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þakkir fyrir góða leiðsögn og gagnlegar ábendingar. Einnig vil ég þakka þeim 

starfsmönnum greiningardeilda sem sáu sér fært að veita mér gögn fyrir ritgerðina. 

Síðast en ekki síst vil ég þakka fjölskyldu minni fyrir alla þá hjálp sem ég hef fengið  

meðan á vinnslu ritgerðarinnar stóð.  
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Útdráttur 

Á Íslandi eru starfandi greiningardeildir sem meðal annars gefa sig út fyrir að verðmeta 

fyrirtæki sem skráð eru í Kauphöll Íslands. Greiningardeildirnar veita viðskiptavinum 

sínum ráðgjöf varðandi viðskipti með hlutabréf í umræddum fyrirtækjum sem 

grundvölluð er á niðurstöðum úr verðmati. Sé fyrirtæki talið undirverðlagt á markaði 

ráðleggur greiningardeild viðskiptavinum sínum að kaupa hluti, sé fyrirtækið talið rétt 

verðlagt ráðleggur greiningardeild viðskiptavinum sínum að halda hlut sínum og sé 

fyrirtækið talið yfirverðlagt ráðleggur greiningardeild viðskiptavinum sínum að selja hlut 

sinn. Það fer svo eftir því hversu marktækt fjárfestir telur verðmatið vera hvort hann 

hagi fjárfestingum sínum eftir þeirri ráðgjöf sem þar er veitt.  

Framkvæmd er atburðarannsókn með það að markmiði að meta áhrif birtingar 

verðmats á hlutabréfaverð. Verðmötin eru flokkuð í jákvæða, hlutlausa eða neikvæða 

atburði, byggt á þeirri ráðgjöf sem þar er veitt. Útbúið er verðmatslíkan til að áætla hver 

ávöxtun hefði verið ef ekki hefði komið til birtingar verðmats. Áhrifin af birtingu 

verðmats eru svo metin sem umframávöxtun fyrir hvern atburð fyrir sig með því að 

draga áætlaða ávöxtun frá raunverulegri ávöxtun viðkomandi hlutabréfs. Meðaltals 

umframávöxtun allra atburða hvers flokks er að lokum tekin saman og með því lagt mat 

á hver áhrifin eru að jafnaði á hvern flokk fyrir sig.  

Niðurstöður rannsóknarinnar benda til þess að birting verðmats hafi áhrif á 

hlutabréfaverð þar sem fjárfestar virðast haga fjárfestingum sínum að einhverju leyti 

eftir þeirri ráðgjöf sem fram kemur í verðmati. Áhrifin koma misjafnlega í ljós eftir eðli 

atburðarins en sérstaka athygli vekur að verðmat þar sem mælt er með sölu á 

hlutabréfum virðist hafa umtalsverð áhrif dagana eftir birtingu. 
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1 Inngangur 

Virði fyrirtækja er ein mikilvægasta mælieiningin á árangri þeirra. Sér í lagi þar sem virði 

er metið út frá langtímavöxtum allra hagsmunaaðila en ekki einungis hluthafa (Koller, 

Goedhart og Wessels, 2010). Verðmat er aðferð til að áætla virði fyrirtækis út frá rekstri. 

Niðurstöður verðmats gefa til kynna hvort fyrirtæki sé rétt verðlagt á hlutabréfamarkaði 

sé það skráð á slíkan markað. 

Verðmat byggir að mestu leyti á upplýsingum sem aðgengilegar eru öllum 

markaðsaðilum. Sem dæmi um slíkar upplýsingar má nefna ársreikninga og 

ársfjórðungsuppgjör fyrirtækja, afkomutilkynningar og aðrar fréttir sem tengjast rekstri 

fyrirtækja. Á Íslandi starfa fjórar greiningardeildir sem gefa sig meðal annars út fyrir að 

verðmeta fyrirtæki sem skráð eru í Kauphöll Íslands. Greiningardeildirnar veita 

viðskiptavinum sínum ráðgjöf varðandi viðskipti með hlutabréf í skráðum fyrirtækjum 

sem grundvölluð er á niðurstöðum úr verðmati. Sé fyrirtæki talið undirverðlagt á 

markaði ráðleggur greiningardeild viðskiptavinum sínum að kaupa hluti, sé fyrirtækið 

talið rétt verðlagt ráðleggur greiningardeild viðskiptavinum sínum að halda hlut sínum 

og sé fyrirtækið talið yfirverðlagt ráðleggur greiningardeild viðskiptavinum sínum að 

selja hlut sinn. Fjárfestum stendur til boða að gerast viðskiptavinir greiningardeildanna 

og fá þar með aðgang að þeim greiningum sem þar eru unnar. Það fer svo eftir því 

hversu marktækt fjárfestir telur verðmatið vera hvort hann hagi fjárfestingum sínum til 

samræmis við þá ráðgjöf sem þar er veitt.  

Tilgangur þessarar rannsóknar er að meta hvort fjárfestar taki mark á 

verðmatsgreiningum greiningardeildanna og hagi fjárfestingum sínum að einhverju leyti 

eftir þeirri ráðgjöf sem þar er veitt. Með því er reynt að leggja mat á það traust sem 

fjárfestar bera til greiningardeilda hérlendis. Notast er við verðmöt frá þremur af fjórum 

starfandi greiningardeildum. Sú fjórða sá sér ekki fært að veita gögn til úrvinnslu 

rannsóknarinnar. Auk heildarrannsóknarinnar er einnig lagt mat á áhrif frá einstaka 

greiningardeildum. Markmiðið er að varpa ljósi á hvort fjárfestar beri meira traust til 

einnar greiningardeildar umfram aðrar. Einungis var mögulegt að kanna slík áhrif fyrir 
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tvær af greiningardeildunum þremur sem eru í rannsókninni. Úrtakið frá þeirri þriðju var 

ekki nægilega stórt til að unnt væri meta áhrif frá þeirri greiningardeild sérstaklega.   

Í upphafi ritgerðarinnar er farið yfir skilgreiningu á skilvirkni markaða og hvernig 

mismunandi skilvirkur markaður ætti að bregðast við birtingu verðmats. Fjallað er um 

verðþróun á íslenska hlutabréfamarkaðnum á árunum 2011-2014 og þá ávöxtun sem 

hlutabréf hafa veitt á tímabilinu. Að því loknu er farið yfir þau gögn sem rannsóknin 

byggir á sem og greiningar sem á þeim voru unnar. Farið er ítarlega yfir aðferðafræði 

rannsóknarinnar en jafnframt er gerð grein fyrir þeim takmörkunum sem á henni eru. 

Að svo búnu eru niðurstöður rannsóknarinnar raktar. Fyrst er gerð grein fyrir 

niðurstöðum heildarrannsóknar og síðan niðurstöðum eftir greiningardeildum. Að 

lokum eru niðurstöður teknar saman ásamt umræðu.  
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2 Skilvirkir markaðir 

Fama (1970) setti kenninguna um skilvirkan markað (e. efficient market hypothesis) 

upphaflega fram. Samkvæmt henni er ómögulegt fyrir fjárfesta að ná umframávöxtun á 

hlutabréfamarkaði til lengri tíma þar sem hlutabréfaverð endurspeglar allar opinberar 

upplýsingar um viðkomandi fyrirtæki á hverjum tíma.  

Skilvirkni á markaði getur verið á þremur mismunandi stigum: veik skilvirkni, 

meðalsterk skilvirkni og sterk skilvirkni. Fer skiptingin eftir því hversu miklar upplýsingar 

standa að baki verðmyndunar á markaðnum. Brealey, Myers og Allen (2011) skilgreina 

stigin á eftirfarandi máta: 

1. Veik skilvirkni (e. weak form of efficiency):  Hlutabréfaverð inniheldur einungis 

upplýsingar um fyrra verð og þau viðskipti sem mótuðu það. Á veikt skilvirkum 

markaði þjónar það ekki tilgangi að gera greiningar á sögulegum gögnum s.s. 

hlutabréfaverði, veltu og vöxtum. Aðrar frekari greiningar á t.d. upplýsingum úr 

ársreikningi fyrirtækis gætu þó mögulega skilað árangri þar sem þær upplýsingar 

eru ekki hluti af verðmyndun á markaði. 

2. Meðalsterk skilvirkni (e. semistrong form of efficiency): Hlutabréfaverð 

endurspeglar ekki einungis fyrra verð heldur einnig opinberar upplýsingar um 

rekstur fyrirtækis. Má þar nefna bæði fréttir og upplýsingar sem fást úr 

ársreikningum fyrirtækja s.s. um fjárhagslega stöðu, framtíðaráform og gæði 

stjórnunar. Á þessu stigi aðlagast hlutabréfaverð um leið og nýjar upplýsingar af 

þessu tagi eru birtar. Á slíkum markaði þjónar litlum tilgangi að vinna greiningar á 

hlutabréfum nema viðkomandi búi yfir upplýsingum sem ekki eru birtar 

opinberlega.  

3. Sterk skilvirkni (e. strong form of efficiency): Hlutabréfaverð endurspeglar allar 

upplýsingar um viðkomandi fyrirtæki, jafnvel innherjaupplýsingar. Gert er ráð 

fyrir því að innherjar nýti sér þær upplýsingar sem þeim áskotnast í starfi og 

stundi innherjaviðskipti. Þar með eiga þeir sinn þátt í verðmyndun á markaði. 
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2.1 Viðbrögð mismunandi skilvirks markaðar við birtingu verðmats 

Fræðimönnum ber ekki saman um hvort markaðir séu almennt skilvirkir eða ekki. Þar 

sem viðskipti með hlutabréf hafa lengi verið við lýði og samkeppni er ríkjandi verður að 

telja öruggara að reikna með því að markaðurinn sé nálægt því að vera skilvirkur. Aðrir 

markaðir kunna að vera minna skilvirkir og jafnvel óskilvirkir, sér í lagi ef viðskipti eru 

hlutfallslega lítil eða upplýsingar rýrar (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Rannsóknir hafa 

þó sýnt fram á að hlutabréfamarkaðir eru almennt ekki sterkt skilvirkir þar sem 

innherjar hafa hagnast verulega á upplýsingum sem þeir búa yfir (Ross, Westerfield, 

Jaffe og Jordan, 2008). 

Ef íslenski hlutbréfamarkaðurinn er annaðhvort meðalsterkt eða sterkt skilvirkur er 

það mat höfundar að birting á verðmati ætti ekki að hafa mikil áhrif á hlutabréfaverð, ef 

einhver. Verðmat felur í raun ekki í sér nýjar upplýsingar heldur er greining eða 

samantekt á áður birtum upplýsingum og ættu upplýsingarnar því þegar að vera hluti af 

verðmyndun á markaði. Á slíkum markaði er líklegt að niðurstöður þessarar rannsóknar 

sýni fram á marktæk viðbrögð markaðarins dagana fyrir birtingu verðmats, þ.e. þá daga 

sem upplýsingarnar eru upphaflega birtar.  

Sé íslenski hlutabréfamarkaðurinn aftur á móti veikt skilvirkur telur höfundur að sjá 

megi marktæk viðbrögð við birtingu verðmats. Verðmat er meðal annars unnið út frá 

ársreikningi eða árshlutauppgjöri fyrirtækis og inniheldur þar af leiðandi meiri 

upplýsingar en eingöngu verðþróun á markaði.  

Hafa ber í huga að þó verðmat innihaldi almennt ekki nýjar upplýsingar um 

viðkomandi fyrirtæki felur það oft í sér upplýsingar um mat greiningaraðilans á 

fyrirtækinu, sem túlka má sem nýjar upplýsingar. Þar af leiðandi þarf það ekki að vera 

alveg í mótsögn við skilgreininguna um skilvirka markaði að birting verðmats hafi áhrif á 

hlutabréfaverð.  

Úlf Viðar Níelsson (2003) framkvæmdi atburðarannsókn á íslenska 

hlutabréfamarkaðnum árið 2003 til að kanna skilvirkni hans. Í rannsókninni lagði hann 

mat á viðbrögð markaðarins við fréttum af vef Kauphallar Íslands. Samkvæmt 

niðurstöðum hans höfðu fréttir að jafnaði áhrif á ávöxtun hlutabréfa og markaðurinn 

brást rökrétt við fréttum miðað við upplýsingagildi þeirra. Hákon Gröndal (2014) 

framkvæmdi samskonar rannsókn í júní 2014 og tók rannsókn hans til tímabilsins frá 
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árslokum 2011 til ársbyrjunar 2014. Samkvæmt niðurstöðum hans var 

hlutabréfamarkaðurinn hér á landi meðalsterkt skilvirkur þar sem markaðurinn brást við 

fréttum á viðeigandi hátt og verðið aðlagaðist.  
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3 Íslenski hlutabréfamarkaðurinn 2011 – 2014 

Efnahagshrunið sem varð árið 2008 hafði það í för með sér að hlutabréfamarkaðurinn á 

Íslandi hrundi nánast alveg. Úrvalsvísitala Kauphallar Íslands fór úr því að samanstanda 

af 15 skráðum fyrirtækjum í það að samanstanda af einungis sex skráðum fyrirtækjum 

og hafa þau aldrei verið færri (Samtök atvinnulífsins, 2009). 

Segja má að uppbygging hlutabréfamarkaðarins hafi hafist árið 2011 með innkomu 

Haga hf. (hér eftir „Hagar“) á markað. Hagar voru fyrsta fyrirtækið sem skráði sig á 

markað eftir efnahagshrunið en frá því hefur skráðum fyrirtækjum fjölgað hratt og í lok 

árs 2014 voru 13 fyrirtæki skráð á íslenskan hlutabréfamarkað. Það eru fyrirtækin 

Eimskipafélag Íslands hf. (hér eftir „Eimskip“), Fjarskipti hf. (hér eftir „Vodafone“), 

Hagar, HB Grandi hf. (hér eftir „HB Grandi“), Icelandair Group hf. (hér eftir „Icelandair“), 

Marel hf. (hér eftir „Marel“), Nýherji hf. (hér eftir „Nýherji“), N1 hf. (hér eftir „N1“), 

Reginn hf. (hér eftir „Reginn“), Sjóvá almennar tryggingar hf. (hér eftir „Sjóvá“), 

Tryggingamiðstöðin hf. (hér eftir „TM“), Vátryggingafélag Íslands hf. (hér eftir „Vís“) og 

Össur hf. (hér eftir „Össur“). 

Hinn 1. júlí 2014 hóf Kauphöll Íslands að reikna nýja úrvalsvísitölu, OMXI8. Vísitalan 

samanstendur af átta veltumestu fyrirtækjunum á markaði hverju sinni og er 

uppbygging hennar endurskoðuð tvisvar sinnum á ári (NASDAQ OMX, 2014). Þar með 

var fyrirtækjunum í úrvalsvísitölunni fjölgað úr sex í átta í samræmi við stækkandi 

hlutabréfamarkað.  

3.1 Verðþróun á íslenska hlutabréfamarkaðnum 2011-2014 

Á myndum 1-12 má sjá á myndrænan hátt verðþróun hlutabréfa þeirra 12 hlutafélaga 

sem rannsóknin tekur til, frá ársbyrjun 2011 til ársloka 2014. Hafi fyrirtæki ekki verið 

skráð á markað í byrjun tímabilsins sýnir mynd viðkomandi fyrirtækis verðþróunina frá 

skráningardegi og út árið 2014. Verðrunurnar voru sóttar af vef Kauphallar Íslands og 

notast er við dagslokagengi.  

Eins og sjá má á myndum 1-12 hófst uppgangur á íslenska hlutabréfamarkaðnum í 

kringum árið 2013. Flest félög koma inn á markaðinn um eða eftir þann tíma og í tilviki 
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þeirra fyrirtækja sem fyrir voru á markaðnum má yfirleitt greina uppsveiflu eftir þann 

tíma. 

 

 

Mynd 1. Verðþróun hlutabréfa Eimskips     Mynd 2. Verðþróun hlutabréfa Haga 

  

 

Mynd 3. Verðþróun hlutabréfa HB Granda     Mynd 4. Verðþróun hlutabréfa Icelandair 

 

 

Mynd 5. Verðþróun hlutabréfa N1     Mynd 6. Verðþróun hlutabréfa Marels 
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Mynd 7. Verðþróun hlutabréfa Regins     Mynd 8. Verðþróun hlutabréfa Sjóvár 

 

 

Mynd 9. Verðþróun hlutabréfa TM     Mynd 10. Verðþróun hlutabréfa Vís 

 

 

Mynd 11. Verðþróun hlutabréfa Vodafone     Mynd 12. Verðþróun hlutabréfa Össurar 
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3.2 Ávöxtun hlutabréfa á árunum 2011-2014 

Í kjölfar efnahagshrunsins haustið 2008 voru sett á fjármagnshöft með breytingu á 

lögum um gjaldeyrismál nr. 87/1992. Tilgangur haftanna var að koma í veg fyrir 

fjármagnsflutninga til annarra landa og þar með gengisfall krónunnar þegar hún yrði sett 

á flot á ný (Seðlabankinn, e.d.). 

Á rannsóknartímabilinu hefur markaðurinn búið við þessi fjármagnshöft. Það eru 

skiptar skoðanir um hver áhrif haftanna eru á íslenskan hlutabréfamarkað þó flestir 

fræðimenn séu sammála um að ekki sé um jákvæð áhrif að ræða.  

Stefán Broddi Guðjónsson, sérfræðingur hjá greiningardeild Arion banka, telur áhrif 

fjármagnshafta á hlutabréfaverð vera þríþætt. Í fyrsta lagi telur hann þau draga 

stórkostlega úr áhuga erlendra fjárfesta og útiloka alfarið þátttöku margra þeirra. Í öðru 

lagi telur hann þau draga úr vaxtamöguleikum skráðra og óskráðra íslenskra fyrirtækja 

sem ekki geta notað íslenksa markaðinn til að sækja sér fjármagn til vaxtar utan Íslands. 

Í þriðja lagi telur hann þau loka íslenska fjárfesta inni sem geta þá ekki fjárfest í 

sambærilegum fyrirtækjum annars staðar nú eða í öðrum eignaflokkum utan Íslands 

(Stefán Broddi Guðjónsson, munnleg heimild, 25. febrúar 2015). 

  Aðrir hafa bent á að höftin ásamt þeirri miklu fjárfestingarþörf sem lífeyrissjóðir 

landsins lifa við séu líkleg til að valda því að þeir fjárfestingarkostir sem í boði eru á 

Íslandi séu yfirverðlagðir, þar á meðal hlutabréf (Magnús Halldórsson, 2014). 

Markaður sem býr við slík höft er því eins og gefur að skilja ólíklegri en aðrir markaðir 

til að vera skilvirkur. Það er því jákvætt sé horft til skilgreiningarinnar um skilvirka 

markaði að ekki sé um einhliða hækkun að ræða á íslenska hlutabréfamarkaðnum á 

árunum 2011-2014. Tryggingafélögin Sjóvá, Vís og TM skiluðu öll neikvæðri ávöxtun á 

tímabilinu og lækkaði Sjóvá þar af mest eða um 13% eins og fram kemur á mynd 13.  

Þau hlutabréf sem hækkuðu áberandi mest eru bréf Icelandair en á tímabilinu 

næstum sjöfölduðust þau í verði eða hækkuðu um 579%. Þar á eftir koma bréf Haga 

sem hafa vel rúmlega tvöfaldast eða hækkað um 154% á meðan önnur hlutabréf hafa 

borið minni ávöxtun eins og sjá má á mynd 13.  
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 Mynd 13. Ávöxtun hlutabréfa á árunum 2011 – 2014 

Þegar ávöxtunin er skoðuð ber þó að hafa í huga að einungis þrjú af þessum félögum, 

þ.e. Icelandair, Marel og Össur, hafa verið á íslenska hlutabréfamarkaðnum allt 

tímabilið. Sjóvá og HB Grandi komu ekki á markað fyrr en í apríl 2014 og er því í þeirra 

tilviki einungis um að ræða ávöxtun yfir rúmlega átta mánaða skeið.  
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4 Gögn til úrvinnslu 

4.1 Fyrirtæki í rannsókninni 

Í lok árs 2014 voru 13 fyrirtæki skráð á íslenskan hlutabréfamarkað. Við vinnslu 

rannsóknarinnar er notast við gögn tengd þeim öllum að Nýherja undanskildum. 

Ástæðan fyrir því er að greiningardeildir birtu ekkert verðmat fyrir Nýherja á 

rannsóknartímabilinu.  

Í rannsókninni er notast við dagslokagengi og voru verðrunurnar fyrir hvert fyrirtæki 

fyrir sig sóttar inn á vef Kauphallar Íslands ásamt verðrunu gildandi úrvalsvísitölu, OMXI8 

og verðrunu fyrrum úrvalsvísitölu, OMXI6. 

4.2 Verðmatsgreiningar í rannsókninni 

Verðmatsgreiningarnar sem eru notaðar til vinnslu rannsóknarinnar eru 185 talsins, 

útgefnar af þremur greiningardeildum. Alls eru fjórar starfandi greiningardeildir á Íslandi 

en ein þeirra sá sér ekki fært að afhenda gögn til vinnslu rannsóknarinnar. Hvert 

verðmat er flokkað í einn af þremur flokkum eftir þeirri ráðgjöf sem fram kemur í 

matinu: jákvæðir, hlutlausir eða neikvæðir atburðir. Ráðgjöf um kaup er jákvæður 

atburður, sé mælt með því að fjárfestar haldi bréfum sínum er verðmatið flokkað sem 

hlutlaus atburður og loks ef ráðgjöfin er að selja bréf þá er verðmatið talið neikvæður 

atburður. Í þeim tilfellum þar sem fleiri en einn atburður á við sama fyrirtæki á sömu 

dagsetningu er þeim steypt saman í einn atburð. Ekki kom til þess að tveir atburðir í 

mismunandi flokki ættu sér stað samdægurs.  

Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi er opinn alla virka daga frá kl. 9:30 til kl. 15:30. 

Verðmat er birt á hinum ýmsu tímum sólarhringsins og þarf því að meta hvort 

markaðurinn hafi tíma til að bregðast við ráðgjöfinni. Tekið var tillit til þessa í 

rannsókninni og sé verðmat birt eftir kl. 15:00 er það talið hafa áhrif næsta virka dag í 

stað samdægurs.  Ástæðan er sú að í sumum tilfellum eru greiningarnar fyrst birtar inn á 

heimasíðu viðkomandi greiningardeildar og síðar sendar út í tölvupósti til viðskiptavina. 

Sökum þess er mögulegt að þær komi ekki fyrir sjónir fjárfesta fyrr en eftir lokun 

markaða. Í öðrum tilfellum var verðmat fyrst birt eftir lokun markaða og gat þar af 

leiðandi ekki haft áhrif á hlutabréfaverð samdægurs. 
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Sökum þess hve vandmeðfarið er að ákveða við hvaða tímasetningu á að miða 

varðandi það hvort verðmat sé talið hafa áhrif samdægurs eða næsta virka dag eftir 

birtingu var hvert verðmat sem birt var á milli kl. 15:00 og 15:30 skoðað sérstaklega. 

Farið er yfir meðaltals umframávöxtun þeirra í kafla 8. Þess ber að geta að í úrtaki 

rannsóknarinnar voru einungis sex verðmatsgreiningar birtar á þessum tíma dagsins.  

Af þeim 185 verðmatsgreiningum sem rannsóknin byggir á voru flestar taldar 

jákvæðir atburðir (80), næst flestar hlutlausir atburðir (62) og að lokum voru fæstar 

taldar neikvæðir atburðir (43), sjá  mynd 14.   

 

Mynd 14. Fjöldi atburða eftir eðli 

Þegar skiptingin á milli félaga er skoðuð kemur í ljós að flestar greiningar voru unnar 

á Icelandair, Marel og Össur en þetta eru þau þrjú fyrirtæki sem voru á markaðnum frá 

upphafi tímabilsins. Sjá mynd 15. 
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Mynd 15. Fjöldi atburða eftir fyrirtækjum 

Þegar farið er yfir skiptinguna innan hvers fyrirtækis vekur það athygli að tvö fyrirtæki 

fengu aldrei jákvæða greiningu á tímabilinu. Eins og sjá má á mynd 16 hlaut HB Grandi 

einungis neikvæðar greiningar og Vís hlaut 40% hlutlausar greiningar á móti 60% 

neikvæðum greiningum. Þrjú félög hlutu hins vegar yfir 60% jákvæðar greiningar og voru 

það Marel, Reginn og Sjóvá.  

Aftur á móti er vert að huga að því að í tilfelli HB Granda, Sjóvár og Vís er um að ræða 

fimm eða færri verðmöt á tímabilinu 2011-2014. Úrtakið hjá þeim fyrirtækjum er því 

mögulega ekki nægilega stórt til að gefa rétta mynd.  

 

Mynd 16. Skipting atburða innan hvers félags 
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Áhugavert er þó að setja þetta í samhengi við fyrri kafla en eins og greint var frá í 

kafla 3.2 er Sjóvá það fyrirtæki sem skilar neikvæðustu ávöxtuninni á tímabilinu en 

Icelandair er það fyrirtæki sem skilar mestri ávöxtun.  

4.2.1 Verðmatsaðferðir í greiningunum 

Mismunandi er hvaða verðmatsaðferð er talið best að nota fyrir hvert félag og fer það 

eftir eðli og rekstri þess fyrirtækis sem unnin er greining á. Þær verðmatsaðferðir sem 

notaðar eru í þeim greiningum sem nýttar eru í þessari rannsókn eru annars vegar frjálsa 

sjóðstreymisaðferðin og hins vegar arðgreiðslulíkan.  

Í báðum tilvikum er svo nánast undantekningarlaust stuðst við kennitölusamanburð. 

Þar eru helstu verðmatskennitölur úr greiningunni bornar saman við 

verðmatskennitölur fyrirtækja í sambærilegum rekstri bæði á Íslandi sem og erlendis. 

Þannig er hægt að styrkja stoðir greiningarinnar enn frekar þar sem tvær aðferðir 

komast að svipaðri niðurstöðu (Koller og fleiri, 2010). 

Þar sem ekki er til neitt rétt svar þegar kemur að verðmati er afar mikilvægt að hafa 

það hugfast að greiningin verður aldrei betri en þau gögn og þær aðferðir sem nýttar 

eru  til vinnslu hennar.  

4.2.1.1 Frjálsa sjóðstreymisaðferðin 

Frjálsa sjóðstreymisaðferðin er sú aðferð sem fræðimenn telja yfirleitt besta þegar 

kemur að verðmati fyrirtækja og er þar af leiðandi ein sú algengasta. Aðferðin byggir á 

því að greinandi spáir fyrir um sjóðstreymi komandi ára hjá viðkomandi fyrirtæki og 

núvirðir það að því loknu til greiningardags (Damodaran, 2012). 

Greiningardeildirnar notast við þessa aðferð fyrir öll fyrirtækin að 

tryggingarfélögunum Sjóvá, Vís og TM  frátöldum.  

4.2.1.2 Arðgreiðslulíkan 

Arðgreiðslulíkan er verðmatsaðferð sem er yfirleitt notuð til að verðmeta 

fjármálafyrirtæki. Aðferðin byggir á því að greiningaraðili áætlar framtíðararðgreiðslur 

og núvirðir þær til greiningardags (Damodaran, 2012). 

Það eru tryggingarfélögin Sjóvá, Vís og TM sem eru verðmetin með þessari aðferð.  
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4.2.2 Tímasetning útgáfu verðmats 

Verðmat er yfirleitt birt í kjölfar nýrra upplýsinga á markaðnum, svo sem þegar fyrirtæki 

birta annað hvort ársuppgjör eða uppgjör nýliðins fjórðungs eða í framhaldi af óvæntum 

atburði hjá tilteknu fyrirtæki. Það getur því haft áhrif á niðurstöður þessarar rannsóknar 

ef stórt hlutfall verðmata er birt samdægurs eða skömmu eftir að nýjar upplýsingar eru 

opinberaðar. Umframávöxtun sem virðist myndast sökum birtingar verðmats má í þeim 

tilvikum mögulega rekja til upphaflegu tilkynningarinnar frá viðkomandi fyrirtæki. Til að 

greina hvort slík áhrif séu áhrifavaldar í þessari rannsókn var farið í gegnum 

verðmatsgreiningarnar og þær flokkaðar eftir fjölda viðskiptadaga frá því að upplýsingar 

voru opinberaðar á vef Kauphallar Íslands og þar til greiningardeildir birtu verðmat.  

Ekki var mögulegt að greina í framhaldi af hvaða upplýsingum allar 185 

verðmatsgreiningarnar voru birtar. Ástæðurnar fyrir því voru tvíþættar. Annars vegar 

voru nokkur tilfelli þar sem höfundur hafði ekki verðmatið sjálft undir höndum heldur 

einungis niðurstöður þess og útgáfutíma. Hins vegar var í einhverjum tilfellum ekki tekið 

fram í verðmatinu af hvaða tilefni virðismatið var uppfært.  

Tæp 85% atburða voru flokkaðir með þetta í huga og eins og sjá má á mynd 17 

reyndust 29 verðmöt birt sama dag og fréttatilkynningin ásamt því að í 25 tilfellum var 

verðmat birt daginn eftir að nýjar upplýsingar voru opinberaðar.  

 

Mynd 17. Fjöldi viðskiptadaga frá því að nýjar upplýsingar eru opinberaðar og  þar til verðmat er birt 
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Möguleiki var að greina viðkomandi atriði hjá tveimur greiningardeildum af þeim 

þremur sem eru í úrtaki þessarar rannsóknar. Áberandi munur var á milli þeirra tveggja 

eins og sjá má á mynd 18. Greiningardeild B birtir verðmat oft mjög fljótlega eftir að 

nýjar upplýsingar eru opinberaðar á meðan greiningardeild A viðist gefa sér meiri tíma í 

verkið. Sökum þessa verða gerðar nákvæmari greiningar á hvort umframávöxtun megi 

rekja til birtingar verðmats eða til opinberunar upplýsinga hjá umræddu fyrirtæki bæði 

hvað varðar heildaráhrif allra greiningardeilda (sjá kafla 8) og áhrif einungis vegna 

greiningardeildar B (sjá kafla 9.2). 

 

Mynd 18. Skiptingin á milli greiningadeilda A og B er varðar fjölda viðskiptadaga frá því að nýjar 
upplýsingar eru opinberaðar og þar til verðmat er birt  
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5 Aðrar rannsóknir á sama sviði  

Fjölmargar rannsóknir hafa verið framkvæmdar á greiningardeildum og vinnu þeirra 

víðsvegar um heiminn þó bandarískur markaður sé ætíð vinsælasta viðfangsefnið. Þar á 

meðal hafa verið framkvæmdar rannsóknir til að meta áhrif birtingar verðmats á 

hlutabréfaverð sem og ávinningi þess að fylgja ráðleggingum þeirra við fjárfestingar.  

Womack (1996) lagði mat á hvort verðmat frá greiningaraðilum skapi verðmæti er 

hann skoðaði bandarískan markað á árunum 1989-1991. Niðurstöður hans sýndu að 

ráðleggingar greiningardeilda hefðu áhrif á hlutabréfaverð þó misjafnlega mikið eftir eðli 

ráðgjafarinnar. Ráðgjöf um kaup olli hóflegu skriði á ávöxtun til skamms tíma en ráðgjöf 

um sölu olli miklu skriði niður á við sem varaði næstu sex mánuði. 

Barber, Lehavy, McNichols og Trueman hafa í tveimur rannsóknum lagt mat á 

umframávöxtun á bandaríska hlutabréfamarkaðnum á árunum 1986-2001 sem rekja má 

til ráðlegginga greiningardeilda. Fyrri rannsóknin byggir á tímabilinu 1986-1996 og sýndi 

hún fram á að ef eignasafn er daglega endurskoðað er möguleiki á að ná jákvæðri 

umframávöxtun með því að fylgja ráðleggingum greiningardeilda (Barber og fleiri, 2001). 

Seinni rannsóknin tók fyrir árin 1996-2001 og voru niðurstöður hennar tvískiptar. 

Niðurstöður fyrir árin 1996-1999 svipuðu til fyrri niðurstaðna þar sem umframávöxtun 

var til staðar með því að fylgja ráðleggingum frá greiningardeildum. Fyrirtæki sem 

greiningardeildirnar mæltu með kaupum í skiluðu meiri ávöxtun en önnur fyrirtæki. Á 

árunum 2000-2001 varð viðsnúningur á niðurstöðum. Fyrirtæki sem ekki var sérstaklega 

mælt með gáfu betur af sér en þau fyrirtæki sem greiningardeildir mæltu með kaupum í 

(Barber og fleiri, 2003). Þess ber að geta að á þessum árum sprakk internet bólan 

svokallaða (e. dot-com bubble) og gæti það mögulega verið megin orsakavaldur þessara 

niðurstaðna. 

Örfáar rannsóknir hafa verið gerðar á því hvaða áhrif ráðleggingar frá 

greiningardeildum hafa á hlutabréfaverð á íslenska hlutabréfamarkaðnum. Kári 

Sigurðsson og Örvar Guðni Arnarson (2006) framkvæmdu til að mynda rannsókn með 

það að leiðarljósi að leggja mat á hvort fjárfestar gætu náð góðum árangri með því að 

fylgja fjárfestingarráðgjöf innlendra greiningardeilda. Tímabilið sem var til skoðunar var 
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2003-2005 og var rannsókninni skipt í tvennt. Annars vegar lögðu þeir mat á 

umframávöxtun sem skapaðist við það að fylgja vogunarráðgjöf greiningardeilda og hins 

vegar við það að fylgja verðmatsráðgjöf greiningardeilda. Niðurstöður þeirra sýndu að 

verðbréfasafn með yfirvogunarráðgjöf gaf betur af sér en verðbréfasafn með 

undirvogunarráðgjöf. Einnig mældist jákvæður árangur ef verðmatsráðgjöf var fylgt þó 

niðurstöður þar hafi ekki verið jafn tölfræðilega marktækar. Í hvoru tilviki fyrir sig var 

mikilvægt að fjárfestar brygðust hratt við og höguðu fjárfestingum sínum eftir 

ráðgjöfinni samdægurs og hún var birt til að njóta ávinningsins.   

Nokkrar BS ritgerðir hafa verið skrifaðar um ráðleggingar greiningardeilda og áhrif 

þeirra. Halla Björg Þórhallsdóttir (2001) lagði mat á áhrif meðmæla greiningardeila á 

hlutabréfaverð. Við rannsóknina notast hún við aðferðafræði atburðarannsókna líkt og 

sú rannsókn sem hér er unnin. Tímabilið sem var til skoðunar var frá 1999 til og með 

2000. Úrtakið tekur til 80 verðmatsráðlegginga sem útgefnar voru á þeim tíma af 

greiningardeildum Íslandsbanka og Kaupþings. Niðurstöður hennar eru þær að ráðgjöf 

greiningardeilda hafi ekki áhrif á hlutabréfaverð. Leggur hún þó áherslu á að 

rannsóknartímabilið sé stutt og jafnframt hafi seinni hluti ársins 2000 verið sérstaklega 

slæmur fyrir fyrirtæki á hlutabréfamarkaði þar sem úrvalsvísitala Kauphallar Íslands 

lækkaði um 14%. Aukinheldur var fámennur hópur fjárfesta sem fylgdist með útgáfu 

verðmata frá greiningardeildum á þessum árum.   

Davíð Rúdólfsson (2003) skrifaði ritgerð um verðmat fyrirtækja á Íslandi og árangur 

greiningardeilda í útgáfu þeirra. Tímabilið sem var til skoðunar var frá júlí 1999 til mars 

2003. Í úrtakinu voru 288 verðmöt útgefin af greiningardeildum Íslandsbanka, Kaupþings 

og Búnaðarbankans. Markmið ritgerðarinnar var meðal annars að svara til um hvort 

innlendar greiningardeildir væru líklegri til að gefa út kaupráðgjöf en söluráðgjöf og hins 

vegar að leggja mat á hvort fjárfestar gætu hagnast á því að fara eftir ráðgjöf 

greiningardeilda. Niðurstöður hans voru í stuttu máli þær að kaupráðgjöf reyndist 

algengari en söluráðgjöf og að fjárfestingarstefna þar sem keypt voru hlutabréf í 

fyrirtæki með markaðsverð töluvert undir verðmatsgengi hafi skilað jákvæðri ávöxtun.  

Helga Björg Ingvadóttir og Helga Jónasdóttir (2006) lögðu mat á hvort þau hlutabréf 

sem greiningardeildir hefðu mælt með kaupum á gæfu betri ávöxtun en önnur 

hlutabréf. Rannsóknartímabilið var frá 1999 til 2005 og notuðust þær við gögn frá 
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greiningardeildum stærstu bankanna á þeim tíma: Glitni, KB banka og Landsbankanum. 

Til samanburðar á gögnum var útbúin vísitala fyrir hvern flokk, jákvæðar greiningar, 

hlutlausar greiningar og neikvæðar greiningar, hjá hverri greiningardeild fyrir sig. 

Niðurstöður þeirra voru þær að enginn einn flokkur skilaði betri ávöxtun að jafnaði en 

annar. 
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6 Aðferðafræði í rannsókninni 

Í rannsókninni er notast við aðferðafræði atburðarannsókna (e. event studies) til að 

meta áhrif birtingar verðmats á hlutabréfaverð, en aðferðafræðin var fyrst sett fram af 

Fama, Fisher, Jensen og Roll (1969). Samkvæmt Benninga (2014) er atburðarannsókn 

öflug aðferð sem má nýta til að kanna áhrif sérstakra atburða á hlutabréfaverð.  

Atburðarannsókn byggir á því að meta umframávöxtun (e. abnormal return, AR) sem 

ákveðinn atburður veldur. Tímabilinu í kringum hvern og einn atburð er skipt upp í 

annars vegar matsglugga (e. estimation window) og hins vegar atburðarglugga (e. event 

window). Á mynd 19 má sjá tímalínu fyrir atburðarannsóknir þar sem matsglugginn er 

frá T0 til T1, atburðarglugginn er frá T1 til T2 og núll stendur fyrir tilkynningardag, daginn 

sem atburður verður. Matsglugginn er það tímabil sem ávöxtun er áætluð út frá ef ekki 

hefði komið til atburðar, en atburðarglugginn inniheldur daginn sem atburður verður 

sem og dagana þar í kring. Umframávöxtunin er svo metin með því að draga áætluðu 

ávöxtunina frá raunverulegu ávöxtuninni hjá viðkomandi hlutabréfi. Uppsöfnuð 

umframávöxtun (e. cumulative abnormal return, CAR) er að lokum tekin saman yfir 

atburðargluggann og sýnir hún heildaráhrif atburðarins á hlutabréfaverð dagana í 

kringum atburðinn (Benninga, 2014). 

 

Mynd 19. Tímalína í atburðarannsóknum 

 Binder (1998) fór yfir aðferðafræði við atburðarannsóknir síðan 1969. Samkvæmt 

honum eru fimm aðferðir algengastar þegar áætla á ávöxtun hlutabréfa:  

 Meðaltalsaðlöguð ávöxtun (e. mean-adjusted returns) 

 Markaðsaðlöguð ávöxtun (e. market-adjusted returns) 

 Markaðslíkan (e. market model) 
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 Eins þáttar líkan (e. single factor model) svo sem CAPM (e. Capital Asset 
Pricing Model) 

 Margra þátta líkan (e. multi factor model) svo sem APT (e. Arbitrage Pricing 
Theory) 

Samkvæmt Brown og Warner (1980) eru engar vísbendingar um að flóknari aðferðir, 

eins og margra þátta líkön, skili auknum ávinningi samanborið við einfaldari aðferðir á 

borð við markaðslíkan. Þeir staðhæfa enn fremur að enn einfaldari aðferðir, s.s. 

meðaltalsaðlöguð ávöxtun eða markaðsaðlöguð ávöxtun skili svipuðum ávinningi. 

Aukinheldur hafa síðari tíma rannsóknir sýnt að bæði eins þáttar líkön og margra þátta 

líkön skili svipuðum niðurstöðum og markaðslíkan. Af þessum fimm fyrrgreindu 

aðferðum er markaðslíkanið algengasta aðferðin þegar kemur að því að áætla ávöxtun 

ef ekki hefði komið til atburðar  (Sorokina, Booth og Thornton, 2013). 

Í þessari rannsókn er ávöxtunin áætluð út frá markaðslíkani þar sem notast er við 

stuðla úr staðlaðri aðhvarfsgreiningu á sögulegum gögnum og ávöxtun markaðarins 

viðkomandi dag. Matsglugginn byrjar hálfu ári fyrir atburðarglugga og atburðarglugginn 

samanstendur af 21 degi, þ.e. birtingardegi ásamt tíu dögum fyrir og eftir birtingu. 

Lengd atburðargluggans er ætlað að auðvelda mat á því hvort niðurstöður á 

tilkynningardegi eru afgerandi frá öðrum dögum.  

6.1 Ávöxtun 

Eins og áður hefur komið fram voru verðrunur allra hlutabréfa fengnar á vef Kauphallar 

Íslands og er ávöxtun reiknuð út frá þeim. Ávöxtunin, Ra, er reiknuð sem náttúrulegi 

logrinn (e. natural logarithm) af hlutabréfaverði dagsins deilt með hlutabréfaverði 

síðasta viðskiptadags á undan eins og sjá má á jöfnu 1.  

Jafna 1. Ávöxtun hlutabréfa 

𝑅𝑎 = ln
𝑃1

𝑃0
 

Þar sem: 

 P1 stendur fyrir hlutabréfaverð þess dags sem ávöxtunin á við 

 P0 stendur fyrir hlutabréfaverð síðasta viðskiptadag á undan 
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6.2 Áætluð ávöxtun 

Við mat á umframávöxtun sem rekja má til atburðar þarf að áætla hver ávöxtun 

hlutabréfs hefði verið ef viðkomandi atburður hefði ekki átt sér stað. Ávöxtunin er 

áætluð með markaðslíkani. 

6.2.1 Markaðslíkan 

Samkvæmt markaðslíkani er ávöxtun verðbréfa annars vegar rakin til atburða sem 

einungis má tengja við fyrirtækið sjálft en hins vegar til ávöxtunar markaðssafnsins 

(NASDAQ OMX, e.d. - a). Markaðslíkan er sambærilegt við CAPM líkanið (Kári Sigurðsson 

og Örvar Guðni Arnarson, 2006) en CAPM líkanið er iðulega kennt við þá Sharpe (1964) 

og Lintner(1965) en er byggt á fyrri rannsóknum Markowitz (1952) um val á 

eignasöfnum.  

Á jöfnu 2 má sá framsetningu á markaðslíkani. 

Jafna 2. Markaðslíkan 

𝑅𝑒 =  𝛼 + 𝛽𝑅𝑚 

Þar sem: 

 Re stendur fyrir áætlaða ávöxtun 

 α stendur fyrir þá ávöxtun sem er einungis rekjanleg til fyrirtækisins sjálfs 

 β stendur fyrir það hversu háð viðkomandi fyrirtæki er markaðssveiflum 

 Rm stendur fyrir ávöxtun markaðssafnsins 

 

6.2.1.1 Stuðlar rannsóknarinnar 

Við mat á ávöxtun hlutabréfa ef ekki hefði komið til birtingar verðmats er notast við 

markaðslíkan. Til að slíkt mat sé gerlegt þarf að meta stuðlana α (alpha) og β (beta) fyrir 

hvern atburð. Í rannsókninni voru stuðlarnir metnir út frá staðlaðri aðhvarfsgreiningu á 

milli ávöxtunar viðkomandi fyrirtækis og úrvalsvísitölu Kauphallar Íslands, sem talin er 

endurspegla ávöxtun markaðarins.  

Eins og áður hefur komið fram stendur α fyrir þá ávöxtun hlutabréfs sem talin er 

óháð ávöxtun á markaði en β segir til um hversu háð viðkomandi fyrirtæki er 

markaðssveiflum (Rosenberg, 1981), sjá jöfnu 3.  
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Jafna 3. Beta stuðull 

𝛽𝑖 =  
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝑉𝐴𝑅(𝑅𝑚)
 

Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi tók miklum breytingum á því tímabili sem hér er til 

skoðunar. Vekur það upp vangaveltur um út frá hvaða tímabili sé raunhæfast að meta 

stuðlana α og β svo þeir endurspegli með sem bestum hætti þá ávöxtun sem líklega 

hefði orðið ef ekki hefði verið fyrir atburð. Benninga (2014) nefnir þá þumalputtareglu 

að hafa matsgluggann, tímabilið sem stuðlarnir eru metnir út frá, eitt ár fyrir atburð eða 

að lágmarki hálft ár. Í þessari rannsókn var ákveðið að notast við hlaupandi stuðla sem 

byggja ávallt á hálfu ári fyrir atburðargluggann. Skipti þar sköpum þær hröðu breytingar 

sem urðu á verðþróun á íslenska hlutabréfamarkaðnum á umræddu tímabili.  

Nokkur atriði þarf að skoða sérstaklega þegar notast er við hlaupandi stuðla yfir 

tímabilið. Fyrst má nefna mat á stuðlum fyrri hluta ársins 2011 í tilviki þeirra fyrirtækja 

sem þegar voru skráð á íslenska hlutabréfamarkaðinn í upphafi rannsóknartímabilsins, 

þ.e. Icelandair, Marel og Össur. Hvað varðar þau fyrirtæki sem seinna komu inn á 

markaðinn er það mat á stuðlum fyrir fyrsta hálfa árið sem þau eru skráð á markað.  

Við mat á stuðlum fyrir fyrri hluta ársins 2011 í tilviki Icelandair, Marels og Össurar 

var litið til verðþróunar seinni hluta ársins 2010 sem fengin var á vef Kauphallar Íslands. 

Hugmyndin var sú að greina verðþróunina með það í huga hvort það tímabil væri 

raunhæfur kostur til að meta stuðla fyrir næsta hálfa árið á eftir. Í tilfelli Össurar og 

Marels var það metinn góður kostur þar sem markaður með hlutabréf félaganna var 

nokkuð virkur árið 2010. Verðþróun seinni hluta ársins 2010 byggir á rétt tæplega 520 

viðskiptum í hvoru tilfelli fyrir sig. Rétt er að geta þess að verðþróun fyrri hluta ársins 

2011 byggir á 234 viðskiptum í tilfelli Össurar en 832 viðskiptum í tilfelli Marels. Hvað 

Icelandair varðar voru aftur á móti einungis 43 viðskipti á bakvið verðþróun hlutabréfa 

fyrirtækisins á seinni helmingi ársins 2010. Takmarkaðan fjölda viðskipta má líklega rekja 

til þess að félagið fór í gegnum endurskipulagningu á árinu sem lauk formlega í febrúar 

2011 (NASDAQ OMX, 2011). Á fyrri hluta ársins 2011 voru aftur á móti 1.427 viðskipti að 

baki verðþróuninni hjá Icelandair. Þar af leiðandi er seinni helmingur 2010 ekki talinn 

lýsandi fyrir næsta hálfa árið á eftir í þessu tilviki. Hvað Icelandair varðar var því ákveðið, 

að teknu tilliti til þess sem að framan greinir, að notast við hlaupandi stuðla sem byrja í 
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ársbyrjun 2011 og bæta alltaf við sig einu gildi til viðbótar hvern viðskiptadag uns 

venjulega aðferðin tekur við.  

Hvað varðar þau félög sem komu seinna inn á íslenska hlutabréfamarkaðinn var í  

nokkrum tilfellum birt verðmat á fyrstu sex mánuðum sem félag var skráð á markað. Við 

mat á stuðlum fyrir fyrsta hálfa árið hjá hverju því fyrirtæki sem kom inn á 

hlutabréfamarkað á tímabilinu var notast við sömu aðferð og var nefnd hér á undan fyrir 

fyrri helming ársins 2011 hjá Icelandair. Hlaupandi stuðla sem byrja við innkomu 

fyrirtækis á markað og bæta við sig einu gildi hvern viðskiptadag uns venjulega aðferðin 

tekur við.  

Þegar notast þurfti við stuðla sem voru metnir út frá styttra tímabili en sem nemur 

hálfu ári var þess vandlega gætt að gildin á stuðlunum væru raunhæf. Þá  voru þau ávallt 

borin saman við þau gildi sem stuðlarnir tóku dagana í kring til að koma í veg fyrir að 

notast væri við gildi sem ekki væru lýsandi fyrir verðþróun hlutabréfa á þeim tíma.  

Þar sem niðurstöður atburðarannsókna byggja að miklu leyti á því líkani sem nýtt er 

hverju sinni til að áætla ávöxtun er mikilvægt að meta styrk líkansins. Hvað varðar 

markaðslíkan er nauðsynlegt að athuga hversu næmt líkanið er fyrir þeim stuðlum sem 

eru notaðir. Í þessari rannsókn voru framkvæmdar tvær næmnigreiningar á líkaninu þar 

sem stuðlunum α og β var breytt með það að markmiði að meta áhrif þeirra á 

niðurstöður rannsóknarinnar.   

6.3 Umframávöxtun 

Umframávöxtun, AR, er mismunur á raunverulegri ávöxtun hlutabréfs og þeirri ávöxtun 

sem er áætluð ef atburður hefði ekki orðið. Hún er því mælitæki á það hve mikil, ef 

einhver, áhrif tiltekinn atburður hefur á hlutabréfaverð (Benninga, 2014). Sjá jöfnu 4 til 

frekari skýringar. 

Jafna 4. Umframávöxtun 

𝐴𝑅 = 𝑅𝑎 − (𝛼𝑒 +  𝛽𝑒𝑅𝑚) 

Þar sem: 

 Ra er raunverulega ávöxtunin  

 (αe + βeRm) er sú ávöxtun sem áætluð er út frá markaðslíkaninu 
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Í rannsókninni er umframávöxtunin reiknuð fyrir hvern og einn dag innan 

atburðargluggans hjá hverjum atburði fyrir sig.  

6.3.1 Marktektarpróf á umframávöxtun 

Framkvæmt er marktektarpróf á umframávöxtunina fyrir hvern og einn tilkynningardag. 

Tilgangurinn er að meta hvort áhrifin sem verðmatið veldur séu tölfræðilega marktækt 

frábrugðin núlli. Notast er við staðlað t-próf þar sem umframávöxtun á tilkynningardegi 

er deilt með staðalfráviki áætluðu ávöxtunarinnar eins og sjá má á jöfnu 5. (Benninga, 

2014) 

Jafna 5. Marktektarpróf 

|𝐴𝑅|

𝑠𝑡𝑑(𝑅𝑒)
 ~ 𝑡 

Í rannsókninni er notast við 95% marktækni. Til að ávöxtun teljist tölfræðilega 

marktækt frábrugðin núlli þarf prófstærðin að vera stærri en 1,96 sem jafngildir 95% 

marktækni.  

6.4 Uppsöfnuð umframávöxtun 

Til að meta heildaráhrif atburðar er uppsöfnuð umframávöxtun yfir atburðargluggann 

reiknuð fyrir hvern atburð. Uppsöfnuð umframávöxtun er reiknuð með því að leggja 

saman umframávöxtun hvers dags innan atburðargluggans eins og jafna 6 sýnir. CARt 

stendur fyrir uppsafnaða umframávöxtun frá byrjun atburðargluggans til ákveðins dags t 

innan hans (Benninga, 2014). 

Jafna 6. Uppsöfnuð umframávöxtun 

𝐶𝐴𝑅𝑡 =  ∑ 𝐴𝑅𝑖

𝑡

𝑖= 1

 

6.5 Meðtaltals umframávöxtun 

Þegar niðurstöður eru teknar saman og heildaráhrif allra atburða hafa verið metin er 

reiknuð meðaltals umframávöxtun (e. average abnormal return, AAR). Þar er reiknað 
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meðaltal af umframávöxtun allra atburða innan hvers flokks fyrir sig. Meðaltalið er 

reiknað fyrir hvern dag innan atburðargluggans og þannig er lagt mat á þau áhrif sem 

birtingin hefur á hvern dag. Tilgangurinn er að meta hvort að jafnaði sé um meiri áhrif 

að ræða á tilkynningardag en aðra daga innan atburðargluggans. Sjá jöfnu 7.  

Jafna 7. Meðaltals umframávöxtun 

𝐴𝐴𝑅 =  
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖

𝑁

𝑖=1

 

6.6 Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun 

Til að sjá þróun áhrifa sem atburðir í hverjum flokki hafa er reiknuð uppsöfnuð 

meðaltals umframávöxtun (e. cumulative average abnormal return, CAAR) yfir 

atburðargluggann. Þetta er gagnleg tölfræðileg greining til viðbótar við meðaltals 

umframávöxtun þar sem hún hjálpar til við að fá mat á samanlögðum áhrifum 

umframávöxtunarinnar. Með þessum hætti er oft hægt að greina betur hvort flokkur 

atburða sýni skýrt stökk í ávöxtun á tilkynningardegi eða jafnvel hvort áhrif komi skýrt í 

ljós dagana í kringum birtingu verðmats. 

Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun er reiknuð með því að leggja saman meðaltals 

umframávöxtun fram að þeim degi sem er til skoðunar, samanber jöfnu 8. Þar stendur 

CAARt fyrir uppsöfnuðu meðaltals umframávöxtunina frá byrjun atburðargluggans og til 

dags t innan hans.  

Jafna 8. Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun 
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7 Takmarkanir á rannsókn 

Tímabilið  sem um ræðir er sérstakt sökum fjármagnshaftanna sem hafa verið við lýði á 

undanförnum árum. Því er ekki hægt að fullyrða að markaðurinn myndi sýna sömu 

viðbrögð við birtingu verðmats ef fleiri fjárfestingarkostir stæðu fjárfestum til boða.  

Íslenski hlutabréfamarkaðurinn er jafnframt smár og vekur það upp vangaveltur hvað 

varðar það tímabil sem stuðlar eru metnir út frá. Reynt var þó að takmarka áhrifin af því 

með því að notast við hlaupandi stuðla yfir hálft ár í senn og eins með næmnigreiningum 

til að kanna næmni líkansins fyrir stuðlunum α og β.  

Við flokkun gagna var í nokkrum tilvikum ekki ljóst hvenær innan dagsins verðmat var 

birt. Eins var ekki hægt að nálgast upplýsingar um hvenær verðmat var komið til 

vitundar fjárfesta. Af þessum sökum er hugsanlegt að verðmat sé flokkað á rangan 

viðskiptadag í einstaka tilvikum. Voru það þó tiltölulega fá tilfelli sem þessi óvissa ríkti 

um og verður því að teljast ósennilegt að það hafi marktæk áhrif á niðurstöður 

rannsóknarinnar.  

Í öðrum tilvikum var verðmat birt á síðasta hálftímanum sem hlutabréfamarkaðurinn 

er opinn. Ákvörðun var tekin um að flokka slíkt verðmat eins og það hefði verið birt 

næsta viðskiptadag á eftir, líkt og rakið er í kafla 4.2. Einungis er um sex verðmöt að 

ræða sem birt voru á þessum tíma dagsins og eru þau ekki talin bjaga niðurstöður 

rannsóknarinnar. Farið er yfir meðaltals umframávöxtun þessara greininga í kafla 8.  

Greiningardeildir birta verðmat í flestum tilfellum í kjölfar birtingar ársreiknings, 

árshlutareiknings eða annarra afkomutilkynninga hjá fyrirtæki. Ef stuttur tími líður á 

milli slíkrar tilkynningar og birtingar verðmats er hugsanlegt að sú umframávöxtun sem 

mælist á tilkynningardegi megi rekja til afkomutilkynningarinnar en ekki til birtingar 

verðmatsins. Til að leggja mat á hvort slík áhrif séu að skekkja niðurstöður 

rannsóknarinnar var farið í gegnum hvert og eitt verðmat með það í huga að greina í 

kjölfar hvaða upplýsinga það var gefið út. Ef tilgreint var í verðmatinu í kjölfar hvaða 

nýju upplýsinga virðismatið var uppfært voru þeir viðskiptadagar sem liðu á milli 

opinberunar á nýju upplýsingunum og birtingar verðmats teknir saman. Framkvæmdar 

voru sér atburðarannsóknir þar sem þeim atburðum, þar sem verðmat var birt innan við 
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tveimur viðskiptadögum eftir opinberun á upplýsingum, var sleppt úr rannsókninni. Með 

þessum hætti er reynt að áætla hversu mikil áhrif afkomutilkynningar hafa á niðurstöður 

rannsóknarinnar. 

Að lokum er athygli vakin á því að margir aðrir þættir en birting verðmats  hafa áhrif á 

hlutabréfaverð á degi hverjum. Þar má nefna fréttir af félaginu sjálfu sem og fréttir um 

þann geira sem fyrirtækið starfar í. Tilkynningar um þróun hagtalna á borð við verðbólgu 

og hagvöxt hafa þar að auki áhrif á hvernig fjárfestar kjósa að haga fjárfestingum sínum 

og svo mætti lengi telja. Það er því flókið viðfangsefni að greina nákvæma hreyfingu 

vegna áhrifa frá einungis einum þætti svo sem birtingu verðmats.  
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8 Samanlagðar niðurstöður 

Þegar lagt er mat á áhrif birtingar verðmats á hlutabréfaverð er notast við 

umframávöxtun á viðkomandi hlutabréfum. Umframávöxtunin er metin á þeim degi 

sem verðmatið er birt sem og tíu dögum fyrir og eftir tilkynningardag eins og  farið var 

yfir í kafla 6 hér að framan.  Til að slíkt mat sé gerlegt þarf að áætla hver ávöxtun hefði 

verið hjá umræddu hlutabréfi ef atburður hefði ekki komið til. Undirstöðuatriði þess eru 

stuðlarnir α og β og er því mikilvægt að meta þá með sem nákvæmasta móti. Tafla 1 

sýnir meðaltal stuðlanna sem notaðir voru í rannsókninni fyrir hvert ár hjá hverju 

fyrirtæki fyrir sig.  

Tafla 1. Meðaltal stuðla yfir hvert ár hjá hverju fyrirtæki 

  2011 2012 2013 2014 

  α β α Β α β α β 

Eimskip     -0,026% -0,219 -0,006% 0,865 -0,027% 0,706 

Hagar 0,118% 0,209 0,153% 0,227 0,202% 0,663 0,112% 0,462 

HB Grandi   
     

0,174% 0,582 

Icelandair 0,370% 0,537 0,090% 0,476 0,270% 0,945 0,092% 1,201 

N1   
     

0,051% 0,377 

Marel 0,122% 0,780 0,034% 1,202 -0,051% 1,173 -0,083% 1,450 

Reginn   
 

0,171% 0,168 0,117% 0,434 0,048% 0,236 

Sjóvá       
 

    -0,128% 0,536 

TM   
   

-0,007% 0,433 -0,093% 0,537 

Vís         0,736% 0,592 -0,172% 0,705 

Vodafone   
   

-0,102% 0,413 0,085% 0,436 

Össur 0,054% 0,816 -0,042% 1,136 -0,111% 0,965 0,223% 0,342 

 

Við samantekt á niðurstöðum var fyrst framkvæmt marktektarpróf á áhrifum hvers 

atburðar fyrir sig á ávöxtun viðeigandi félags á tilkynningardegi. Í töflu 2 má sjá hlutfall 

atburða í hverjum flokki fyrir sig sem töldust hafa tölfræðilega marktæk áhrif miðað við 

95% öryggisbil. Ef birting verðmats hefur áhrif á hlutabréfaverð ættu niðurstöður í slíku 

prófi fyrirfram að sýna lægsta gildið hjá hlutlausum atburðum. Hlutlaus atburður er 

dæmi um verðmat sem veitir fjárfestum ráðgjöf um að halda bréfum sínum og ýtir þar 

af leiðandi ekki undir viðskipti með hlutabréf.  
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Niðurstöður úr marktektarprófunum gefa til kynna að einhver áhrif séu til staðar þó 

hlutfallið fyrir hlutlausa atburði sé í hærra lagi á meðan hlutfallið fyrir jákvæða og 

neikvæða atburði er í lægra lagi. Próf sem þetta veitir oft á tíðum góða vísbendingu um 

niðurstöður þó ekki sé ráðlagt að álykta hvort birting verðmats hafi áhrif á 

hlutabréfaverð einungis út frá þessum niðurstöðum. 

Tafla 2. Hlutfall atburða sem teljast hafa marktæk áhrif á hlutabréfaverð á tilkynningardag 

  Hlutfall 

Jákvæður 29,1% 

Hlutlaus 16,1% 

Neikvæður 27,9% 

 

Samanlögðu áhrifin eru metin út frá meðaltals umframávöxtun, AAR, í hverjum flokki 

fyrir sig fyrir hvern og einn dag innan atburðargluggans. Hvað hana varðar gefa 

niðurstöður það til kynna að fjárfestar taki mark á verðmatsgreiningum frá 

greiningaraðilum. Eins og sjá má á mynd 20 eru mestu frávik AAR frá núlli á 

tilkynningardegi bæði í tilfelli jákvæðra og neikvæðra atburða á meðan AAR fyrir 

hlutlausa atburði virðist sýna frekar handahófskennda hegðun. Þess ber að geta að 

mynd 20 sýnir einungis hluta atburðargluggans, þ.e. fjóra daga fyrir og eftir atburð en 

niðurstöður eru sambærilegar yfir allan atburðargluggann en þær má sjá í viðauka 1.   

 

Mynd 20. Meðaltals umframávöxtun hlutabréfa dagana í kringum tilkynningardag 
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Þegar uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun, CAAR, yfir atburðargluggann er skoðuð 

sést greinilegt stökk á tilkynningardegi bæði hjá jákvæðum og neikvæðum atburðum á 

meðan engin skýr stökk eiga sér stað í tilfelli hlutlausra atburða eins og mynd 21 sýnir.  

Athygli vekur hvað neikvæðir atburðir virðast hafa mikil áhrif á hlutabréfaverð dagana 

eftir tilkynningardag. Annað sem er athyglisvert er hve lítill munur er í lok 

atburðargluggans á milli CAAR hjá annars vegar jákvæðum atburðum og hins vegar 

hlutlausum atburðum.  

 

Mynd 21. Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun yfir atburðargluggann 

Í viðauka 2 má finna næmnigreiningar fyrir líkanið. Þar er rannsóknin endurtekin með 

þeim eina mun að stuðlarnir α og β eru fastar. Framkvæmdar voru tvær mismunandi 

næmnigreiningar. Í annarri var notast við meðaltöl yfir annars vegar öll α gildi sem nýtt 

voru við vinnslu rannsóknarinnar og hins vegar öll β gildin. Í hinni var notast við α=0 og 

β=1. Í síðarnefnda tilvikinu er áætlað að hlutabréfaverð þróist á sama hátt og 

markaðurinn í heild sinni. Slíkt markaðslíkan svipar til aðferðarinnar markaðsaðlöguð 

ávöxtun sem er ein af fimm algengustu aðferðum við mat á umframávöxtun. Í báðum 

tilvikum fengust svipaðar niðurstöðu og með upphaflega líkaninu. Í töflu 3 má sjá gildin 

sem voru nýtt til næmnigreiningar. 

Tafla 3. Gildi stuðla í næmnigreiningum 

  α β 

Næmnigreining 1 (meðaltöl) 0,0698% 0,69 

Næmnigreining 2 (markaðsaðlöguð ávöxtun) 0 1 
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8.1 Jákvæðir atburðir 

Af þeim 80 jákvæðu atburðum sem eru í rannsókninni skipa greiningar á Marel stærsta 

hlutann eins og sjá má á mynd 22. Greiningar á Eimskip, Högum, Icelandair og Regin 

mynda einnig hvert um sig yfir 10% jákvæðra atburða. Hlutabréf allra þessara fyrirtækja 

skiluðu jákvæðri ávöxtun á tímabilinu eins og fram kom í kafla 3.2 hér að ofan. 

 

Mynd 22. Skipting jákvæðra atburða á milli fyrirtækja 

Þegar lagt er mat á viðbrögð markaðarins við birtingu á jákvæðu verðmati kemur í 

ljós að hæsta AAR á sér stað á tilkynningardegi og nemur hún +1,01%. Lægsta AAR innan 

atburðargluggans í tilviki jákvæðra atburða nemur -0,20% og myndast hún fjórum 

dögum eftir tilkynningardag. Þegar CAAR er skoðuð sést greinilegt stökk í kringum 

tilkynningardag, en ekki í öðrum tilvikum, samanber mynd 23.  

 

Mynd 23. Meðaltals umframávöxtun og uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun fyrir jákvæða atburði 
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Einn annar dagur en sjálfur tilkynningardagurinn sker sig úr varðandi AAR. Daginn 

fyrir tilkynningardag reiknast næst hæsta ávöxtunin og nemur hún +0,37%.  

Að mati höfundar eru þrjár ástæður sem líklega má rekja þá umframávöxtun til. 

Verðmat er yfirleitt birt í kjölfar nýrra upplýsinga á markaðnum, svo sem þegar fyrirtæki 

birta annað hvort ársuppgjör eða uppgjör nýliðins fjórðungs eða í framhaldi af óvæntum 

atburði hjá tilteknu fyrirtæki. Sé verðmat til að mynda birt samdægurs eða skömmu eftir 

að upplýsingar eru opinberaðar er hætta á að umframávöxtun sem talin er koma til 

vegna birtingar verðmats sé í raun vegna opinberunar á nýjum upplýsingum. Möguleg 

ástæða fyrir því að töluverð umframávöxtun myndast daginn fyrir tilkynningardag gæti 

því verið að fjárfestar séu sjálfir að greina nýju upplýsingarnar sem opinberaðar voru 

degi fyrr en verðmat var birt. Með þeim hætti skila nýjar upplýsingar sér fljótt út í 

markaðsverðið og eru fjárfestar í þessum tilvikum sammála greiningardeildunum við 

mat á þeim. Í kafla 4.2.2 hér að ofan var farið yfir hver fjöldi viðskiptadaga var frá 

opinberun nýrra upplýsinga og þar til verðmat var birt. Til að kanna áhrif sem þessi 

þáttur hefur á niðurstöður var framkvæmd sér atburðarannsókn sem byggði einungis á 

atburðum þar sem verðmat var birt meira en einum viðskiptadegi eftir opinberun á 

upplýsingum. Niðurstöður hennar báru þess merki að þessi tiltekni þáttur hafi áhrif á 

AAR daginn fyrir birtingu. Í tilfelli jákvæðra atburða fór AAR daginn fyrir birtingu úr 

+0,37% niður í +0,26% á meðan AAR á tilkynningardegi nam +1,13% í stað +1,01%. 

Munurinn er þó ekki afgerandi þar sem næst hæsta AAR myndast enn daginn fyrir 

birtingu verðmats. Niðurstöður fyrir AAR yfir allan atburðargluggann má sjá í viðauka 3. 

CAAR var ekki reiknað sérstaklega í þessu tilviki þar sem aðalega er verið að kanna áhrif 

þessara atburða á AAR á tilkynningardegi sem og daginn fyrir birtingu.  

Möguleiki er á því að upplýsingar um væntanlega verðmatsráðgjöf leki út til hluta 

fjárfesta. Þeir tilteknu fjárfestar eiga þá möguleika á því að fara eftir ráðgjöf 

greiningardeilda áður en verðmatið fer í dreifingu og ná þar af leiðandi þeim ávinningi 

sem verðmatið veldur. Við slík tilfelli er líklegt að áhrifa gæti daginn fyrir birtingu 

verðmats. Hver greiningardeild hefur þó sett sér skýra stefnu hvað þetta varðar og í 

tilfelli þeirra greiningardeilda sem eru hluti af starfsemi banka hefur greiningardeildin 

verið aðskilin öðrum deildum bankans til að reyna að fyrirbyggja leka á upplýsingum.  
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Sú forsenda að verðmat sem birt er á milli kl. 15:00 og 15:30 sé talið hafa áhrif á 

hlutabréfaverð næsta viðskiptadag getur verið mögulegur orsakavaldur 

umframávöxtunar daginn fyrir birtingu. Þar væru verðmatsgreiningar sem taldar væru 

hafa áhrif daginn eftir birtingu raunverulega að hafa áhrif samdægurs, þ.e. fjárfestar 

hafa verið fljótir til að haga fjárfestingum sínum í samræmi við þá ráðgjöf sem veitt var í 

verðmatinu. Þessi framangreinda forsenda er þó ekki talin bjaga niðurstöður þessarar 

rannsóknar þar sem rannsóknin inniheldur einungis sex slíka atburði. Þar af voru fjórar 

verðmatsgreiningar sem ráðlögðu kaup á hlutabréfum. Til frekari greiningar voru þessir 

fjórir atburðir teknir saman og nam AAR á birtingardegi +0,80% á meðan AAR daginn 

fyrir nam +0,74%.   

8.2 Hlutlausir atburðir 

Hlutlausir atburðir í rannsókninni voru 62 talsins. Þar af mynduðu greiningar á Össuri og 

Icelandair stærsta hlutann eða 21% hvort. Einnig skipuðu greiningar á bæði Marel og 

Högum yfir 10% af hlutlausum atburðum eins og mynd 24 sýnir. Athygli vekur að 

hlutabréf þessara fjögurra fyrirtækja sem mynda samtals um 70% af hlutlausum 

atburðum eru öll meðal fimm efstu hlutabréfanna hvað ávöxtun á tímabilinu varðar eins 

og sjá má í kafla 3.2. 

 

Mynd 24. Skipting hlutlausra atburða á milli fyrirtækja 

Við skoðun á viðbrögðum markaðarins við hlutlausum atburðum kemur í ljós að AAR 

á tilkynningardegi nemur +0,21% og er hún í hærra lagi miðað við aðra daga innan 

atburðargluggans samanber mynd 25.  
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Þróun AAR í atburðarglugganum virðist vera mjög handahófskennd. Hæsta AAR innan 

atburðargluggans á sér stað fjórum dögum fyrir tilkynningardag og nemur hún +0,27% á 

meðan lægsta AAR á sér stað daginn eftir tilkynningardag og nemur sú ávöxtun -0,25%.  

Þróunin á CAAR gefur sömu mynd af stöðunni. Ekki eru skýrari stökk í kringum 

tilkynningardag heldur en aðra daga né leitni í ákveðna átt eins og jafnframt má sjá á 

mynd 25. Athygli vekur að í lok atburðargluggans reiknast CAAR +0,38%.  

 

 

Mynd 25. Meðaltals umframávöxtun og uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun fyrir hlutlausa atburði 

8.3 Neikvæðir atburðir 

Af þeim 43 neikvæðu atburðum sem rannsóknin inniheldur skipa greiningar á Vodafone 

stærstan sess eða um 21% eins og mynd 26 sýnir. Önnur fyrirtæki sem spanna yfir 10% 

af neikvæðum atburðum eru Eimskip, Icelandair og TM. Af þessum fjórum fyrirtækjum 

eru hlutabréf Icelandair einu bréfin sem hafa yfir 9% ávöxtun á því tímabili sem er til 

rannsóknar.  
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Mynd 26. Skipting neikvæðra atburða á milli fyrirtækja 

Við mat á viðbrögðum markaðarins við neikvæðum atburðum kemur í ljós að AAR á 

tilkynningardegi nemur -0,90% og er það mest neikvæða ávöxtunin innan 

atburðargluggans, sjá mynd 27. Næst lægsta AAR innan atburðargluggans er næstum 

helmingi minni eða -0,49% og á hún sér stað tveimur dögum eftir birtingu verðmats. 

Hæsta AAR innan atburðargluggans þegar litið er til neikvæðra atburða nemur +0,14% 

og á hún sér stað átta dögum eftir birtingu verðmats. Það er því ljóst að í tilviki 

neikvæðra atburða sker AAR á tilkynningardegi sig töluvert úr. 

 

Mynd 27 Meðaltals umframávöxtun og uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun fyrir neikvæða atburði 

Þegar CAAR er skoðuð má sjá skýrt stökk niður á við á tilkynningardegi. Athygli vekur 

að hún heldur áfram að lækka dagana eftir að verðmat er birt. Að mati höfundar geta 

legið tvær ástæður þar að baki. Annars vegar gætu fjárfestar verið tregari til að fjárfesta 
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í bréfum sem nýlega hafa hlotið neikvætt verðmat og er slík hegðun vísbending um 

áhættufælni meðal fjárfesta. Hins vegar gæti þetta orsakast af því að fjárfestar taki sér 

lengri tíma við ákvörðun um sölu eftir að neikvætt verðmat er birt heldur en ákvörðun 

um kaup eftir að jákvætt verðmat er birt.  

Daginn fyrir birtingu mælist AAR -0,23% í tilviki neikvæðra atburða. Sú hegðum svipar 

að miklu leyti til þeirrar hegðunar sem á sér stað í aðdraganda birtingar verðmats í tilviki 

jákvæðra atburða, að breyttu breytanda. 

Að mati höfundar liggja mögulega sömu þrjár ástæðurnar hér að baki og farið  var 

ítarlega yfir í kafla 8.1 hér að framan. Í fyrsta lagi að verðmat sé birt fljótlega í kjölfar 

opinberunar á upplýsingum, í öðru lagi að leki sé á niðurstöðum verðmats frá 

greiningardeildum og í þriðja lagi að verðmat sem birt er á milli kl. 15:00 og 15:30, sem 

talið var hafa áhrif næsta virka dag, hafi í raun haft áhrif samdægurs.  

Til að meta hvort áhrifin daginn fyrir birtingu séu mögulega til staðar vegna þess að 

verðmat er birt mjög fljótt eftir að upplýsingar eru opinberaðar var framkvæmd sér 

atburðarannsókn. Hún tók einungis til atburða þar sem verðmat var birt tveimur eða 

fleiri viðskiptadögum eftir að nýjar upplýsingar voru opinberaðar. Niðurstöður hennar 

sýna fram á að áhrif sem rekja má til opinberunar á nýjum upplýsingum séu mögulega 

að skekkja heildarmyndina örlítið. AAR daginn fyrir birtingu fór frá því að vera -0,23% í 

+0,02% ásamt því að AAR á tilkynningardegi lækkaði úr -0,90% niður í -1,00%. Þess ber 

að geta að einungis var um fimm neikvæða atburði að ræða sem fjarlægðir voru úr 

upphaflegu rannsókninni. Myndræna framsetningu á fyrrgreindum niðurstöðum má sjá í 

viðauka 3. CAAR var ekki reiknað sérstaklega í þessu tilviki þar sem megin áhersla 

viðkomandi rannsóknar er að kanna áhrif þessara atburða á AAR á tilkynningardegi sem 

og daginn fyrir birtingu. 

Einungis var eitt neikvætt verðmat birt á milli kl. 15:00 og 15:30 og var því flokkað 

sem áhrifavaldur næsta viðskiptadag. Umframávöxtun hjá þessu tiltekna verðmati var 

neikvæð á birtingardag en jákvæð daginn fyrir.  
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9 Niðurstöður eftir greiningardeildum 

Við mat á því hvort fjárfestar taki meira mark á einni greiningardeild umfram aðrar var 

hvert verðmat flokkað eftir útgáfuaðila og framkvæmd sér atburðarannsókn fyrir hverja 

greiningardeild. Þegar áhrif birtingar verðmats á hlutabréfaverð er metið eftir 

greiningardeildum var einungis mögulegt að kanna áhrif tveggja af greiningardeildunum 

þremur þar sem úrtakið hjá þeirri þriðju reyndist ekki nægilega stórt. Notast var við 

sömu aðferðafræði og þegar heildarniðurstöður voru metnar. Hér á eftir verður farið 

yfir áhrifin hjá annars vegar greiningardeild A og hins vegar greiningardeild B. 

9.1 Niðurstöður fyrir greiningardeild A 

Meirihluti verðmata sem greiningardeild A birti á tímabilinu 2011-2014 innihéldu ráðgjöf 

um kaup á hlutabréfum en nánari skiptingu má sjá á mynd 28. Í viðauka 4 má finna 

hvernig hver flokkur skiptist niður á milli fyrirtækja.  

 

Mynd 28. Skipting atburða eftir eðli fyrir greiningardeild A  

Við skoðun á AAR yfir atburðargluggann í tilviki greiningardeildar A sjást greinileg 

áhrif á tilkynningardegi bæði í tilviki jákvæðra og neikvæðra atburða. Hæsta ávöxtunin 

hjá jákvæðum atburðum, +0,91%, á sér stað á tilkynningardegi sem og lægsta ávöxtunin 

hjá neikvæðum atburðum, -1,02%. Varðandi AAR sem á sér stað á tilkynningardegi 

þegar um hlutlausan atburð er að ræða verður hún að teljast fremur há eða +0,45% eins 

og sjá má á mynd 29. Þess ber að geta að myndin sýnir aðeins hluta atburðargluggans, 
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þ.e. fjóra daga fyrir og eftir tilkynningardag, en þróun á AAR yfir allan atburðargluggann 

má finna í viðauka 5. 

 

Mynd 29. Meðaltals umframávöxtun hlutabréfa dagana í kringum tilkynningardag hjá greiningardeild A 

CAAR fyrir birt verðmöt hjá greiningardeild A má sjá á mynd 30. Þar má greina skýr 

stökk í umframávöxtun á tilkynningardegi en ekki á öðrum dögum innan 

atburðargluggans sem styður við fyrri niðurstöður hjá tiltekinni greiningardeild. Athygli 

vekur að í lok atburðargluggans er CAAR neikvæð í tilviki jákvæðra atburða en jákvæð í 

tilviki hlutlausra atburða. Markaðurinn virðist leiðrétta umframávöxtunina sem 

skapaðist sökum jákvæðs verðmats mjög fljótt. Vert er að taka fram að einungis 13% 

atburða hjá greiningardeild A teljast hlutlausir. Því er um tiltölulega fáa atburði að ræða 

sem standa að baki AAR í tilviku hlutlausra atburða. Sökum þessa er möguleiki á að 

niðurstöður hjá greiningardeild A sýni ekki rétta mynd af áhrifum sem koma til vegna 

ráðgjafar um að halda bréfum. Niðurstöðurnar fyrir neikvæða atburði hjá 

greiningardeild A eru þó sambærilegar og heildar niðurstöðurnar voru í rannsókninni, 

þ.e. CAAR heldur áfram að lækka í framhaldi af birtingu verðmats og gerir það út 

atburðargluggann.  
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Mynd 30. Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun yfir atburðargluggann fyrir greiningardeild A 

9.2 Niðurstöður fyrir greiningardeild B 

Skiptingin á milli flokka hjá greiningardeild B er afar frábrugðin skiptingunni hjá 

greiningardeild  A. Helmingur verðmata sem greiningardeild B gaf út á tímabilinu 2011-

2014 innihélt ráðgjöf til viðskiptavina um að halda bréfum sínum í umræddu félagi eins 

og mynd 31 sýnir. Nánari skiptingu hvers flokks fyrir sig á milli fyrirtækja má sjá í viðauka 

6.  

 

Mynd 31. Skipting atburða eftir eðli fyrir greiningardeild B 

AAR í kringum tilkynningardag ber þess merki að birting verðmats frá greiningardeild 

B hafi áhrif á hlutabréfaverð. Þó eru ekki jafn skýr stökk á tilkynningardegi eins og voru 

til staðar hjá greiningardeild A. Hæsta AAR, +0,92%, á sér stað á tilkynningardegi í tilfelli 
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jákvæðra atburða og næst lægsta AAR, -0,66%,  á sér stað á tilkynningardegi í tilfelli 

neikvæðra atburða. Lægsta AAR á sér stað þremur dögum eftir birtingu í tilfelli 

neikvæðra atburða og nemur sú ávöxtun -0,97%. AAR hjá hlutlausum atburðum sýnir 

handahófskennda hegðun líkt og niðurstöður fyrir heildarrannsóknina sýndu og mælist 

hún +0,14% á tilkynningardegi. Á mynd 32 má sjá þróun AAR frá fjórum dögum fyrir 

birtingu verðmats og þar til fjórum dögum eftir hana hjá greiningardeild B. Í viðauka 7 er 

að finna þróun á AAR yfir allan atburðargluggann.  

 

Mynd 32. Meðaltals umframávöxtun hlutabréfa dagana í kringum tilkynningardag hjá greiningardeild B 

CAAR fyrir greiningardeild B gefur svipaða niðurstöðu og fékkst fyrir 

heildarrannsóknina eins og sjá má á mynd 33. Greina má stökk í CAAR hjá jákvæðum 

atburðum á tilkynningardag sem og daginn fyrir. Í tilviki neikvæðra atburða byrjar CAAR 

að lækka rétt fyrir birtingu og heldur áfram að lækka í framhaldi af birtingunni. Hvað 

hlutlausa atburði varðar sýna niðurstöður engin skýr stökk yfir atburðargluggann.   
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Mynd 33. Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun yfir atburðargluggann fyrir greiningardeild B 

Líkt og fjallað var um í  kafla 4.2.2 líður sumum tilfellum skammur tími á milli þess að 

nýjar upplýsingar eru opinberaðar og þar til greiningardeild B sendir frá sér verðmat. Ef 

skammur tími líður á milli þess að upplýsingar eru opinberaðar og verðmat er birt, er 

möguleiki á því að umframávöxtun, sem rekja má til opinberunar á nýjum upplýsingum 

virðist myndast vegna birtingar verðmats. Sé það tilfellið má ætla sem svo að fjárfestar 

meti upplýsingar á svipaðan hátt og greiningardeildin, bæði í tilviki jákvæðra og 

neikvæðra atburða.  

Vert er að nefna að af þeim 51 atburði þar sem greiningardeild B birti verðmat 

samdægurs eða næsta viðskiptadag eftir að nýjar upplýsingar voru opinberaðar voru 

rúm 60% hlutlausir atburðir. Í tilfelli hlutlausra atburða á þessi áhrifaþáttur ekki að hafa 

áhrif þar sem ráðgjöf til fjárfesta um að halda bréfum sínum hvetur ekki til viðskipta og á 

þar af leiðandi ekki að hafa áhrif á hlutabréfaverð. Tæp 30% voru jákvæðir atburðir og 

tæp 10% voru neikvæðir atburðir.  

Af þessum sökum er áhugavert að sjá hvernig niðurstöður fyrir greiningardeild B 

breytast ef þeir atburðir sem lúta áður nefndum forsendum eru fjarlægðir úr 

rannsókninni. Eins og sjá má á mynd 34 eru áhrif birtingar verðmats á hlutabréfaverð 

mun meira áberandi sé tekið tillit til þessa. Enn er þó töluverð umframávöxtun sem 

myndast daginn fyrir birtingu verðmats í tilfelli jákvæðra atburða sem og að 

neikvæðasta AAR á sér stað þremur dögum eftir birtingu í stað samdægurs í tilfelli 

neikvæðra atburða. Athygli er vakin á því að í tilfelli jákvæðra atburða er AAR á 
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tilkynningardegi +1,28% á meðan næst hæsta AAR innan atburðargluggans er +0,78% og 

á hún sér stað fjórum dögum fyrir birtingu verðmats.  

 

 

Mynd 34. Meðaltals umframávöxtun atburða hjá greiningardeild B þar sem verðmat er birt meira en 
tveimur viðskiptadögum eftir að upplýsingar eru opinberaðar 

Í þessu tilviki var CAAR ekki reiknað sérstaklega. Ástæðan fyrir því er tvíþætt, annars 

vegar er meginmarkmið þessarar rannsóknar að kanna breytingu í áhrifum á AAR daginn 

fyrir birtingu verðmats og á tilkynningardegi. Hins vegar er í þessu tilviki búið að 

fjarlægja stóran hluta af atburðum hjá greiningardeild B. Hver atburður hefur þar af 

leiðandi meira vægi og getur stakur atburður sem veldur viðbrögðum sem eru ólík 

viðbrögðum við samskonar atburðum skekkt niðurstöður á CAAR. Til að mynda eru 

atburðir í úrtakinu þar sem líða á milli tveir til tíu viðskiptadagar frá opinberun á 

upplýsingum og þar til verðmat er birt. Slíkir atburðir geta valdið skekkju þegar búið er 

að fækka atburðum þetta mikið þar sem umtalsverð umframávöxtun getur í þeim 

tilvikum komið fram á deginum þar sem upplýsingar voru opinberaðar.    
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10 Samantekt á niðurstöðum og umræða 

Niðurstöður rannsóknarinnar benda til þess að fjárfestar hagi fjárfestingum sínum að 

einhverju leyti eftir þeirri ráðgjöf sem veitt er í verðmati frá greiningardeildum. Mestu 

frávik AAR frá núlli eiga sér stað á birtingardegi verðmats, hæsta gildið í tilfelli jákvæðra 

atburða og lægsta gildið í tilfelli neikvæðra atburða. Hvað hlutlausa atburði varðar 

verður AAR að teljast fremur há daginn sem verðmat er birt en engu að síður er ekki um 

nein stökk að ræða í CAAR yfir atburðargluggann. Er þetta vísbending um að fjárfestar 

beri ákveðið traust til greiningardeilda hérlendis.  

Athyglisvert er hve mikil áhrif verðmat sem inniheldur ráðgjöf um sölu á hlutabréfum 

virðist hafa á verðmyndun umræddra bréfa næstu daga eftir birtingu þess. Fjárfestar 

virðast ragir við að fjárfesta í bréfum sem nýlega hafa hlotið neikvæða greiningu. Þar 

sýna fjárfestar áhættufælna hegðun sem mögulega á rætur að rekja til 

fjármálakreppunnar sem varð árið 2008. Samanburður frá því fyrir hrun er þó ekki til 

staðar og er því ómögulegt að alhæfa um hvort hegðunin sé afleiðing hrunsins eða hvort 

um almenna áhættufælni sé að ræða. Einnig er mögulegt að fjárfestar séu tregari við að 

taka ákvörðun um sölu á hlutabréfum heldur en kaup. Áhugavert væri að framkvæma 

samskonar rannsókn og framkvæmd var hér með þeim mun að hafa atburðargluggann 

töluvert lengri eftir að atburður á sér stað. Með þeim hætti væri hægt að greina betur 

hversu lengi áhrifa gætir vegna birtingar neikvæðs verðmats. Annað sem vakti athyli er 

að þrátt fyrir að markaðurinn sýni fram á viðbrögð við birtingu jákvæðs verðmats virðist 

hann jafnframt leiðrétta hækkunina að einhverju leyti næstu viðskiptadaga á eftir.  

Við mat á áhrifum frá einstaka greiningardeildum kemur í ljós að áhrifa gætir með 

misjöfnun hætti á milli greiningardeilda. Hjá greiningardeild A voru áberandi mestu 

frávik AAR frá núlli á tilkynningardegi bæði í tilviki jákvæðra og neikvæðra atburða, 

hæsta gildið hjá jákvæðum atburðum og lægsta gildið hjá neikvæðum atburðum. 

Markaðurinn virtist þó leiðrétta hækkunina sem skapaðist sökum jákvæðs verðmats 

mjög fljótt og í lok atburðargluggans var CAAR fyrir jákvæða atburði rétt undir núlli. 

Hvað neikvæða atburði varðar sýnu niðurstöður fram á sömu hegðun og átti sér stað í 

heildar rannsókninni. Í framhaldi af birtingu neikvæðs verðmats hélt CAAR áfram að 
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lækka og gerði það út atburðargluggann. Hlutlausir atburðir sýndu fram á sérstakar 

niðurstöður þar sem næst hæsta AAR innan atburðargluggans á sér stað á 

tilkynningardegi. Jafnframt heldur CAAR áfram að hækka í kjölfar birtingar verðmats og í 

lok atburðargluggans er CAAR hærri í tilviki hlutlausra atburða heldur en í tilviki 

jákvæðra atburða. Vert er taka fram að tiltölulega fáir hlutlausir atburðir liggja að baki 

þessum niðurstöðum og gæti það haft áhrif á útkomuna. Hver atburður hefur mikið 

vægi og þarf því ekki nema stakan atburð þar sem viðbrögð við birtingu verðmats eru 

ólík viðbrögðum markaðarins við samskonar atburði til að skekkja niðurstöður.  

Hjá greiningardeild B myndaðist hæsta AAR á tilkynningardegi í tilfelli jákvæðra 

atburða. Hvað neikvæða atburði varðar þá myndaðist neikvæð AAR frá degi fyrir 

birtingu verðmats og þar til þremur dögum eftir hana. Næst lægsta AAR var á 

tilkynningardag en lægsta AAR innan atburðargluggans var þremur dögum eftir birtingu. 

AAR fyrir hlutlausa atburði sýndi frekar handahófskennda hegðun líkt og fyrri 

niðurstöður sýndu fram á. Niðurstöður fyrir CAAR hjá greiningardeild B sýndu fram á 

sömu hegðun og heildar rannsóknin. Í lok atburðargluggans var CAAR hæst fyrir jákvæða 

atburði, næst hæst fyrir hlutlausa atburði og lægst fyrir neikvæða atburði.  

Sé horft til heildar niðurstaðna vekur það eftirtekt að AAR hagar sér á svipaðan hátt 

daginn fyrir birtingu verðmats og á birtingardaginn sjálfan. Daginn fyrir mælist næst 

hæsta ávöxtunin í tilviki jákvæðra atburða og í tilviki neikvæðra atburða mælist hún 

tiltölulega neikvæð. Voru þessar niðurstöður enn meira áberandi í niðurstöðum fyrir 

greiningardeild B. 

Við frekari skoðun á verðmatsgreiningum frá bæði greiningardeild A og 

greiningardeild B kom í ljós að greiningardeild B sendir í mörgum tilvikum verðmat frá 

sér mjög fljótlega eftir að nýjar upplýsingar koma fram en greiningardeild A virðist gefa 

sér lengri tíma til greiningarinnar. Ákveðið var að gera tvær auka rannsóknir þar sem 

þeim verðmatsgreiningum sem birtar voru innan við tveimur viðskiptadögum eftir 

opinberun á upplýsingum átti sér stað voru fjarlægðir úr upphaflegu rannsókninni. 

Önnur rannsóknin var fyrir heildar niðurstöður en hin einungis fyrir greiningardeild B. 

Niðurstöður þeirra bentu til þess að hluti fjárfesta séu sjálfir að greina nýju 

upplýsingarnar og komist að sömu niðurstöðum og greiningardeildir. Í báðum tilvikum 

dró töluvert úr áhrifum daginn fyrir birtingu og enn fremur jukust áhrif umtalsvert á 
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tilkynningardegi. Í tilviki neikvæðra atburða fór AAR daginn fyrir birtingu til að mynda í 

báðum tilvikum frá því að vera neikvæð yfir í það að vera jákvæð.  

Verðmat sem birt er að minnsta kosti tveimur dögum eftir opinberun nýrra 

upplýsinga virðist hafa meiri áhrif á hlutabréfaverð á tilkynningardag en ef það er birt 

innan við tveimur dögum eftir að nýjar upplýsingar eru opinberaðar. Erfitt er að átta sig 

á því hvað það er sem veldur þeirri niðurstöðu. Þegar verðmat er birt tveimur eða fleiri 

dögum eftir opinberun á upplýsingum er líklegt að sá hluti fjárfesta sem sjálfir eru að 

greina nýjar upplýsingar séu þegar búnir að hafa áhrif á hlutabréfaverð. Það 

markaðsverð sem greiningaraðilar eru að miða ráðgjöf sína við í þeim tilvikum hefur því 

að öllum líkindum náð ákveðnum stöðugleika. Sé verðmat aftur á móti birt innan við 

tveimur dögum eftir opinberun er möguleiki á því að verðið sé enn að aðlagast í kjölfar 

nýju upplýsinganna og því ekki um eins afgerandi áhrif að ræða daginn sem verðmat er 

birt.  

Ekki hafa verið unnar margar rannsóknir á íslenska hlutabréfamarkaðnum eftir hrun 

hans árið 2008. Hákon Gröndal skrifaði MS ritgerð þar sem hann framkvæmdi 

atburðarannsókn á markaðnum með það að leiðarljósi að meta hvort hann gæti talist 

skilvirkur. Rannsóknin náði frá árslokum 2011 til ársbyrjunar 2014. Niðurstöður hans 

voru að íslenski hlutabréfamarkaðurinn sé meðalsterkt skilvirkur þar sem markaðurinn 

brást við fréttum á viðeigandi hátt og verðið aðlagaðist. Að mati höfundar ætti 

meðalsterkt skilvirkur markaður ekki að sýna jafn áberandi viðbrögð við birtingu 

verðmats eins og raun ber vitni í niðurstöðum þessarar rannsóknar. Ástæðan fyrir því er 

að verðmat  byggir í langflestum tilfellum á áður birtum upplýsingum sem þegar ættu að 

vera hluti af verðmyndun á markaði sé um meðalsterkt eða sterkt skilvirkan markað að 

ræða. Verðmat felur þó einnig í sér upplýsingar um mat greiningaraðilans á fyrirtækinu, 

sem túlka má sem nýjar upplýsingar. Áhrifin sem markaðurinn sýnir við birtingu 

verðmats eru því ekki alveg í mótsögn við kenninguna um skilvirkni markaða. Einnig er 

vert að nefna að niðurstöður rannsóknarinnar sem einungis innihélt atburði þar sem 

verðmat var birt meira en einum viðskiptadegi eftir opinberun á nýjum upplýsingum 

bentu til þess að hluti markaðarins geti talist skilvirkur.    
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Að framangreindu metnu er ljóst að birting verðmats hefur töluverð áhrif á hvernig 

fjárfestar haga fjárfestingum sínum og má álykta að innlendar greiningardeildir leiki 

stórt hlutverk í verðmyndun á íslenska hlutabréfamarkaðnum.  
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Viðauki 1 – Meðaltals umframávöxtun (AAR) og uppsöfnuð 
meðaltals umframávöxtun (CAAR) 

 

Tafla 4. Meðaltals umframávöxtun og uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun yfir atburðargluggann 

 

 

 

Mynd 35. Meðaltals umframávöxtun yfir atburðargluggann 

Jákvæður Hlutlaus Neikvæður Jákvæður Hlutlaus Neikvæður

-10 -0,04% 0,07% -0,12% -0,04% 0,07% -0,12%

-9 0,11% -0,09% -0,04% 0,07% -0,02% -0,16%

-8 -0,04% 0,06% 0,10% 0,03% 0,04% -0,06%

-7 -0,17% -0,22% -0,24% -0,13% -0,17% -0,30%

-6 0,12% 0,24% 0,04% -0,02% 0,06% -0,26%

-5 0,00% 0,15% -0,09% -0,02% 0,21% -0,35%

-4 0,19% 0,27% 0,01% 0,17% 0,48% -0,33%

-3 -0,02% -0,06% -0,07% 0,15% 0,42% -0,40%

-2 -0,15% 0,12% 0,11% 0,00% 0,54% -0,29%

-1 0,37% -0,11% -0,23% 0,37% 0,42% -0,53%

0 1,01% 0,21% -0,90% 1,39% 0,64% -1,43%

1 0,08% -0,25% 0,01% 1,47% 0,39% -1,42%

2 0,00% -0,16% -0,49% 1,47% 0,24% -1,91%

3 -0,08% -0,12% -0,47% 1,39% 0,12% -2,38%

4 -0,20% 0,12% -0,09% 1,19% 0,24% -2,48%

5 -0,12% 0,10% 0,10% 1,07% 0,34% -2,37%

6 -0,18% 0,25% -0,34% 0,89% 0,59% -2,71%

7 -0,03% 0,08% -0,15% 0,86% 0,67% -2,86%

8 0,02% -0,21% 0,14% 0,88% 0,46% -2,72%

9 0,00% -0,09% -0,17% 0,88% 0,37% -2,89%

10 -0,11% 0,02% -0,06% 0,77% 0,38% -2,94%
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Viðauki 2 – Næmnigreiningar á líkani 

 

Mynd 36. Meðaltals umframávöxtun fyrir líkan með α=6,98E-04 og β=0,69 

 

 

 

Mynd 37. Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun fyrir líkan með α=6,98E-04 og β=0,69 
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Mynd 38. Meðaltals umframávöxtun fyrir líkan með α=0 og β=1 

 

 

 

Mynd 39. Uppsöfnuð meðaltals umframávöxtun fyrir líkan með α=0 og β=1 
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Viðauki 3 – Meðaltals umframávöxtun (AAR) atburða þar sem 
verðmat er birt meira en einum viðskiptadegi eftir að 

upplýsingar eru opinberaðar 

 

Mynd 40. Meðaltals umframávöxtun atburða þar sem verðmat er birt meira en einum viðskiptadegi 
eftir að upplýsingar eru opinberaðar 
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Viðauki 4 – Skipting fyrirtækja innan hvers flokks fyrir 
greiningardeild A 

 

Mynd 41.  Skipting jákvæðra atburða hjá greiningardeild A 

 

 

 

 

Mynd 42. Skipting hlutlausra atburða hjá greiningardeild A 
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Mynd 43. Skipting neikvæðra atburða hjá greiningardeild A 
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Viðauki 5 –  Meðaltals umframávöxtun (AAR) og uppsöfnuð 
meðaltals umframávöxtun (CAAR) hjá greiningardeild A 

Tafla 5. Meðaltals umframávöxtun fyrirtækja í jákvæðum atburðum hjá greiningardeild A 

 

jákvæður Hlutlaus Neikvæður jákvæður Hlutlaus Neikvæður

-10 -0,02% 0,21% 0,13% -0,02% 0,21% 0,13%

-9 0,31% -0,70% -0,22% 0,29% -0,48% -0,09%

-8 -0,02% 0,23% 0,07% 0,27% -0,25% -0,03%

-7 -0,18% -0,66% -0,22% 0,09% -0,91% -0,25%

-6 -0,23% 0,49% 0,18% -0,14% -0,42% -0,07%

-5 -0,16% 0,04% -0,12% -0,30% -0,39% -0,19%

-4 0,07% 0,03% -0,06% -0,23% -0,36% -0,25%

-3 -0,21% -0,27% 0,16% -0,43% -0,62% -0,09%

-2 -0,16% 0,19% 0,27% -0,60% -0,44% 0,18%

-1 0,23% 0,18% 0,02% -0,36% -0,26% 0,21%

0 0,91% 0,45% -1,02% 0,55% 0,19% -0,81%

1 -0,01% 0,24% 0,24% 0,53% 0,43% -0,57%

2 -0,14% -0,04% -0,42% 0,39% 0,39% -0,99%

3 -0,01% -0,30% -0,23% 0,38% 0,09% -1,22%

4 -0,01% 0,13% -0,07% 0,37% 0,23% -1,30%

5 -0,18% 0,40% -0,07% 0,19% 0,63% -1,36%

6 -0,07% 0,17% -0,26% 0,11% 0,81% -1,62%

7 -0,02% -0,19% -0,16% 0,10% 0,61% -1,79%

8 -0,17% 0,32% 0,28% -0,08% 0,94% -1,51%

9 -0,02% -0,02% -0,14% -0,10% 0,92% -1,65%

10 0,05% 0,26% -0,09% -0,05% 1,18% -1,74%

AAR CAAR
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Viðauki 6 – Skipting fyrirtækja innan hvers flokks hjá 
greiningardeild B 

 

Mynd 44. Skipting jákvæðra atburða hjá greiningardeild B 

 

 

 

 

Mynd 45. Skipting hlutlausra atburða hjá greiningardeild B 
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Mynd 46. Skipting neikvæðra atburða hjá greiningardeild B 
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Viðauki 7 – Meðaltals umframávöxtun (AAR) og uppsöfnuð 
meðaltals umframávöxtun (CAAR) hjá greiningardeild B 

Tafla 6. Meðaltals umframávöxtun fyrirtækja í jákvæðum atburðum hjá greiningardeild A 

 

Jákvæður Hlutlaus Neikvæður Jákvæður Hlutlaus Neikvæður

-10 0,03% 0,05% -0,60% 0,03% 0,05% -0,60%

-9 -0,23% 0,08% 0,25% -0,21% 0,13% -0,35%

-8 -0,12% 0,04% 0,13% -0,33% 0,17% -0,22%

-7 -0,20% -0,11% -0,38% -0,53% 0,06% -0,60%

-6 0,45% 0,19% -0,17% -0,08% 0,25% -0,78%

-5 0,17% 0,24% -0,09% 0,08% 0,49% -0,87%

-4 0,39% 0,35% 0,11% 0,47% 0,84% -0,76%

-3 -0,13% 0,00% -0,47% 0,34% 0,84% -1,23%

-2 -0,09% 0,15% -0,20% 0,25% 0,99% -1,42%

-1 0,68% -0,22% -0,57% 0,92% 0,77% -1,99%

0 0,92% 0,14% -0,66% 1,84% 0,91% -2,65%

1 0,21% -0,33% -0,51% 2,06% 0,58% -3,16%

2 0,15% -0,11% -0,55% 2,21% 0,46% -3,72%

3 -0,16% -0,03% -0,97% 2,05% 0,43% -4,69%

4 -0,46% 0,14% -0,08% 1,60% 0,57% -4,77%

5 0,12% -0,07% 0,32% 1,72% 0,51% -4,45%

6 -0,48% 0,24% -0,49% 1,24% 0,75% -4,94%

7 0,02% 0,07% -0,10% 1,26% 0,82% -5,04%

8 0,38% -0,29% -0,13% 1,64% 0,52% -5,17%

9 -0,01% -0,13% -0,13% 1,63% 0,39% -5,29%

10 -0,20% -0,03% 0,05% 1,43% 0,37% -5,25%

AAR CAAR


