja þeir til um hvaða upplýsingar hafa áhrif á verð 

(Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2008). 

Lítil skilvirkni: aðeins fortíðar upplýsingar um verð hafa áhrif á verðlagningu. Í því 

formi er ómögulegt að stunda þá aðferð sem kynnt er í mynd 1 þar sem fjárfestar munu 

strax bera kennsl á verðþróun og högnunartækifæri hverfa. 

Meðal skilvirkni: verðlagning gerir ráð fyrir öllum opinberum upplýsingum. Um leið 

og nýjar upplýsingar koma fram aðlagast verðið og þá er ómögulegt fyrir fjárfesta að 

hagnast á þeim. 

Mikil skilvirkni: markaður gerir ráð fyrir öllum upplýsingum, bæði opinberum og 

óopinberum. Á þess háttar markaði er ómögulegt fyrir innherja að hagnast því um leið 

og þeir ætla að hagnast á upplýsingum sem aðeins þeir búa hefur markaðurinn gripið 

þær og útrýmt högnunartækifærum. 
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Rannsóknir hafa ýnt að markaðir eru almennt séð ekki mikið skilvirkir, því að 

innherjar hafa hagnast óeðlilega á upplýsingum sem þeir búa yfir (S.A. Ross o.fl., 2008). 

Mismunandi er hvort markaðir sýni meðal- eða litla skilvirkni. Atburðarannsókn sem 

framkvæmd var vorið 2014 bendir til þess að íslenskur markaður flokkist sem meðal 

skilvirkur en markaðurinn brást við opinberum fréttum á viðeigandi hátt og verðið 

aðlagaðist (Hákon HS Gröndal, 2014). 

2.3 Útboðsafsláttur 

Útboðsafsláttur er skilgreindur sem munur á útboðsgengi og dagslokagengi fyrsta 

viðskiptadags og hefur lengi þekkst í heimi hlutafjárútgáfu. 

Útboðsafsláttur hefur að meðaltali mælst 9,58% hérlendis síðan 2011 en miklar 

sveiflur eru í útboðsafslættinum. Mælingar á 12.000 útboðum í Bandaríkjunum á 

árunum 1960 til 2008 sýndu að meðal undirverðlagning var 16,9% (Brealey, Myers og 

Allen, 2011). Mögulegar skýringar á mismuninum eru annars vegar að fá útboð hafa átt 

sér stað hér á landi og hins vegar að í Bandaríkjunum er venja að útboð séu sölutryggð 

(Brealey o.f., 2011) á meðan slíkt hefur ekki átt við um þau útboð sem hafa átt sér stað 

hér síðastliðin ár. 

Meðalútboðsafsláttur er reiknaður sem einfalt meðaltal af ávöxtun fyrsta 

viðskiptadags en hún er reiknuð sem: 

Á𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑛 =
(𝑝1 − 𝑝0)

𝑝0
 

Þar sem: 

 p1 er verðið í lok fyrsta viðskiptadags 

 p0 er vegið meðaltal af útboðsgengi viðkomandi félags 
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Mynd 4. Munur á útboðsgengi og lokagengi fyrsta viðskiptadags 

Rannsóknir hafa þó sýnt að þessi mikla ávöxtun haldi ekki til langs tíma. Í 

Bandaríkjunum eru vísbendingar uppi um að hún haldi ekki til fimm ára  Brealey o.f., 

2011). Í Portúgal kom í ljós að fyrirtæki sem voru mikið undirverðlögð höfðu lakari 

ávöxtun til lengri tíma litið heldur en fyrirtæki sem voru ekki undirverðlögð (Borges, 

2007). Rannsókn sem framkvæmd var á útboðum sem áttu sér stað á tímabilinu 1994 til 

2004 í kauphöllunum í París og London sýndi fram á að fyrsta dags ávöxtun nam 9,2% að 

meðaltali í París og 14,15% að meðaltali í London. Vegið meðaltal af báðum mörkuðum 

nam 12,52%. Sama rannsókn sýndi að til lengri tíma; sex mánaða, þriggja og fimm ára, 

stóðu nýskráðu félögin sig töluvert verr heldur en samanburðamarkaðurinn að 

meðaltali. Félög sem skráð voru á aðalmarkaði viðeigandi kauphallar voru með 

neikvæða uppsafnaða umframávöxtun upp á 29,67% þegar vigtað var eftir markaðsvirði 

félaga (Bergström, Nilsson og Wahlberg, 2006). 
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3 Íslenski hlutabréfamarkaðurinn 

Verðbréfaþing Íslands, sem síðar varð Kauphöll Íslands var stofnað árið 1985. Þó 

eitthvað hafi verið um tilraunir til þess að stofna kauphöll á 20. öldinni var þetta mun 

hægari þróun en í nágrannalöndum okkar (Magnús Sveinn Helgason, 2004). Í ljósi þess 

hve ung Kauphöll Íslands er hafa tiltölulega fá útboð verið haldin ef borið er saman við 

nágrannaþjóðir okkar og takmörkuð reynsla er komin á skipulagðan fjármagnsmarkað 

hérlendis. 

Fyrstu hlutabréfin sáust ekki í Kauphöllinni fyrr en árið 1990 og fyrir árslok 2000 var 

heildarfjöldi skráðra félaga í Kauphöllinni orðinn 75 talsins. Eftir það fækkaði þeim og frá 

2006 – 2008 voru um 40 félög skráð í Kauphöll Íslands (Rannsóknanefnd Alþingis, 2010).  

 

Mynd 5. Íslensk félög í Kauphöll Íslands 

Virkum íslenskum félögum á aðalmarkaði Kauphallar Íslands fækkaði niður í fjögur 

árið 2009 en nokkur færeysk félög voru áfram skráð í íslensku kauphöllina (Guðmundur 

Sverrir Þór, 2011). Það var ekki fyrr en árið 2011 að félög byrjuðu að nýskrá sig og virðist 

ekkert lát þar á. Í ár er áætlað að Promens muni einnig verða skráð á markað, auk þess 

að áætlað er að félögin Eik Landfestar, Skipti, Reitir, Kaupás og Skeljungur með 

samanlagt markaðsvirði upp á 94 milljarða verði skráð á næsta ári (Íslandsbanki, 2014). 
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Mynd 6. Ársvelta í Kauphöll Íslands 

Veltan á markaðinum dróst töluvert saman árið 2008 og náði lágmarki árið 2009. 

Síðan þá hefur veltan vaxið hægt og rólega (Nasdaq OMX, e.d.). Um mitt ár 2008 stóðu 

Landsbankinn, Kaupþing og Íslandsbanki á bakvið 72% af markaðsvirði 

Úrvalsvísitölunnar en bankarnir komu einnig að 74-80% af öllum viðskiptum í 

Kauphöllinni. Þeirri tölu verður þó að taka með fyrirvara enda voru bankarnir oft 

milliliðir fyrir einstaka fjárfesta og lífeyrissjóði, en einn fyrrverandi miðlari Glitnis hafði 

þau orð uppi að íslenskir lífeyrissjóðir væru „bakbeinið í markaðinum“ (Rannsóknanefnd 

Alþingis, 2010). 

Mikil umræða hefur átt sér stað um hvernig megi endurvekja Kauphöllina, fá félög til 

að skrá sig, auka traust almennings á hlutafélögum og fá þá til að fjárfesta. Ýmsar 

skýrslur og ritgerðir hafa verið skrifaðar um þetta efni og má þar á meðal nefna BS 

verkefni við Háskóla Íslands sem var skrifað árið 2012 um hvernig Kauphöllin gæti haldið 

áfram (Jóhann Karl Reynisson, 2012). Mikilvægt er að halda áfram að styrkja traust aðila 

á markaði á Kauphöllinni og þeim félögum sem þar standa. Til að það geti gerst er 

mikilvægt að skilja verðlagninguna og hvað stýrir atburðum í Kauphöllinni. 

3.1 Skráningar eftir 2008 

Fyrirtæki geta haft ýmsar ástæður fyrir því að sækja um að hlutabréf þeirra séu tekin til 

viðskipta. Helstu ástæður þess eru; aðgangur að fjármagni, markaður fyrir hlutabréfin og 

að gefa eldri hluthöfum tækifæri til að selja hluti sína svo eitthvað sé nefnt (Brealey o.fl., 

 -
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2011; Nasdaq OMX, 2010). Á Íslandi hefur raunin oft verið sú að fjármálastofnanir, sem 

eignast hafa félögin meðal annars í gegnum skuldauppgjör eru að reyna að selja hluti 

sína og virkja íslenskan fjármálamarkað (Framtakssjóður Íslands, e.d.). Skráningar hófust 

ekki aftur eftir hrun fyrr en árið 2011 þegar Hagar var skráð á markað og Arion banki var 

að selja hlut sinn. Síðasta félagið til að vera skráð á markað var Sjóvá-Almennar 

tryggingar sem skráð var í apríl síðastliðnum (Hagar hf., 2011b; Sjóvá-Almennar 

tryggingar hf., 2014a).  

Á mynd 7 er markaðsvirði þeirra félaga sem hafa verið skráð á markað frá 2011 – 

2014 sýnt við útboð og þann 20. júní 2014. 

 

Mynd 7. Markaðsvirði félaga 

Ekkert af þeim útboðum sem hafa átt sér stað eftir 2008 hafa verið sölutryggð 

(Eimskipafélag Íslands hf., 2012b; Fjarskipti hf., 2012b; Hagar hf., 2011b; HB Grandi hf., 

2014b; N1 hf., 2013a; Reginn hf., 2012b; Sjóvá-Almennar tryggingar hf., 2014a; 

Tryggingamiðstöðin hf., 2013b; Vátryggingafélag Íslands hf., 2013b) en það hefur verið 

nefnd sem ástæða fyrir því að undirverðlagning á sér stað í hlutafjárútboðum (Brealey 

o.fl., 2011). 
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Tafla 1. Helstu tölur vegna útboða1 

 Fjöldi hluta 

seldir 

Fyrsti 

viðskiptadagur 

Verðlagning 

útboðs 

Markaðs-

virði 

Fyrsta árs 

ávöxtun 

Ávöxtun til 

20. júní 2014 

Ávöxtun á 

ársgrundvelli 

Eimskipafélag 

Íslands 

56.000.000 

hlutir (28%) 

18. nóvember 

2012 

208 krónur á 

hlut 

41.600 

milljónir 

13% 13,08% 8% 

Fjarskipti 201.387.120 

hlutir (60%) 

18. desember 

2012 

31,5 krónur á 

hlut 

10.573 

milljónir 

-12,7% -2,38% -1,54% 

Hagar 365.275.752 

hlutir (30%) 

19. desember 

2011 

13,5 krónur á 

hlut 

16.437 

milljónir 

61,48% 244,44% 96,6% 

HB Grandi 492.001.560 

hlutir (27%) 

25. apríl 2014 27,7 krónur á 

hlut 

50.476 

milljónir 

1,08%2 1,08% 5,57% 

N1 280.000.000 

hlutir (28%) 

19. desember 

2013 

17,04 krónur 

á hlut að 

meðaltali 

17.040 

milljónir 

7,1%3 7,1% 13,53% 

Reginn 975.000.000 

hlutir (75%) 

2. júlí 2012 8,2 krónur á 

hlut 

10.660 

milljónir 

51,71% 94,51% 47,19% 

Sjóvá-

Almennar 

tryggingar 

366.279.829 

hlutir (23%) 

11. apríl 2014 12,81 krónur 

á hlut að 

meðaltali 

20.400 

milljónir 

-3,59%4 -3,59% -16,57% 

Trygginga-

miðstöðin 

218.233.046 

hlutir (28,7%) 

8. maí 2013 20,1 krónur á 

hlut 

16.044 

milljónir 

35,78% 21,09% 18,25% 

Vátrygginga-

félag Íslands 

1.751.929.928 

hlutir (70%) 

24. apríl 2013 8,15 krónur á 

hlut að 

meðaltali 

20.397 

milljónir 

24,54% 18,32% 13,89% 

 

3.1.1 Eimskipafélag Íslands 

Eimskipafélag Íslands (Eimskip) er elsta skipafélag landsins en félagið var stofnað í janúar 

1914. Félagið býður upp á alhliða flutningsþjónustu um allan heim þó aðaláhersla sé 

lögð á skipaflutninga (Eimskipafélag Íslands hf., e.d.). Áður en útboðið átti sér stað voru 

stærstu eigendur félagsins Landsbanki Íslands með 30,3% hlut og Yacaipa American 

Alliance með 25,3% hlut. 

                                                      
1 Verðtölur félaga eru fengnar af heimasíðu Kauphallarinnar. 

2 HB Grandi hafði ekki verið á markaði í heilt ár þegar þessi ritgerð var skrifuð. 

3 N1 hafði ekki verið á markaði í heilt ár þegar þessi ritgerð var skrifuð. 

4 Sjóvá-Almennar tryggingar hafði ekki verið á markaði í heilt ár þegar þessi ritgerð var skrifuð. 
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Útboðið átti sér stað í október og nóvember árið 2012 þar sem 20% af hlutum 

félagsins voru seldir í lokuðu útboði á 208 krónur á hlut, 8% hlutur seldur í opnu útboði á 

sama verði og þar af seldi Eimskip 3% hlut sem var í eigin eigu. Eftirspurn eftir hlutafé 

félagsins nam 21 milljörðum en seldir voru hlutir fyrir tæpa 11,7 milljarða (Eimskipafélag 

Íslands hf., 2012a, 2012c). 

Eimskip hefur sett sér þá stefnu að greiða 10-35% af hagnaði til hluthafa í formi arðs 

(Eimskipafélag Íslands hf., 2014a). Árið 2013 greiddi Eimskip 2,1 krónur á hlut í arð til 

hluthafa sem samsvaraði um 20% af hagnaði ársins 2012, arðleysisdagur var 4. apríl 

2013 (Eimskipafélag Íslands hf., 2013). Árið 2014 greiddi Eimskip 2,6 krónur á hvern hlut 

í arð til hluthafa sem samsvaraði um 30% af hagnaði félagsins árið á undan, 

arðleysisdagur var 28. mars 2014 (Eimskipafélag Íslands hf., 2014b). 

 

Mynd 8. Verðþróun Eimskipa eftir útboð 

Bréf Eimskipa voru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 16. 

nóvember 2012 (Kauphöll Íslands hf., 2012a). Fyrsta árið var 13% ávöxtun á bréfum 

félagsins en frá fyrsta viðskiptadegi til 20. júní 2014 var ávöxtunin 13,08% eða 8% á 

ársgrundvelli. 

3.1.2 Fjarskipti 

Fjarskipti hf. er rekstraraðili Vodafone á Íslandi en félagið býður upp á alhliða 

fjarskiptaþjónustu fyrir einstaklinga og fyrirtæki hérlendis í samvinnu við Vodafone 
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Group. Í ágúst 2010 eignaðist Framtakssjóður Íslands 79,7% hlutafjár í Fjarskiptum en í 

útboðinu seldi sjóðurinn 60% hlut í félaginu (Fjarskipti hf., 2012b).  

Útboðið fór fram í tveimur hlutum, lokaði hlutinn fór fram 3. desember 2012 og opni 

hlutinn dagana 4. – 6. desember 2012. Alls bárust tilboð fyrir tæpa 10 milljarða en 

söluandvirði þeirra 60% sem seld voru í félaginu voru rúmir 6,3 milljarðar króna. Verð á 

hlut í báðum útboðum var 31,5 krónur. Eftir útboðið voru stærstu hluthafar félagsins 

Framtakssjóður Íslands með 19,7% hlut og Lífeyrissjóður verslunarmanna með 12,3% 

hlut. Aðrir eigendur áttu minna en 5% (Fjarskipti hf., 2012a). Enginn arður hefur verið 

greiddur síðan félagið var skráð á markað (Fjarskipti hf., 2013b, 2014). 

 

Mynd 9. Verðþróun Fjarskipta eftir útboð 

Bréf Fjarskipta voru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 18. 

desember 2012 (Kauphöll Íslands hf., 2012b). Fyrsta árið var ávöxtun bréfa félaganna 

neikvæð sem nam 12,7%. Þann 18. desember 2013 var félagið enn að kljást við 

afleiðingar þess að brotist var inn í kerfi þess í byrjun desember 2013 og upplýsingar um 

viðskiptavini láku út. Þar sem ávöxtun var neikvæð áður en innbrotið átti sér stað og 

hlutabréfaverðið hafði að miklu leyti jafnað sig er ekki talið tilefni til þess að taka 

sérstakt tillit til þess (Fjarskipti hf., 2013a). Frá fyrsta viðskiptadegi til 20. júní 2014 var 

ávöxtun Fjarskipta neikvæð sem nemur 2,38% sem jafngildir -1,54% á ársgrundvelli. 
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3.1.3 Hagar 

Hagar hf. starfa á íslenskum smásölumarkaði með áherslu á matvörur. Þekktustu 

verslanir Haga eru Bónus og Hagkaup. Í árslok 2011 setti eignarhaldsfélag Arion banka, 

Eignabjarg ehf. 30% hlut í félaginu til sölu, samhliða skráningu þess í Kauphöll Íslands. 

Útboðið var haldið í einu lagi í desember 2011 (Hagar hf., 2011b). Endanlegt 

útboðsgengi var 13,5 krónur og nam heildarsöluandvirði félagsins tæpum 5 milljörðum 

króna. Eftirspurn var um 40 milljarðar króna og voru kaupendur 3000 talsins (Hagar hf., 

2011a).  

Stærsti eigandi eftir útboðið voru Búvellir slhf. með 21,72% hlut og Eignabjarg ehf. 

með 20,87%. Aðrir hluthafar áttu minna en 10% auk þess að lífeyrissjóðir voru áberandi 

á hluthafalista félagsins (Hagar hf., 2011c). Þrjár arðgreiðslur hafa átt sér stað frá því að 

félagið var skráð á markað. Árið 2012 voru 0,45 krónur greiddar út fyrir hvern hlut í 

félaginu og var arðleysisdagur 11. júní 2012 (Hagar hf., 2012). Árið 2013 var hálf króna 

greidd á hlut en arðleysisdagur var 10. júní 2013 (Hagar hf., 2013). Nú síðast 2014 var 

ein króna greidd á hvern útistandandi hlut og arðleysisdagur var 6. júní 2014 (Hagar hf., 

2014). 

 

Mynd 10. Verðþróun Haga eftir útboð 

Bréf Haga voru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 16. 

desember 2011 (Kauphöll Íslands hf., 2011). Hagar hafa sýnt ríflega ávöxtun en fyrsta 

árið nam ávöxtunin 61,48%, ávöxtun til og með 20. júní 2014 nam 244,44% eða 96,6% á 

ársgrundvelli. 



 

25 

3.1.4 HB Grandi 

HB Grandi er útgerðarfélag með hæstu aflaheimildir íslenskra útgerðafélaga en 

starfsemi félagsins teygir sig vítt og breytt um landið. Útboðið átti sér stað í apríl árið 

2014 og seldu Vogun hf. 4,3% hlut, Arion banki hf. 20% hlut og Fiskveiðahlutafélagið 

Venus hf. 3,2% hlut (HB Grandi hf., 2014b). Endanlegt kaupverð var 27,7 krónur á hlut 

og var söluandvirðið 13,6 milljarðar króna en eftirspurn nam 23 milljörðum. Kaupendur í 

útboðinu voru 2.500 talsins (HB Grandi hf., 2014c). 

Stærsti eigandi eftir útboðið var Vogun hf. með 33,67% hlut og Arion banki með 

12,17% hlut, aðrir hluthafar áttu minna en 10% (HB Grandi hf., 2014a). Engar 

arðgreiðslur hafa átt sér stað síðan félagið var skráð á markað. 

 

Mynd 11. Verðþróun HB Granda eftir útboð 

Bréf HB Granda voru afskráð af First North Iceland þann 23. apríl 2014 og skráð á 

aðalmarkað Kauphallar Íslands þann 25. apríl 2014 (Kauphöll Íslands hf., 2014a). 

Ásakanir hafa verið uppi um að ekki hafi almennilega verið staðið að útboðinu og að 

útboðsverðið hafi verið of hátt en aldrei var staðið við tilboð sem námu 5,7% af hlutafé 

félagsins (Þorbjörn Þórðarson, 2014). Ávöxtun HB Granda frá útgáfudegi til 20. júní 2014 

nam 1,08% sem samsvarar 5,57% á ársgrundvelli. 

3.1.5 N1 

N1 hf. er olíufélag með starfsstöðvar um allt land. Í kringum 80% af veltu N1 kemur frá 

sölu á eldsneyti en 20% af sölu á öðrum vörum. Seljendur í útboðinu voru 
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Framtakssjóður Íslands sem átti 35,9% og seldi 15% og Íslandsbanki sem seldi 13% af 

17,35% hlut sínum. Kaupendur í útboðinu voru rúmlega 7.200 talsins og var söluandvirði 

hinna seldu hluta 4.770 milljónir króna (N1 hf., 2013a, 2013c).  

Endanlegt verð lá á bilinu 15,3 – 18,01 krónur á hlut. Tilboðsbók A sem var 

áskriftarbók nam 10% af hlutum félagsins og voru þeir hlutir seldir á 15,3 krónur. 

Hámarksáskrift þar nam 183.000 króna, tilboðsbók B tók á móti tilboðum og voru 18% 

hluta félagsins seldir þar á 18,01 krónu á hlut, meðalverð var 17,04 krónur á hlut (N1 hf., 

2013c). Eftir að útboðinu lauk var Framtakssjóður Íslands enn stærsti hluthafinn í 

félaginu með 20,9% hlut og Lífeyrissjóður verslunarmanna þar á eftir með 10% hlut. 

Aðrir hluthafar áttu innan við 10% en einnig voru íslenskir lífeyrissjóðir áberandi á 

hluthafalistanum (N1 hf., 2013b). 

Fyrir útboðið hafði stjórn N1 mótað þá stefnu að 50% af hagnaði hvers árs skyldi 

greiddur út sem arður (N1 hf., 2013a). Fyrir rekstrarárið 2014 voru greiddar 1,65 krónur 

á hvern hlut, arðleysisdagur var 28. mars 2014 (N1 hf., 2014). 

 

Mynd 12. Verðþróun N1 eftir útboð 

Bréf N1 voru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 19. desember 

2013 (Kauphöll Íslands hf., 2013a). Ávöxtun N1 frá útgáfudegi til 20. júní 2014 nam 7,1% 

sem jafngildir 13,53% á ársgrundvelli.  
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3.1.6 Reginn 

Reginn hf. er fasteignafélag sem var stofnað í ársbyrjun 2009 þegar félagið tók við 

fasteignum sem Landsbankinn eignaðist í kjölfar efnahagshrunsins. Starfsemi Regins er á 

höfuðborgarsvæðinu en fasteignasafnið taldi á tíma útboðsins 30 fasteignir. 

Eignarhaldsfélag Landsbankans ehf. bauð til sölu 75% hlut í Reginn hf. samhliða því að 

óskað var eftir að hlutabréf félagsins yrðu tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar 

Íslands. Útboðið átti sér stað dagana 18. – 19. júní 2012 og var verðbilið ákveðið 8,1 – 

11,9 krónur á hlut (Reginn hf., 2012b). 

Eftirspurn var mikil og bárust tilboð að andvirði 10,3 milljarðar króna. Útboðsgengið 

var ákveðið 8,2 krónur á hlut svo heildarmarkaðsvirði hinna seldu hluta varð 7,9 

milljarðar. Að útboði loknu voru hluthafar Regins tæplega 1.000 talsins (Reginn hf., 

2012c). Stærstu hluthafar eftir útboð voru Eignarhaldsfélag Landsbankans með 25% hlut 

og Lífeyrissjóður verslunarmanna með 8,26% hlut, aðrir hluthafar áttu minna en 5% 

(Reginn hf., 2012a). 

Í útboðslýsingu var tilgreint að stjórn Regins hafi markað sér þá stefnu að greiða ekki 

út arð næstu árin á meðan félagið byggir sig upp (Reginn hf., 2012b). Enginn arður var 

greiddur út fyrir rekstrarárin 2012 og 2013 (Reginn hf., 2013, 2014). 

 

Mynd 13. Verðþróun Regins eftir útboð 

Bréf Regins voru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 2. júlí 2012 

(Kauphöll Íslands hf., 2012c). Ávöxtun Regins fyrsta árið var 51,71% og ávöxtun frá 

útboði til 20. júní 2014 nam 94,51% eða 47,19% á ársgrundvelli. 
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3.1.7 Sjóvá-Almennar tryggingar 

Sjóvá-Almennar tryggingar (Sjóvá) er alhliða vátryggingafélag með starfsemi á Íslandi. 

Fyrir útboð voru hluthafar Sjóvár þrír; SF 1 slhf. með 73,03% hlut og seldi 11%, SAT 

eignarhaldsfélag hf. með 17,67% hlut og seldi 4% og Íslandsbanki hf. með 9,3% hlut og 

seldi 8%. SF 1 afhenti hluthöfum sínum hlutina í Sjóvá sem voru eftir útboðið í eigu hvers 

og eins. Útboðið stóð frá 27. – 31. mars 2014 (Sjóvá-Almennar tryggingar hf., 2014a). 

Mikil eftirspurn var eftir hlutum í útboðinu en samtals bárust tilboð fyrir 35,7 

milljarða, andvirði seldra hluta nam 4,7 milljörðum. Endanlegt verð í tilboðsbók A var 

11,9 krónur á hlut en 10% hluta var seldur þar. Verðið í tilboðsbók B var 13,51 krónur á 

hlut en 13% hluta voru seldir þar (Sjóvá-Almennar tryggingar hf., 2014b). Stærstu 

eigendur Sjóvár eftir útboðið voru SAT eignarhaldsfélag með 13,67% hlut og SVN 

eignafélag með 11,68% hlut. Báðir aðilar áttu hlut í Sjóvá áður en útboðið átti sér stað, 

aðrir hluthafar áttu minna en 10% (Sjóvá-Almennar tryggingar hf., 2014a, 2014d). 

Áður en útboðið átti sér stað markaði stjórn Sjóvár sér þá stefnu að 50% af hagnaði 

hvers árs að minnsta kosti skyldi greitt út sem arður að því gefnu að félagið væri 

fjárhagslega nægilega vel statt til þess. Enginn arður var greiddur út árið 2014 (Sjóvá-

Almennar tryggingar hf., 2014a, 2014e). 

 

Mynd 14. Verðþróun Sjóvá eftir útboð 

Sjóvá var tekið til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 11. apríl 2014 

(Kauphöll Íslands hf., 2014b). Fyrsta árshlutauppgjör eftir útboðið kom út 27. maí en á 
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fyrsta ársfjórðungi 2014 var tap á rekstri félagsins samanborið við verulegan hagnað á 

sama ársfjórðungi árið á undan (Sjóvá-Almennar tryggingar hf., 2014c). Ávöxtun Sjóvár 

frá útgáfudegi til 20. júní 2014 nam -3,59%, sem jafngildir neikvæðri ávöxtun upp á 

16,57% á ársgrundvelli. 

3.1.8 Tryggingamiðstöðin 

Tryggingamiðstöðin (TM) er íslenskt vátryggingafélag með helstu starfsemi á Íslandi og 

takmarkaða starfsemi erlendis. Áður en útboðið átti sér stað voru stærstu eigendur 

félagsins Stoðir hf. með 33,6% hlut og Lífeyrissjóður verslunarmanna með 9,9% hlut. 

Lífeyrissjóðir voru áberandi á hluthafalista félagsins.  

Útboðið átti sér stað í apríl 2013 en í því var stærsti hluthafi TM, Stoðir hf. að selja 

meirihluta sinn í félaginu eða 28,7%. Útboðsgengi var sett 17,5 – 20,1 krónur á hvern 

hlut en TM gaf ekki út nýtt hlutafé í útboðinu, því var ekkert fjárstreymi til TM í 

tengslum við útboðið (Tryggingamiðstöðin hf., 2013b). 

Útboðinu lauk 24. apríl 2013 en rífleg eftirspurn var eftir hlutum í því eða sem nam 

áskriftum að andvirði 357 milljörðum króna. Í ljósi þess ákvað stjórn Stoða að 

útboðsgengið yrði 20,1 krónur á hlut. Heildar söluvirði hlutanna var því tæpir 4,4 

milljarðar króna eða rúm 1% af eftirspurn. Þegar útboðinu lauk átti enginn hluthafi 

meira en 10% en Lífeyrissjóður verslunarmanna var stærsti hluthafinn með 9,9% hlut.  

Áskriftabók nam 9,6% af útgefnum hlutum í TM en áskriftir þar voru frá 100.000 til 

49.999.999 króna. Í ljósi mikillar eftirspurnar var hámarksfjárhæð í þeim hluta útboðsins 

ákveðin 452.250 krónur. Í tilboðsbók voru 19,2% af útgefnum hlutum félagins til sölu en 

lágmarksáskrift var 50 milljónir króna. Vegna mikils áhuga var hæsta úthlutun 5,8 

milljónir króna (Tryggingamiðstöðin hf., 2013a, 2013b). 

Fyrir hlutafjárútboðið var arðgreiðslustefna samþykkt af stjórn TM. Stefnt var að því 

að arðgreiðslur væru að lágmarki 50% af hagnaði eftir skatta, hvort sem það væri í formi 

arðgreiðslna eða endurkaupa á eigin bréfum (Tryggingamiðstöðin hf., 2013b). Þann 20. 

júní hafði engin arðgreiðsla átt sér stað hjá TM, félagið hafði keypt til baka 0,24% af 

heildarhlutafé félagsins en hlutirnir hafa ekki verið innleystir (Tryggingamiðstöðin hf., 

2014c). 
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Þann 9. júní voru hluthafar TM 1.802 talsins og Lífeyrissjóður verslunarmanna enn 

stærsti hluthafinn með 9,9% hlut. Stoðir hafa haldið áfram að fækka sínum hlutum en í 

janúar 2014 seldu þeir 5,5% hlut sinn og hafa þar með selt öll sín hlutabréf í TM 

(Tryggingamiðstöðin hf., 2014a, 2014b). 

 

Mynd 15. Verðþróun TM eftir útboð 

Bréf TM voru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 8. maí 2013 

(Kauphöll Íslands hf., 2013b). Eins og sjá má var töluverður vöxtur í virði félagsins 

framan af sem nær hápunkti í desember 2013 í 32,9 krónur á hlut en þá hafði verðið 

hækkað um 56% frá skráningu. Þann 20. júní stóð verð fyrir hlut í 25,55 krónum en það 

jafngildir 21,09% ávöxtun frá útgáfu eða sem samsvarar 18,25% á ársgrundvelli. Ávöxtun 

fyrsta árið hjá TM var 35,78%. 

3.1.9 Vátryggingafélag Íslands 

Vátryggingafélag Íslands (VÍS) er íslenskt vátryggingafélag með starfsstöðvar um allt 

land. Útboð í umsjón Arion banka átti sér stað þann 12. - 16. apríl 2013 en í því var 

Klakki ehf. að selja 70% af hluti sínum í VÍS (Vátryggingafélag Íslands hf., 2013b). 

Samtals bárust kauptilboð að andvirði 150 milljörðum frá 5.000 fjárfestum en 

söluandvirði 70% hlutar í VÍS nam 14,3 milljörðum. Í tilboðsbók A voru 14,55% af hlutum 

til sölu en 30,7% í tilboðsbók B, verð í þeim tilboðsbókum var 7,95 krónur á hlut. 

Tilboðsbók C samanstóð af 24,75% af hlutafé félagsins en meðalgengi þar var 8,52 

krónur á hlut. Meðalgengi í útboðinu öllu nam 8,15 krónur á hlut (Vátryggingafélag 
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Íslands hf., 2013c). Að útboði loknu var Klakki stærsti hluthafi VÍS með 30,9% hlut og 

Hagamelur með 9,9% hlut. Lífeyrissjóðir voru áberandi á hlutaskrá VÍS (Vátryggingafélag 

Íslands hf., 2013a).  

Áður en útboðið átti sér stað samþykkti stjórn VÍS þá arðgreiðslustefnu að 

gjaldþolshlutfall félagsins skyldi að lágmarki vera fjórir. Mögulegar arðgreiðslur væru því 

100% af hagnaði félagsins eftir skatta svo lengi sem gjaldþolshlutfallið héldist yfir 

markmiði stjórnar (Vátryggingafélag Íslands hf., 2013b). Fyrir rekstrarárið 2013 var 

greiddur út arður sem nam 0,73 krónum á hlut, arðleysisdagur var 14. mars 2014 

(Vátryggingafélag Íslands hf., 2014). 

 

 

Mynd 16. Verðþróun VÍS eftir útboð 

Hlutabréf VÍS voru tekin til viðskipta á aðalmarkaði Kauphallar Íslands þann 24. apríl 

2013 (Kauphöll Íslands hf., 2013c). Ávöxtun VÍS fyrsta árið eftir útgáfu var 24,54%, en 

ávöxtun frá útgáfudegi til 20. júní 2014 var 16,32% sem nemur 13,89% á ársgrundvelli. 

3.2 Gjaldeyrishöft og lífeyrissjóðir 

Á meðan gjaldeyrishöft vara er ekki heimilt fyrir innlenda aðila að flytja erlent fé úr landi 

til geymslu sem getur orsakað skort á fjárfestingatækifærum og gert það að verkum að 

eftirspurn eftir hlutabréfum verði meiri en ella. Við slíkar aðstæður getur verðmyndun 

skekkst þar sem umfram framboð af fé er til staðar. Lögmálið um framboð og eftirspurn 

segir okkur að þar sem framboð er meira en eftirspurn þá lækki verð, í þessu tilfelli 
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vextir og ávöxtunarkrafa á fjárfestingar. Færa mætti rök fyrir því að eftir því sem 

fjármagnið eykst lækki ávöxtunarkrafan og þar með hækki virði félaganna. 

Fjárfestingaþörf íslenskra lífeyrissjóða næstu árin er áætluð á bilinu 150 – 200 milljarðar 

króna árlega (Elvar Ingi Möller, 2013). Þegar ekki má flytja fé úr landi minnkar stöðugt 

hlutfall erlendra eigna í eigu lífeyrissjóðanna og þeir þurfa að finna öllu þessu fé farveg. 

Ekki er þó markmið þessarar ritgerðar að taka afstöðu til slíkra hluta en ljóst er að 

lífeyrissjóðir eru mjög áberandi á íslenskum hlutabréfamarkaði og verða eflaust enn 

sýnilegri á komandi árum. 

Ekki er að sjá að erlendir aðilar séu mjög áberandi á íslenskum hlutabréfamarkaði 

jafnvel þó þeir fái ákveðið forskot í gegnum fjárfestingaleið Seðlabanka Íslands. Sú leið 

felst í því að reglulega heldur Seðlabankinn útboð þar sem erlendur gjaldeyrir er keyptur 

fyrir íslenskar krónur gegn því að sá sem selur gjaldeyrinn skuldbindi sig til að fjárfesta 

hérlendis til að minnsta kosti fimm ára. Arður sem fellur til vegna fjárfestingarinnar er 

undanskilinn gjaldeyrishöftum og er heimilt að flytja hann úr landi (Arion banki, e.d.; 

Seðlabanki Íslands, e.d.-a). Ýmsar ástæður geta verið fyrir því að erlendir aðilar eru ekki 

mjög sýnilegir hér á landi. Ástæðan sem tengist gjaldeyrishöftunum er þó eflaust sú að 

þegar fimm ár eru liðin hafa fjárfestar enga tryggingu fyrir því að þeir geti flutt 

höfuðstólinn úr landi og féð verði mögulega fast á Íslandi. 
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4 Rannsóknin 

Til þess að meta hvort félög séu undirverðlögð er mikilvægt að horfa til lengri tíma en 

fyrstu dags ávöxtun. Spurningin er hvort virðisaukningin haldi lengur en til nokkurra 

daga. Til þess að komast að því er verðþróun eignasafns sem samanstendur af þeim 

bréfum sem voru gefin út 2011 og síðar borin saman við OMX Helsinki 25, OMX 

Stockholm 30 og OMX Copenhagen 20. Mynd 17 sýnir fjögur mismunandi eignasöfn, 

eignasafn hérlendis þar sem fjárfest er í þeim félögum sem skráð voru á markað eftir 

markaðsvigt hvers og eins þeirra en slíkt safn skilar 149,93% ávöxtun frá 15. desember 

2011 til 20. júní 2014. Myndin sýnir einnig eignasöfn í hverri erlendri vísitölu fyrir sig þar 

sem kauphöllinn í Stokkhólmi skilar lökustu ávöxtuninni eða 46,4% en kauphöllin í 

Kaupmannahöfn skilar 98,9% ávöxtun yfir sama tímabil. Mitt á milli er kauphöllin í 

Helsinki með 63,9% ávöxtun. Það samsvarar 59,64%, 18,46%, 39,32% og 25,43% 

ávöxtun á ársgrundvelli fyrir hverja kauphöll fyrir sig.  

 

Mynd 17. Samanburður á virði eignasafns hérlendis og á Norðurlöndunum að nafnvirði 

Tölurnar hér fyrir ofan og á mynd 17 eru allar á nafnvirði. Er það mat höfundar að 

mikilvægt sé að reyna að taka tilllit til misræmis á milli landa og samhæfa tölurnar svo 

hægt sé að sjá mismuninn. Koma þar tveir kostir sterklega til greina, annars vegar að 

færa gengi allra eignasafna yfir á einn gjaldmiðil, til dæmis evruna. Á markaði með 
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frjálsa fjármagnsflutninga myndi það taka tillit til sértækrar áhættu hvers lands fyrir sig. 

Þar sem Ísland býr við gjaldeyrishöft og þeir fjárfestar sem koma með fjármagn inn til 

landsins eiga erfitt með að koma því úr landinu ásamt því að allar tölur um gengi eru 

óhjákvæmilega skekktar er sú aðferð ekki talin henta. Einnig er hægt að færa 

nafnávöxtun niður á raunvirðistölur að teknu tilliti til verðbólgu hvers lands. Ákveðið 

hefur verið að styðjast við þá aðferð í þessari rannsókn. Stuðst verður við samhæfðar 

vísitölur neysluverðs (e. harmonized indices of consumer prices) sem gefnar eru út af 

Eurostat5. Sá mælikvarði var tekinn í notkun af Evrópusambandinu árið 1997 til að 

samhæfa verðbólgutölur á milli sambandsríkja ESB og landa sem eru í umsóknarferli eða 

meðlimir í EFTA (O’Donoghue og Wilkie, 1998). Raunávöxtun er fundin út með Fischer 

jöfnunni: 

𝑟𝑟 =
(1 + 𝑟𝑛)

(1 + 𝜋)
− 1 

Þar sem: 

 rr er raunávöxtun 

 rn er nafnávöxtun 

 π er verðbólga 

Því næst er uppsöfnuð umfram ávöxtun reiknuð (e. cumulative abnormal return) yfir 

mismunandi tímabil. Horft verður á tímabilið 15. desember 2011 – 20. júní 2014 ásamt 

því að skoða hvert ár fyrir sig.  

𝐶𝐴𝑅 = ∑(𝑟𝐼𝑐𝑒 − 𝑟𝑁𝑜𝑟𝑑𝑖𝑐) 

Hið erlenda safn er samansett úr jafnstórum hlutum úr kauphöll Svíþjóðar, Finnlands 

og Danmerkur. Í þeim tilfellum þar sem ekki allir markaðir voru opnir á tilteknum degi er 

síðasta viðskiptaverð fært yfir á þann dag líkt og venja er. 

Ef litið er á mynd 7 sést að Hagar og Reginn eru frávik þegar kemur að aukningu á 

markaðsvirði frá skráningu. Það er skiljanlegt í tilfelli Haga þar sem það var fyrsta 

skráning á aðalmarkað Kauphallar Íslands í fleiri ár og fyrsta skráning eftir að 

                                                      
5 Grunngögn má finna hér: 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database 
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markaðurinn nánast þurrkaðist út. Færa má rök fyrir því að aðilar hafi ekki haft allar þær 

upplýsingar sem liggja venjulega fyrir þegar útboð á sér stað og það gæti orsakað ranga 

verðlagningu. Því verður uppsöfnuð umframávöxtun einnig borin saman þegar félögin 

Hagar og Reginn er sleppt úr eignasafninu. 

4.1 Íslenska eignasafnið 

Ímyndað eignasafn var myndað þar sem fjárfest var í nýskráningum byggt á 

markaðsvirði þeirra í hlutfalli við markaðsvirði annarra skráninga á skráningardegi. Fyrst 

er fjárfest 100% í Högum og þegar Reginn er skráð á markað rúmum sex mánuðum síðar 

er markaðsvirði bæði Haga og Regins reiknað og eignasafninu endurúthlutað til að 

endurspegla það. Slíkt ferli endurtekur sig í hvert skipti sem skráning á sér stað en 

nákvæmar vigtir hvers félags má sjá í viðaukum. 

 

Mynd 18. Hlutfall bréfa í vigtuðu safni 

Mynd 18 sýnir hvernig vigt mismunandi eigna þróast í safninu. Lengi vel er Hagar eina 

félagið en í lokin er töluvert meiri dreifð komin í það. Tafla 2 sýnir vigt hvers félags þann 

20. júní 2014 miðað við markaðsvirði á þeim tíma. Í lokin vigta Hagar mest en þegar 

Eimskip var skráð á markað hafði það hærra markaðsvirði en Hagar enda hefur virði 

Haga vaxið frá útgáfu um 244,44% á meðan Eimskip hefur vaxið um 13,08% (sjá töflu 1). 
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Eignasafn var einnig myndað með jöfnum vigtum í hverju félagi þar sem mismunur á 

ávöxtun nam innan við 1% á ársgrundvelli og því var ekki talin þörf á að halda áfram 

með það. Aðeins verður stuðst við eignasafn þar sem er vigtað er eftir markaðsvægi 

hvers félags. 

Tafla 2. Vigt þann 20. júní 2014 í safni vigtuðu eftir markaðsvægi 

Félag Hlutfall í safni 

Eimskip 17,63% 

Fjarskipti 3,87% 

Hagar 21,22% 

HB Grandi 19,12% 

N1 6,84% 

Reginn 7,77% 

Sjóvá 7,37% 

Tryggingamiðstöðin 7,28% 

Vátryggingafélag Íslands 8,89% 

 

Mynd 19 sýnir ávöxtun eignasafnsins bæði að nafnvirði og raunvirði. Nafnávöxtun 

nemur 149,93% eða 59,64% á ársgrundvelli en að raunvirði nemur ávöxtunin 126,15% 

eða 50,18% á ársgrundvelli. 
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Mynd 19. Nafn- og raunvirði íslensks hlutabréfasafn 

4.2 Samanburður við Norðurlönd 

Algengt er í fræðum og kennslu að fjalla um kauphallir í Bandaríkjunum og jafnvel 

Bretlandi. Minna virðist fjallað um nágrannakauphallir okkar í Danmörku, Svíþjóð og 

Finnlandi. Hér verður horft á úrvalsvísitölur viðkomandi landa; OMX Helsinki 25, OMX 

Stockholm 30 og OMX Copenhagen 20. Framangreindar kauphallir eiga það sameiginlegt 

við eignasafnið sem búið var til hér áður, að vigt hvers félags er ákvörðuð út frá 

markaðsvirði þess. Eins og hér heima tíðkast sölutrygging ekki í nágrannakauphöllunum 

(Pajarinen, 2011). Grundvallarmunur er þó á þessu þar sem í tilfelli erlendu vísitalnanna 

eru þetta stærstu félögin í viðkomandi kauphöllum. Innlenda eignasafnið sem hér er 

stuðst við eru aðeins útboð sem hafa átt sér stað hér á landi frá 2011 og fram að sumri 

2014. 

Myndir 17 og 20 sýna samanburð á milli landanna fjögurra og hvernig ímynduð 100 

milljón króna eignasöfn sem lögð eru í innlenda eignasafnið annars vegar og erlendu 

vísitölurnar hins vegar þróast frá 15. desember 2011 til 20. júní 2014 að nafnvirði og 

raunvirði. Að nafnvirði er mikill munur á ávöxtun en hún dregst þó að einhverju leyti 

saman um leið og tekið hefur verið tillit til verðbólgu hvers lands fyrir sig. Í raun sést á 

myndum 17, 20 og 21 gríðarlegur vöxtur fyrsta daginn en Hagar, eina félagið í 

eignasafninu á þeim tíma, hækkaði um 18,15% frá skráningarverði á einum degi. Ef það 

er dregið frá er uppsöfnuð umframávöxtun enn 13,98% sem samsvarar 5,56% á 

ársgrundvelli. 
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Mynd 20. Samanburður á ávöxtun að raunvirði 

Mynd 21 sýnir uppsafnaða umframávöxtun og líkt og nefnt var hér áður byrjar hún 

mjög sterk vegna mikils vaxtar hjá Högum en Hagar, eina félagið í safninu á þeim tíma, 

hækkaði mjög mikið á fyrsta viðskiptadegi. Umframávöxtunin dregst svo að einhverju 

leyti saman framan af. Næsta skráning átti sér stað 27. júní 2012 þegar Reginn var skráð 

á markað. Á þeim tíma var uppsöfnuð umframávöxtun 22,57% en hápunktinum var náð 

þann 24. júní 2013 þegar uppsöfnuð umframávöxtun mældist 55,03% en þróunin hefur 

verið niður á við síðan þá. 

 

Mynd 21. Uppsöfnuð umframávöxtun 
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Tafla 3 sýnir valdar tölur úr mynd 21. Þar er meðal annars hægt að sjá að umfram 

ávöxtun fyrsta hálfa mánuðinn er 15,64% sem samsvarar 375% á ársgrundvelli. Jafnvel 

þó sú tala líti út fyrir að vera há verður að taka henni með fyrirvara þar sem aðeins eitt 

félag er á markaðinum og bilið á milli íslenska eignasafnins og hins erlenda dregst saman 

eftir áramótin 2011 - 2012 og nær lágpunkti þann 28. febrúar 2012 í 4,46%. Einnig er 

áhugavert að sjá að á nærri því tveggja ára tímabili er nánast engin umframávöxtun hér 

á landi en frá lok nóvember 2012 til júní 2014 mælist munurinn aðeins 0,29%. 

Að lokum sjáum við að umframávöxtun á ársgrunni mælist 12,78% en það er vel 

marktækur munur á ávöxtun á Norðurlöndunum og hér á landi. Það þýðir þó ekki 

endilega að fjárfestar í erlendum kauphöllum ættu að flytja fé sitt hingað til lands og 

fjárfesta í íslenskum félögum. Ávöxtunartölur í fortíðinni gefa ekki vísbendingu um 

ávöxtun í framtíðinni. Aðeins níu skráningar standa á bakvið eignasafnið en svo fá félög 

geta skekkt myndina verulega. Ekki er hægt að treysta á að félög líkt og Hagar og Reginn 

sem hafa borið vöxt íslensku kauphallarinnar að miklu leyti haldi áfram að vaxa á þeim 

hraða sem þau hafa haldið hingað til. 

Tafla 3. Uppsöfnuð umframávöxtun 

Tímabil Uppsöfnuð umframávöxtun 

15. desember 2011 – 20. júní 2014 32,13% 

15. desember 2011 – 31. des. 2011 15,64% 

2012 19,3% 

2013 9,42% 

2014 -12,23% 

23. nóvember 2012 - 20. júní 2014 0,29% 

Umframávöxtun á ársgrunni 12,78% 

 

4.3 Án öfgagilda 

Mynd 7 og tafla 1 sýna okkur að Hagar og Reginn eru frávik þegar kemur að vexti á 

markaðsvirði, en hvort um sig uxu félögin mjög mikið frá útgáfu, Hagar um 96,6% á 

ársgrundvelli og Reginn um 47,19%. Til samans mynduðu þessi félög 28,99% af íslenska 
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eignasafninu þann 20. júní 2014 og vigta þau því töluvert í heildar frammistöðu safnsins. 

Því er myndað eignasafn úr öllum félögunum að þeim tveimur undanskildum. Fyrsti 

viðskiptadagur er 15. nóvember 2012 þegar Eimskip er skráð á markað. Frammistaða 

slíks eignasafns borin saman við markaðina á Norðurlöndunum er töluvert lakari heldur 

en eignasafn með öllum félögunum eins og gefur að skilja. Ávöxtun á ársgrundvelli er 

16,93% og er uppsöfnuð umfram ávöxtun neikvæð sem nemur 12,86% að raunvirði. 

 

Mynd 22. Uppsöfnuð umfram ávöxtun. Eignasafn án Haga og Regins 

Hagar og Reginn voru einnig fyrstu tvö félögin til að vera skráð á markað og sést að 

þunginn í umfram ávöxtuninni á sér stað framarlega á tímabilinu. Þrátt fyrir það er 

umfram ávöxtunin frá nóvember 2012 mun lakari án þessara tveggja félaga heldur en 

með þeim. Munurinn á umfram ávöxtun er um 44% ef þessi félög eru tekin með og er 

því ljóst að Hagar og Reginn bera meginþungann af ávöxtun íslensks 

hlutabréfamarkaðar.  

4.4 Skipt til helminga 

Ef litið er á mynd 21 sést að mesta þyngdin í uppsafnaðri umframávöxtun á sér stað á 

fyrri hluta tímabilsins. Eflaust er það ekki óeðlilegt þar sem útboðin sem áttu sér stað á 

þeim tíma voru fyrstu útboðin eftir hrun en aðeins fjögur útboð áttu sér stað þá. Síðast 

þeirra var Fjarskipti sem skráð var á markað í desember 2012. Hagar bera þó þungann af 

þessu en Reginn lækkaði í verði fyrsta viðskiptadag sinn, Fjarskipti hækkaði aðeins um 

2,22% og Eimskip um 8,17%. Þessi þrjú félög voru því öll undir meðaltali fyrsta dags 

ávöxtunar þeirra nýskráninga sem hafa átt sér stað. 
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4.4.1 Útboð sem áttu sér stað árin 2011 og 2012 

Hagar var fyrsta félagið til að snúa aftur á markað í nóvember 2012 og skilaði 18,69% 

ávöxtun umfram norrænu vísitölunnar á einum degi. Norrænu vísitölurnar drógu á 

næstu mánuðina en bilið jókst svo aftur og var komið í 22,57% þegar Reginn var skráð á 

markað í júní 2012. Óx þá munurinn aftur en Eimskip skilaði 7,45% ávöxtun á fyrsta degi 

og vigtaði þá mikið í eignasafninu eða rúm 50%. Uppsöfnuð umframávöxtun í árslok 

2012 var 34,94% að raungildi sem bendir til undirverðlagningar í útboðum sem áttu sér 

stað á tímabilinu. 

 

 

Mynd 23. Uppsöfnuð umframávöxtun 2011 - 2012 

Appelsínugula línan á mynd 23 sýnir hvernig uppsöfnuð umframávöxtun þróast yfir 

tímabilið ef fyrsta deginum er sleppt. Framan af dansar hún í kringum núllið en byrjar að 

klifra á seinni hluta ársins 2012 og endar í 16,25%. Á þessu tímabili sést vel að ávöxtun 

hérlendis í samanburði við Danmörk, Svíþjóð og Finnland er óeðlilega há.  

4.4.2 Útboð sem áttu sér stað árin 2013 og 2014 

Umhverfið til nýskráninga breyttist talsvert á árunum frá 2011 til 2013 þar sem 

nýskráningar voru orðnar algengari og var greinilegt að áhugi almennings á að fjárfesta í 

hlutabréfum var mikill. Í þeim útboðum sem haldin voru var umframeftirspurn ítrekuð 

og mætti draga þá ályktun að útgefendur séu djarfari í verðlagningu og reyni að 

takmarka útboðsafsláttinn, enda enginn skortur á eftirspurn.  
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Hér er innlenda eignasafnið myndað á annan hátt en áður. Þann 2. janúar 2013, 

fyrsta viðskiptadag eftir áramótin er markaðsvirði þeirra félaga sem þá voru búin að skrá 

sig (Hagar, Reginn, Eimskip og Fjarskipti) reiknuð og eignasafninu dreift niður á þau. 

Þegar næsta skráning átti sér stað var safnið endurreiknað, líkt og áður var gert. 

 

Mynd 24. Uppsöfnuð umframávöxtun 2013 - 2014. Allar nýskráningar 

Líkt og sést á mynd 25 þróast þessi tvö eignasöfn á mjög svipaðan máta að raunvirði. 

Í lokin er uppsöfnuð umframávöxtun neikvæð um 0,87%. Þetta er eina eignasafnið sem 

inniheldur allar skráningar sem hefur neikvæða umframávöxtun. Töluverðar sveiflur eru 

á uppsafnaðri umframávöxtun en hún nær hámarki í 20,57% þann 25. júní 2013 og fer 

lækkandi eftir það. 
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Mynd 25. Virði eignasafna. 2013 - 2014. Allar nýskráningar 

Myndir 26 og 27 sýna aðra útfærslu, þar sem aðeins var fjárfest í nýskráningum sem 

eiga sér stað eftir 2012 en ekki í þeim félögum sem skráð voru á markað á árunum 2011 

– 2012 (Hagar, Reginn, Eimskip og Fjarskipti). Fyrsta félagið sem skráð var á markað í 

þessu eignasafni var VÍS en TM fylgdi á eftir. Hér var umframávöxtun þó nokkuð meiri 

heldur en í safninu sem innihélt félögin sem voru þegar á markaði. Það gæti verið vegna 

þess að þau félög voru enn að „jafna sig“ eftir að hafa hækkað töluvert á fyrstu 

viðskiptadögum samanber verðþróun hjá Eimskipum og Fjarskiptum. 

 

Mynd 26. Uppsöfnuð umframávöxtun. 2013 - 2014. Skráningar frá 2013 
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Uppsöfnuð umframávöxtun klifrar töluvert hér og nær hámarki í 38,48% þann 15. 

ágúst 2013 og nær lágpunkti í 8,69% í lok maí árið 2014. Útboðsafslátturinn dregst 

töluvert saman frá hápunkti og kemur það saman við rannsóknir sem sýna endurhvarf til 

miðjunnar. Rannsóknir hafa sýnt að til meðallangs tíma leiðrétti verð sig, það er að segja 

hlutabréf sem hafa hækkað meira í verði en markaðurinn, hækka minna (jafnvel lækka) 

en markaðurinn á næsta tímabili og ákveðið jafnvægi heldur sér. Til skemmri tíma hefur 

verið sýnt fram á sjálffylgni í ávöxtunartölum hlutabréfa það er að segja ef verð hefur 

þróast í eina átt að það haldi þeirri þróun áfram (Bodie o.fl., 2009; Fama og French, 

1988). Gögnin sem Fama og French (1988) studdust við voru frá árunum 1926 – 1985 en 

rannsókn sem framkvæmd var árið 1991 þar sem grafið var dýpra í gögnin var ósammála 

Fama og French og því var haldið fram að þær leiðréttingar sem þeir þóttust finna væru 

allar frá tímabilinu fyrir seinni heimsstyrjöld. Ef litið væri á tímabilið eftir seinni 

heimsstyrjöld kæmi þveröfug niðurstaða í ljós þar sem í staðinn fyrir að þróun 

hlutabréfaverðs færsti að meðaltalinu til lengri tíma, færist það frá því. Hlutabréf sem 

vaxa mikið eru líkleg til að halda áfram að vaxa á komandi tímabilum og öfugt (Kim, 

Nelson og Startz, 1991). Niðurstaða rannsóknarinnar er sú að það sé handahófskennt 

hvort hlutabréfaverð sýni afturhvarf til miðjunnar og ekki sé hægt að spá fyrir um þróun 

hlutabréfaverðs út frá því. Fleiri rannsóknir hafa komist að sömu niðurstöðu og Fama og 

French og oft er vísað í þær í kennslubókum. Þær skoða allar tímabil sem spannar yfir 

seinni heimsstyrjöld og taka því ekki á gagnrýninni sem sett var fram af Myung, Nelson 

og Startz (De Bondt og Thaler, 1985). Afturhvarf til miðjunnar hefur mikið verið 

rannsakað og jafnvel þó ýmsar vísbendingar bendi til að það sé til staðar, þá eru jafn 

margar sem benda til að svo sé ekki. Kenningin um skilvirka markaði segir okkur að um 

leið og hagnaðartækifæri verði til sé því eytt þegar allir reyna að nýta sér það. Vera má 

að slíkt eigi við í þessu tilfelli. 
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Mynd 27. Virði eignasafna. 2013 - 2014. Skráningar frá 2013 

Mynd 27 sýnir mjög mikinn vöxt í virði framan af sem dregst svo saman þegar á líður 

en bæði TM og VÍS lækkuðu í verði eftir að hafa sýnt töluverða ávöxtun yfir fyrsta 

viðskiptadag auk þess að Sjóvá-Almennar tryggingar lækkuðu um 3,59% frá 

skráningarverði. 
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5  Umræða 

Erlendar rannsóknir hafa leitt í ljós kerfisbundna undirverðlagningu í hlutafjárútboðum. 

Að miklu leyti á slík undirverðlagning sér stað viljandi og er gerð til að tryggja áhuga 

fjárfesta á útgáfunni, en slíkt er oft dýrasti þátturinn við hlutafjárútboð. Slík 

undirverðlagning hefur verið áberandi í átta af níu útboðum sem hafa átt sér stað hér á 

landi á tímabilinu 2011 fram að miðju ári 2014. Hæsta undirverðlagningin mældist hjá 

Tryggingamiðstöðinni en hún gekk að einhverju leyti til baka fyrsta ár TM á markaði. 

Svava Hildur Steinarsdóttir (2014) skrifaði lokaritgerð sína um spákaupmennsku í 

hlutafjárútboðum og komst hún að því að í þeim skráningum þar sem útboðsafsláttur 

hefur mælst hvað hæstur fækkar hluthöfum um allt að fjórðung á fyrsta degi viðskipta. 

Slíkt eigi ekki við um félög sem hafi lítinn sem engan útboðsafslátt. Nefna má að VÍS, TM 

og N1 hafa átt erfitt með að halda uppi jákvæðri ávöxtun eftir mikla hækkun á 

hlutabréfaverði á fyrsta viðskiptadegi. 

Maria Rosa Borges (2007) rannsakaði nýskráningar á markaði í Portúgal og komst að 

þeirri niðurstöðu að nýskráningar sem áttu sér stað 1987 hefðu að meðaltali verið 

undirverðlagðar um 87,5% og að til lengri tíma stæðu þau bréf sig verr en markaðurinn 

sem benti til afturhvarfs til miðjunnar í nýskráningum. Sterk dæmi eru um slíkt hérlendis 

á útboðum sem áttu sér stað seint á tímabilinu líkt og TM og N1. Á tímabilinu 1988 – 

2004 fann hún merki um lægri undirverðlagningu eða 11,1% og þau bréf stóðu sig ekki 

verr en markaðurinn og var ekki að sjá að þau skæru sig úr á neinn máta. Slíkt kemur 

heim og saman við félög líkt og Haga þar sem útboðsafsláttur mældist 18,15% og verðið 

hefur farið síhækkandi síðan skráning átti sér stað. 

Hagar og Reginn hafa sýnt jákvæða fylgni í verðþróun og fráhvarf frá miðjunni og eru 

ákveðin frávik frá markaðinum. Þau félög skera sig einnig úr þegar kemur að ávöxtun frá 

skráningu og bera uppi þá umframávöxtun sem mælist á Íslandi samanborið við 

kauphallirnar í Danmörku, Svíþjóð og Finnlandi. 

Niðurstaðan er því sú að þó það hafi verið rausnarlegur útboðsafsláttur á fyrstu 

árunum eftir hrun sem hefur haldið sér framan af, þá á slíkt hið sama ekki við um útboð 

sem hafa átt sér stað síðar á tímabilinu. Félög líkt og TM sem höfðu mjög háan 
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útboðsafslátt hafa dregist aftur úr og lækkað í virði á meðan önnur félög hafa hækkað. 

Þegar myndað var eignasafn án Haga og Regins er neikvæð umframávöxtun ef borið er 

saman við vísitölur frá Norðurlöndunum. Þegar eignasafn var myndað með öllum 

skráningum sem áttu sér stað á tímabilinu 2013 – 2014 og fjárfest í þeim félögum sem 

voru þegar á markaði 2. janúar 2013 kom einnig fram neikvæð umframávöxtun. Síðari 

útboð líkt og hjá HB Granda sýndu engan útboðsafslátt og framan af lækkaði verðið þó 

það hafi náð sér aftur sumarið 2014. Mikinn áhuga á útboðum má eflaust útskýra með 

væntingum fjárfesta á miklum útboðsafslætti og þess að þeir geti losað stöðu sína á 

skömmum tíma og innleyst mikinn hagnað. Merki er um jákvæða fylgni til skamms tíma í 

hlutabréfaávöxtun en svo afturhvarf til miðjunnar í lengri tíma í síðari útboðum sem 

hafa sýnt háan útboðsafslátt. Niðurstöður útboðsins hjá HB Granda og verðþróun næstu 

mánuði bendir til þess að markaðurinn hafi uppgötvað þetta högnunartækifæri og eru 

útgefendur að verða kræfari í verðlagningu og verð jafnvel lækka beint eftir útboð. Því 

er ekki hægt að treysta á útboðsafslátt lengur hérlendis og aðeins tíminn mun leiða í ljós 

hvort slíkt munstur haldi áfram í komandi útboðum á seinni helmingi árs 2014 og árið 

2015. 
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6 Lokaorð 

Skoðuð var undirverðlagning í hlutabréfaútgáfum sem hafa átt sér stað hérlendis á 

tímabilinu 2011 til 2014. Myndað var eignasafn þar sem félög sem voru skráð á markað 

voru vegin eftir markaðsvægi og borið saman við úrvalsvísitölur OMX kauphalla í 

Danmörku, Svíþjóð og Finnlandi. Leiðrétt var fyrir arðgreiðslum og ávöxtunartölur voru 

færðar á raunvirði hvers lands. Niðurstaðan var sú líkt og komið hefur í ljós í erlendum 

rannsóknum að undirverðlagning er til staðar. Óljóst er þó hve mikið af 

undirverðlagningu má útskýra með afslætti sem útgefendur gefa til að tryggja eftirspurn 

í útboðinu og hve mikið stafar af því að félögin hafi hreinlega óafvitandi verið verðlögð 

of lágt við útgáfu. 

Mikil undirverðlagning átti sér stað framan af á tímabilinu þar sem íslenski 

markaðurinn stóð sig áberandi betur en þeir markaðir sem notaðir voru til samanburðar 

hér að raunvirði. Þegar leið á dró á milli og hafa þau félög sem voru skráð á markað ekki 

sýnt marktækan mun á ávöxtun frá kauphöllunum í Danmörku, Svíþjóð og Finnlandi. 

Áhugavert verður að fylgjast með hvernig komandi útboð þróast og hvort að satt reynist 

að langtíma undirverðlagning tíðkist ekki lengur hér á landi eða hvort þau félög sem 

sýndu það hafi verið undantekning frekar en regla. 
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Viðauki 1 – Vigtir félaga í eignasafni 

Tafla 4 listar upp hlutfall hvers félags í markaðsvigtuðu eignasafni þar sem fjárfest var í 

öllum skráningum sem áttu sér stað á tímabilinu 2011 – 2014. 

Tafla 4. Vigtir félaga í eignasafni með öllum félögum yfir allt tímabilið. 

 Hagar Reginn Eimskip Fjarskipti VÍS TM N1 Sjóvá HB 

Grandi 

15.12.2011 
100%         

7.407.407 

27.6.2012 
68,05% 31,95%        

5.040.741 5.382.724 

15.11.2012 
32,38% 16,77% 50,86%       

2.477.311 2.644.943 406.914 

17.12.2012 
27,95% 14,37% 46,79% 10,92%      

2.206.740 2.356.106 362.478 608.320 

23.4.2013 
25,38% 12,69% 38,87% 8,32% 14,74%     

1.881.510 2.008.863 309.056 518.666 3.867.459 

3.5.2013 
22,31% 10,88% 33,80% 7,04% 15,83% 10,14%    

1.690.782 1.805.226 277.727 466.089 3.475.416 1.055.910 

17.12.2013 

24,38% 9,48% 26,09% 4,75% 14,01% 12,52% 8,78%   

1.542.308 1.646.701 253.339 425.160 3.170.226 963.186 1.266.693 

9.4.2014 

23,56% 9,72% 22,46% 4,89% 11,72% 10,12% 8,37% 9,16%  

1.401.061 1.495.894 230.137 386.223 2.879.891 874.976 1.150.687 1.832.494 

23.4.2014 

19,11% 7,76% 18,17% 3,99% 9,36% 8,09% 7,16% 7,76% 18,59% 

1.140.568 1.217.769 187.349 314.414 2.344.446 712.295 963.745 1.491.787 1.706.964 
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Viðauki 2 – Vigtir félaga í eignasafni, án öfgagilda 

Tafla 5 listar upp hlutfall hvers félags í markaðsvigtuðu eignasafni þar sem ekki er 

fjárfest í Högum og Regin. 

Tafla 5. Vigtir félaga í eignasafni án öfgagilda. 

 Eimskip Fjarskipti VÍS TM N1 Sjóvá HB 

Grandi 

15.11.2012 
100%       

480.769 

17.12.2012 
81,08% 18,92%      

389.793 654.161 

23.4.2013 
62,77% 13,43% 23,80%     

297.029 498.482 3.716.692 

3.5.2013 
50,60% 10,54% 23,69% 15,17%    

251.960 422.846 3.152.976 957.945 

17.12.2013 

39,44% 7,18% 21,18% 18,93% 13,28%   

218.509 366.707 2.734.374 830.764 1.092.545 

9.4.2014 

33,67% 7,33% 17,56% 15,17% 12,55% 13,73%  

188.518 316.375 2.359.071 716.739 942.589 1.501.093 

23.4.2014 

24,85% 5,46% 12,76% 11,07% 9,80% 10,61% 25,42% 

140.594 235.948 1.759.357 534.532 702.968 1.119.491 1.280.968 
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Viðauki 3 – Vigtir félaga í eignasafni, nýskráningar 2011 - 2012 

Tafla 6 listar upp hlutfall hvers félags í markaðsvigtuðu eignasafni þar sem fjárfest var í 

öllum skráningum sem áttu sér stað árin 2011 – 2012. 

Tafla 6. Vigtir félaga í eignasafni. Nýskráningar sem áttu sér stað 2011 - 2012. 

 Hagar Reginn Eimskip Fjarskipti 

15.12.2011 
100%    

7.407.407 

27.6.2012 
68,05% 31,95%   

5.040.741 5.382.724 

15.11.2012 
32,38% 16,77% 50,86%  

2.477.311 2.644.943 406.914 

17.12.2012 
27,95% 14,37% 46,79% 10,92% 

2.206.740 2.356.106 362.478 608.320 
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Viðauki 4 – Vigtir félaga í eignasafni, nýskráningar 2013 - 2014 

Tafla 7 listar upp hlutfall hvers félag í markaðsvigtuðu safni þar sem fjárfest var í þeim 

félögum sem höfðu verið skráð þann 2. janúar 2013. 

Tafla 7. Vigtir félaga í eignasafni. Nýskráningar 2013 - 2014 þar sem fjárfest var í fyrri skráningum 2. 
janúar 2013. 

 Hagar Reginn Eimskip Fjarskipti VÍS TM N1 Sjóvá HB 

Grandi 

2.1.2013 
28,39% 14,25% 46,53% 10,84%      

1.213.141 1.295.254 199.270 334.420 

23.4.2013 
25,38% 12,69% 38,87% 8,32% 14,74%     

1.034.348 1.104.359 2.126.110 285.133 2.126.110 

3.5.2013 
22,31% 10,88% 33,80% 7,04% 15,83% 10,14%    

929.496 992.411 152.679 256.229 1.910.587 580.479 

17.12.2013 
24,38% 9,48% 26,09% 4,75% 14,01% 12,52% 8,78%   

847.874 905.263 139.271 233.729 1.742.811 529.505 696.356 

9.4.2014 
23,56% 9,72% 22,46% 4,89% 11,72% 10,12% 8,37% 9,16%  

770.224 822.358 126.517 212.323 1.583.201 481.012 632.583 1.007.401 

23.4.2014 
19,11% 7,76% 18,17% 3,99% 9,36% 8,09% 7,16% 7,76% 18,59% 

627.020 669.460 102.994 172.847 1.288.844 391.580 514.970 820.100 938.392 

Tafla 8 sýnir vigtir félaga ef fjárfest er í nýskráningum sem áttu sér stað 2013 – 2014. 

Tafla 8. Vigtir félaga í eignasafni. Nýskráningar 2013 - 2014. 

 VÍS TM N1 Sjóvá HB Grandi 

23.4.2013 
100%     

12.269.939 

3.5.2013 
60,96% 39.014    

7.479.731 2.272.511 

17.12.2013 
39,67% 35,46% 24,87%   

5.619.474 1.707.323 2.245.314 

9.4.2014 
29,76% 25,71% 21,27% 23,26%  

4.312.304 1.310.175 1.723.021 2.743.948 

23.4.2014 
18,36% 15,88% 14,06% 15,23% 36,48% 

2.739.263 832.250 1.094.498 1.743.011 1.994.425 

 


