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Formali
Ritgerd pessi er 16gd fram til meistaraproéfs i fjarmalahagfraedi vid Hagfreedideild Haskodla
islands og er vaegi hennar 30 ECTS einingar. Leidbeinandi ritgerdarinnar er dr. Hersir
Sigurgeirsson, ddsent vid Vidskiptafraedideild Héaskola islands. Feeri ég honum bestu
bakkir fyrir géda leidsogn og gagnlegar abendingar. Einnig vil ég pakka peim
starfsménnum greiningardeilda sem sau sér faert ad veita mér gogn fyrir ritgerdina.
Sidast en ekki sist vil ég pakka fjolskyldu minni fyrir alla pa hjalp sem ég hef fengid

medan a vinnslu ritgerdarinnar stéd.



Utdrattur

A islandi eru starfandi greiningardeildir sem medal annars gefa sig Ut fyrir ad verdmeta
fyrirtaeeki sem skrad eru i Kauphdll islands. Greiningardeildirnar veita vidskiptavinum
sinum radgjof vardandi vidskipti med hlutabréf i umreeddum fyrirteekjum sem
grundvollud er & nidurst6dum Ur verdmati. Sé fyrirteeki talid undirverdlagt & markadi
radleggur greiningardeild vidskiptavinum sinum ad kaupa hluti, sé fyrirteekid talid rétt
verdlagt radleggur greiningardeild vidskiptavinum sinum ad halda hlut sinum og sé
fyrirtaekid talid yfirverdlagt radleggur greiningardeild vidskiptavinum sinum ad selja hlut
sinn. bad fer svo eftir pvi hversu marktaekt fjarfestir telur verdmatid vera hvort hann

hagi fjarfestingum sinum eftir peirri radgjof sem par er veitt.

Framkvaemd er atburdarannsdkn med pad ad markmidi ad meta ahrif birtingar
verdmats a hlutabréfaverd. Verdmotin eru flokkud i jdkveeda, hlutlausa eda neikvaeda
atburdi, byggt 4 peirri radgjof sem par er veitt. Utbuid er verdmatslikan til ad daetla hver
avoxtun hefdi verid ef ekki hefdi komid til birtingar verdmats. Ahrifin af birtingu
verdmats eru svo metin sem umframavoxtun fyrir hvern atburd fyrir sig med pvi ad
draga azetlada avoxtun fra raunverulegri avoxtun vidkomandi hlutabréfs. Medaltals
umframdvoxtun allra atburda hvers flokks er ad lokum tekin saman og med pvi lagt mat

a hver ahrifin eru ad jafnadi a hvern flokk fyrir sig.

Nidurstodur rannsdéknarinnar benda til pess ad birting verdmats hafi ahrif 3
hlutabréfaverd par sem fjarfestar virdast haga fjarfestingum sinum ad einhverju leyti
eftir peirri radgjof sem fram kemur i verdmati. Ahrifin koma misjafnlega i 1jés eftir edli
atburdarins en sérstaka athygli vekur ad verdmat par sem meelt er med sélu a

hlutabréfum virdist hafa umtalsverd ahrif dagana eftir birtingu.
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1 Inngangur

Virdi fyrirteekja er ein mikilveegasta maelieiningin a drangri peirra. Sér i lagi par sem virdi
er metid Ut fra langtimavoxtum allra hagsmunaadila en ekki einungis hluthafa (Koller,
Goedhart og Wessels, 2010). Verdmat er adferd til ad dzetla virdi fyrirtaekis Ut fra rekstri.
Nidurstodur verdmats gefa til kynna hvort fyrirtaeki sé rétt verdlagt a hlutabréfamarkadi

sé pad skrad & slikan markad.

Verdmat byggir ad mestu leyti & upplysingum sem adgengilegar eru ollum
markadsadilum. Sem dami um slikar upplysingar ma nefna A&rsreikninga og
arsfjérdungsuppgijor fyrirtaekja, afkomutilkynningar og adrar fréttir sem tengjast rekstri
fyrirtaekja. A islandi starfa fjorar greiningardeildir sem gefa sig medal annars Gt fyrir ad
verdmeta fyrirteeki sem skrdd eru i Kaupholl islands. Greiningardeildirnar veita
vidskiptavinum sinum radgjof vardandi vidskipti med hlutabréf i skradum fyrirtaekjum
sem grundvollud er a nidurstédum ur verdmati. Sé fyrirtaeki talid undirverdlagt 3
markadi rddleggur greiningardeild vidskiptavinum sinum ad kaupa hluti, sé fyrirtaekid
talid rétt verdlagt rddleggur greiningardeild vidskiptavinum sinum ad halda hlut sinum
og sé fyrirtaekid talid yfirverdlagt radleggur greiningardeild vidskiptavinum sinum ad
selja hlut sinn. Fjarfestum stendur til boda ad gerast vidskiptavinir greiningardeildanna
og fa par med adgang ad peim greiningum sem par eru unnar. bad fer svo eftir pvi
hversu markteaekt fjarfestir telur verdmatid vera hvort hann hagi fjarfestingum sinum til

samramis vid pa radgjof sem par er veitt.

Tilgangur pessarar rannsoknar er ad meta hvort fjarfestar taki mark a
verdmatsgreiningum greiningardeildanna og hagi fjarfestingum sinum ad einhverju leyti
eftir peirri rddgjof sem par er veitt. Med pvi er reynt ad leggja mat 4 pad traust sem
fjarfestar bera til greiningardeilda hérlendis. Notast er vid verdmot fra premur af fjérum
starfandi greiningardeildum. Su fjérda sa sér ekki feert ad veita gogn til urvinnslu
rannséknarinnar. Auk heildarrannsdknarinnar er einnig lagt mat a ahrif fra einstaka
greiningardeildum. Markmidid er ad varpa ljési & hvort fjarfestar beri meira traust til

einnar greiningardeildar umfram adrar. Einungis var moégulegt ad kanna slik ahrif fyrir
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tveer af greiningardeildunum premur sem eru i rannsékninni. Urtakid fra peirri pridju var

ekki naegilega stort til ad unnt veeri meta ahrif fra peirri greiningardeild sérstaklega.

i upphafi ritgerdarinnar er farid yfir skilgreiningu & skilvirkni markada og hvernig
mismunandi skilvirkur markadur zetti ad bregdast vid birtingu verdmats. Fjallad er um
verdpréun a islenska hlutabréfamarkadnum & arunum 2011-2014 og pa avoxtun sem
hlutabréf hafa veitt & timabilinu. Ad pvi loknu er farid yfir pau gégn sem rannsoknin
byggir 4 sem og greiningar sem 4 peim voru unnar. Farid er itarlega yfir adferdafraedi
rannsoknarinnar en jafnframt er gerd grein fyrir peim takmoérkunum sem & henni eru.
A0 svo bunu eru nidurstédur rannsoknarinnar raktar. Fyrst er gerd grein fyrir
nidurstodum heildarrannséknar og sidan nidurstodum eftir greiningardeildum. Ad

lokum eru nidurstédur teknar saman asamt umraedu.
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2 Skilvirkir markadir

Fama (1970) setti kenninguna um skilvirkan markad (e. efficient market hypothesis)
upphaflega fram. Samkvaemt henni er 6mogulegt fyrir fjdrfesta ad nd umframavoxtun a
hlutabréfamarkadi til lengri tima par sem hlutabréfaverd endurspeglar allar opinberar

upplysingar um viokomandi fyrirtaeki a8 hverjum tima.

Skilvirkni @ markadi getur verid 4 premur mismunandi stigum: veik skilvirkni,
medalsterk skilvirkni og sterk skilvirkni. Fer skiptingin eftir pvi hversu miklar upplysingar
standa ad baki verdmyndunar & markadnum. Brealey, Myers og Allen (2011) skilgreina

stigin & eftirfarandi mata:

1. Veik skilvirkni (e. weak form of efficiency): Hlutabréfaverd inniheldur einungis
upplysingar um fyrra verd og pau vidskipti sem métudu pad. A veikt skilvirkum
markadi pjonar pad ekki tilgangi ad gera greiningar 4 sdégulegum goégnum s.s.
hlutabréfaverdi, veltu og voxtum. Adrar frekari greiningar a t.d. upplysingum uar
arsreikningi fyrirtaekis geetu pé mogulega skilad arangri par sem paer upplysingar

eru ekki hluti af verdmyndun & markadi.

2. Medalsterk skilvirkni (e. semistrong form of efficiency): Hlutabréfaverd
endurspeglar ekki einungis fyrra verd heldur einnig opinberar upplysingar um
rekstur fyrirteekis. Ma par nefna badi fréttir og upplysingar sem fast ur
arsreikningum fyrirteekja s.s. um fjarhagslega st6du, framtidaraform og gaedi
stjornunar. A pessu stigi adlagast hlutabréfaverd um leid og nyjar upplysingar af
bessu tagi eru birtar. A slikum markadi pjénar litlum tilgangi ad vinna greiningar &
hlutabréfum nema vidkomandi bui yfir upplysingum sem ekki eru birtar

opinberlega.

3. Sterk skilvirkni (e. strong form of efficiency): Hlutabréfaverd endurspeglar allar
upplysingar um vidkomandi fyrirteeki, jafnvel innherjaupplysingar. Gert er raoé
fyrir pvi ad innherjar nyti sér pzer upplysingar sem peim askotnast i starfi og

stundi innherjavidskipti. Par med eiga peir sinn patt i verdmyndun d markadi.
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2.1 Vidbrogd mismunandi skilvirks markadar vid birtingu verdmats

Fraedimonnum ber ekki saman um hvort markadir séu almennt skilvirkir eda ekki. par
sem vidskipti med hlutabréf hafa lengi verid vid lydi og samkeppni er rikjandi verdur ad
telja 6ruggara ad reikna med pvi ad markadurinn sé naleegt pvi ad vera skilvirkur. Adrir
markadir kunna ad vera minna skilvirkir og jafnvel &skilvirkir, sér i lagi ef vidskipti eru
hlutfallslega litil eda upplysingar ryrar (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Rannséknir hafa
b6 synt fram & ad hlutabréfamarkadir eru almennt ekki sterkt skilvirkir par sem
innherjar hafa hagnast verulega a upplysingum sem peir bua yfir (Ross, Westerfield,

Jaffe og Jordan, 2008).

Ef islenski hlutbréfamarkadurinn er annadhvort medalsterkt eda sterkt skilvirkur er
bad mat héfundar ad birting a8 verdmati atti ekki ad hafa mikil ahrif & hlutabréfaverd, ef
einhver. Verdmat felur i raun ekki i sér nyjar upplysingar heldur er greining eda
samantekt d 4dur birtum upplysingum og aettu upplysingarnar pvi pegar ad vera hluti af
verdmyndun 4 markadi. A slikum markadi er liklegt ad nidurstédur pessarar rannséknar
syni fram a marktaek vidbrogd markadarins dagana fyrir birtingu verdmats, p.e. pa daga

sem upplysingarnar eru upphaflega birtar.

Sé islenski hlutabréfamarkadurinn aftur @ maéti veikt skilvirkur telur héfundur ad sja
megi marktaek vidbrogd vid birtingu verdmats. Verdmat er medal annars unnid at fra
arsreikningi eda arshlutauppgjori fyrirteekis og inniheldur par af leifandi meiri
upplysingar en eingdngu verdpréun a8 markadi.

Hafa ber i huga ad po verdmat innihaldi almennt ekki nyjar upplysingar um
viokomandi fyrirteeki felur pad oft i sér upplysingar um mat greiningaradilans a
fyrirtaekinu, sem tulka ma sem nyjar upplysingar. bar af leidandi parf pad ekki ad vera
alveg i métsogn vid skilgreininguna um skilvirka markadi ad birting verdmats hafi ahrif a

hlutabréfaverao.

Ulf Vidar Nielsson (2003) framkvaeemdi atburdarannsékn & islenska
hlutabréfamarkadnum arid 2003 til ad kanna skilvirkni hans. | rannsékninni lagdi hann
mat & vidbrogd markadarins vid fréttum af vef Kauphallar islands. Samkvaemt
nidurstéodum hans hofdu fréttir ad jafnadi ahrif & avoxtun hlutabréfa og markadurinn
brast rokrétt vid fréttum midad vid upplysingagildi peirra. Hakon Grondal (2014)

framkvaemdi samskonar rannsékn i juni 2014 og ték rannsdkn hans til timabilsins fra
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arslokum 2011 til darsbyrjunar 2014. Samkvemt nidurstodum hans var
hlutabréfamarkadurinn hér a landi medalsterkt skilvirkur par sem markadurinn brast vid

fréttum a videigandi hatt og verdid adlagadist.
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3 islenski hlutabréfamarkadurinn 2011 — 2014

Efnahagshrunid sem vard arid 2008 hafdi pad i fér med sér ad hlutabréfamarkadurinn a
islandi hrundi nanast alveg. Urvalsvisitala Kauphallar islands fér ar pvi ad samanstanda
af 15 skrddum fyrirteekjum i pad ad samanstanda af einungis sex skradum fyrirtaekjum

og hafa pau aldrei verid faerri (Samtok atvinnulifsins, 2009).

Segja ma ad uppbygging hlutabréfamarkadarins hafi hafist arid 2011 med innkomu
Haga hf. (hér eftir ,Hagar”) 4 markad. Hagar voru fyrsta fyrirteekid sem skrddi sig 4
markad eftir efnahagshrunid en fra pvi hefur skradum fyrirtaekjum fjolgad hratt og i lok
ars 2014 voru 13 fyrirtaeki skrad a islenskan hlutabréfamarkad. pad eru fyrirtaekin
Eimskipafélag islands 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”), Nyherji hf. (hér eftir ,Nyherji“), N1 hf. (hér eftir ,N1“),
Reginn hf. (hér eftir ,Reginn“), Sjéva almennar tryggingar hf. (hér eftir ,Sjova“),
Tryggingamidstédin hf. (hér eftir ,TM“), Vatryggingafélag islands hf. (hér eftir ,Vis“) og
Ossur hf. (hér eftir ,Ossur®).

Hinn 1. jali 2014 héf Kauphéll islands ad reikna nyja Grvalsvisitélu, OMXI8. Visitalan
samanstendur af atta veltumestu fyrirteekjunum & markadi hverju sinni og er
uppbygging hennar endurskodud tvisvar sinnum a ari (NASDAQ OMX, 2014). bar med
var fyrirtaekjunum i darvalsvisitolunni fjolgad ur sex i atta i samraemi vid staekkandi

hlutabréfamarkad.

3.1 Verdproun aislenska hlutabréfamarkadnum 2011-2014

A myndum 1-12 ma sja & myndraenan hatt verdpréun hlutabréfa peirra 12 hlutafélaga
sem rannsoknin tekur til, frd arsbyrjun 2011 til arsloka 2014. Hafi fyrirteeki ekki verid
skrad & markad i byrjun timabilsins synir mynd vidkomandi fyrirtaekis verdprdéunina fra
skraningardegi og Ut arid 2014. Verdrunurnar voru séttar af vef Kauphallar islands og

notast er vid dagslokagengi.

Eins og sja ma 4 myndum 1-12 hoéfst uppgangur a islenska hlutabréfamarkadnum i

kringum 3arid 2013. Flest félég koma inn & markadinn um eda eftir pann tima og i tilviki
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beirra fyrirtaekja sem fyrir voru 8 markadnum ma yfirleitt greina uppsveiflu eftir pann

tima.
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3.2 Avéxtun hlutabréfa 4 drunum 2011-2014

[ kjolfar efnahagshrunsins haustid 2008 voru sett 4 fjarmagnshoéft med breytingu &
l6gum um gjaldeyrismal nr. 87/1992. Tilgangur haftanna var ad koma i veg fyrir
fijarmagnsflutninga til annarra landa og par med gengisfall kronunnar pegar hun yrdi sett

a flot & ny (Sedlabankinn, e.d.).

A rannséknartimabilinu hefur markadurinn buid vid pessi fjarmagnshoft. bad eru
skiptar skodanir um hver ahrif haftanna eru a islenskan hlutabréfamarkad pé flestir

fraedimenn séu sammala um ad ekki sé um jakvaed ahrif ad raeda.

Stefan Broddi Gudjonsson, sérfraedingur hja greiningardeild Arion banka, telur ahrif
fijarmagnshafta 4 hlutabréfaverd vera pripaett. | fyrsta lagi telur hann pau draga
storkostlega Ur ahuga erlendra fjarfesta og Utiloka alfarid patttoku margra peirra. | 6dru
lagi telur hann pau draga ur vaxtamoguleikum skradra og dskradra islenskra fyrirteekja
sem ekki geta notad islenksa markadinn til ad sakja sér fjarmagn til vaxtar utan [slands.
[ pridja lagi telur hann pau loka islenska fjarfesta inni sem geta pa ekki fjarfest i
sambaerilegum fyrirtaekjum annars stadar nd eda i 6drum eignaflokkum utan fislands

(Stefan Broddi Gudjonsson, munnleg heimild, 25. febrdar 2015).

Adrir hafa bent & ad hoftin dsamt peirri miklu fjarfestingarporf sem lifeyrissjédir
landsins lifa vid séu likleg til ad valda pvi ad peir fjarfestingarkostir sem i bodi eru 3

islandi séu yfirverdlagdir, par 4 medal hlutabréf (Magnus Halldérsson, 2014).

Markadur sem byr vid slik hoft er pvi eins og gefur ad skilja dliklegri en adrir markadir
til ad vera skilvirkur. Pad er pvi jakvaett sé horft til skilgreiningarinnar um skilvirka
markadi ad ekki s¢ um einhlida haekkun ad raeda a islenska hlutabréfamarkadnum a
arunum 2011-2014. Tryggingafélogin Sjéva, Vis og TM skiludu o6ll neikveedri dvoxtun a

timabilinu og laekkadi Sjéva par af mest eda um 13% eins og fram kemur @ mynd 13.

bPau hlutabréf sem heekkudu aberandi mest eru bréf Icelandair en & timabilinu
naestum sjoféldudust pau i verdi eda haekkudu um 579%. bar a eftir koma bréf Haga
sem hafa vel rimlega tvofaldast eda haekkad um 154% & medan 6nnur hlutabréf hafa

borid minni avoxtun eins og sja ma @ mynd 13.
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Mynd 13. Avoxtun hlutabréfa 4 drunum 2011 — 2014

bpegar avoxtunin er skodud ber pd ad hafa i huga ad einungis prju af pessum félogum,

b.e. Icelandair, Marel og Ossur, hafa verid & islenska hlutabréfamarkadnum allt

timabilid. Sjéva og HB Grandi komu ekki & markad fyrr en i april 2014 og er pvi i peirra

tilviki einungis um ad raeda avoxtun yfir rdmlega dtta manada skeid.
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4 Gogn til drvinnslu

4.1 Fyrirtxekiirannsékninni

i lok ars 2014 voru 13 fyrirtaeki skrdd & islenskan hlutabréfamarkad. Vid vinnslu
rannséknarinnar er notast vid gogn tengd peim Ollum ad Nyherja undanskildum.
Asteedan fyrir pvi er ad greiningardeildir birtu ekkert verdmat fyrir Nyherja &

rannsoknartimabilinu.

[ rannsékninni er notast vid dagslokagengi og voru verdrunurnar fyrir hvert fyrirtaeki
fyrir sig séttar inn & vef Kauphallar islands dsamt verdrunu gildandi drvalsvisitélu, OMXI8

og verdrunu fyrrum drvalsvisitélu, OMXI6.

4.2 Verdmatsgreiningar i rannsokninni

Verdmatsgreiningarnar sem eru notadar til vinnslu rannséknarinnar eru 185 talsins,
Utgefnar af premur greiningardeildum. Alls eru fjérar starfandi greiningardeildir 4 islandi
en ein peirra sa sér ekki feert ad afhenda gogn til vinnslu rannsdknarinnar. Hvert
verdmat er flokkad i einn af premur flokkum eftir peirri radgjof sem fram kemur i
matinu: jakvaedir, hlutlausir eda neikvaedir atburdir. Radgjof um kaup er jakveedur
atburdur, sé maelt med pvi ad fjarfestar haldi bréfum sinum er verdmatid flokkad sem
hlutlaus atburdur og loks ef radgjofin er ad selja bréf pa er verdmatid talid neikvaedur
atburdur. | peim tilfellum par sem fleiri en einn atburdur & vid sama fyrirtaeki 4 sému
dagsetningu er peim steypt saman i einn atburd. Ekki kom til pess ad tveir atburdir i

mismunandi flokki aettu sér stad samdaegurs.

Hlutabréfamarkadurinn & islandi er opinn alla virka daga fra kl. 9:30 til kl. 15:30.
Verdmat er birt & hinum ymsu timum soélarhringsins og parf pvi ad meta hvort
markadurinn hafi tima til ad bregdast vid radgjofinni. Tekid var tillit til pessa i
rannsékninni og sé verdmat birt eftir kl. 15:00 er pad talid hafa ahrif naesta virka dag i
stad samdaegurs. Astaedan er st ad i sumum tilfellum eru greiningarnar fyrst birtar inn &
heimasidu vidkomandi greiningardeildar og sidar sendar Ut i tolvupésti til vidskiptavina.
So6kum pess er mogulegt ad paer komi ekki fyrir sjénir fjarfesta fyrr en eftir lokun
markada. | 68rum tilfellum var verdmat fyrst birt eftir lokun markada og gat par af

leidandi ekki haft ahrif 4 hlutabréfaverd samdaegurs.
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So6kum pess hve vandmedfarid er ad dkveda vid hvada timasetningu 4 ad mida
vardandi pad hvort verdmat sé talid hafa ahrif samdaegurs eda naesta virka dag eftir
birtingu var hvert verdmat sem birt var &4 milli kl. 15:00 og 15:30 skodad sérstaklega.
Farid er yfir medaltals umframavoxtun peirra i kafla 8. bess ber ad geta ad i urtaki

rannséknarinnar voru einungis sex verdmatsgreiningar birtar 4 pessum tima dagsins.

Af peim 185 verdmatsgreiningum sem rannséknin byggir @ voru flestar taldar
jakveedir atburdir (80), naest flestar hlutlausir atburdir (62) og ad lokum voru faestar

taldar neikvaedir atburdir (43), sjd mynd 14.
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Mynd 14. Fj6ldi atburda eftir edli

pegar skiptingin & milli félaga er skodud kemur i ljés ad flestar greiningar voru unnar
4 Icelandair, Marel og Ossur en petta eru pau prju fyrirtaeki sem voru & markadnum fra

upphafi timabilsins. Sja mynd 15.

23



35

30
25
20
15
10

5 .

: I

‘J @@ b‘b "b* l‘b(\ Qo . 0 5\0 - ‘3‘}}
0.;(\ N & S G\ Q@ oY P (e
\é’) Q\Q) QO

Mynd 15. Fj6ldi atburda eftir fyrirtaekjum

pegar farid er yfir skiptinguna innan hvers fyrirtaekis vekur pad athygli ad tvo fyrirtaeki
fengu aldrei jdkvaeda greiningu a timabilinu. Eins og sja ma @ mynd 16 hlaut HB Grandi
einungis neikvaedar greiningar og Vis hlaut 40% hlutlausar greiningar @ méti 60%
neikvaedum greiningum. brju félog hlutu hins vegar yfir 60% jakvaedar greiningar og voru
bad Marel, Reginn og Sjova.

Aftur & moéti er vert ad huga ad pvi ad i tilfelli HB Granda, Sjévar og Vis er um ad reeda
fimm eda feerri verdmot 4 timabilinu 2011-2014. Urtakid hja peim fyrirtaekjum er pvi

mogulega ekki naegilega stort til ad gefa rétta mynd.
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Mynd 16. Skipting atburda innan hvers félags
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Ahugavert er b6 ad setja petta i samhengi vid fyrri kafla en eins og greint var frd i
kafla 3.2 er Sjova pad fyrirteeki sem skilar neikveedustu avoxtuninni 4 timabilinu en

Icelandair er pad fyrirtaeki sem skilar mestri davoxtun.

4.2.1 Verdmatsadferdir i greiningunum

Mismunandi er hvada verdmatsadferd er talid best ad nota fyrir hvert félag og fer pad
eftir edli og rekstri pess fyrirtaekis sem unnin er greining a. baer verdmatsadferdir sem
notadar eru i peim greiningum sem nyttar eru i pessari rannsokn eru annars vegar frjalsa

sjédstreymisadferdin og hins vegar ardgreidslulikan.

[ badum tilvikum er svo nanast undantekningarlaust studst vid kennitdlusamanburd.
Par eru helstu verdmatskennitélur dr greiningunni  bornar saman vid
verdmatskennitdlur fyrirtaekja i sambaerilegum rekstri baedi 4 islandi sem og erlendis.
Pannig er haegt ad styrkja stodir greiningarinnar enn frekar par sem tvaer adferdir

komast ad svipadri nidurstodu (Koller og fleiri, 2010).

par sem ekki er til neitt rétt svar pegar kemur ad verdmati er afar mikilvaegt ad hafa
bad hugfast ad greiningin verdur aldrei betri en pau gogn og peer adferdir sem nyttar

eru til vinnslu hennar.

4.2.1.1 Frjalsa sjodstreymisadferdin
Frjalsa sjodstreymisadferdin er si adferd sem fraedimenn telja yfirleitt besta pegar
kemur ad verdmati fyrirtaekja og er par af leidandi ein su algengasta. Adferdin byggir 8
bvi ad greinandi spair fyrir um sjédstreymi komandi dra hja viokomandi fyrirteeki og
navirdir pad ad pvi loknu til greiningardags (Damodaran, 2012).

Greiningardeildirnar notast vid pessa adferd fyrir Ol  fyrirteekin  ad

tryggingarfélogunum Sjéva, Vis og TM fratoldum.

4.2.1.2 Ardgreidslulikan
Ardgreidslulikan er verdmatsadferd sem er yfirleitt notud til ad verdmeta
fijarmalafyrirtaeki. Adferdin byggir a pvi ad greiningaradili datlar framtidarardgreidslur

og nuvirdir peer til greiningardags (Damodaran, 2012).

pad eru tryggingarfélogin Sjéva, Vis og TM sem eru verdmetin med pessari adferd.
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4.2.2 Timasetning utgafu verdmats

Verdmat er yfirleitt birt i kjolfar nyrra upplysinga & markadnum, svo sem pegar fyrirtaeki
birta annad hvort arsuppgjor eda uppgjor nylidins fjérdungs eda i framhaldi af dvaentum
atburdi hja tilteknu fyrirtaeki. Pad getur pvi haft ahrif & nidurstodur pessarar rannséknar
ef stort hlutfall verdmata er birt samdaegurs eda skdommu eftir ad nyjar upplysingar eru
opinberadar. Umframavoxtun sem virdist myndast sékum birtingar verdmats ma i peim
tilvikum mogulega rekja til upphaflegu tilkynningarinnar fra vidkomandi fyrirtaeki. Til ad
greina hvort slik ahrif séu ahrifavaldar i pessari rannsékn var farid i gegnum
verOmatsgreiningarnar og paer flokkadar eftir fjélda vidskiptadaga fra pvi ad upplysingar

voru opinberadar 4 vef Kauphallar islands og par til greiningardeildir birtu verdmat.

Ekki var mogulegt ad greina i framhaldi af hvada upplysingum allar 185
verdmatsgreiningarnar voru birtar. Astaedurnar fyrir pvi voru tvipaettar. Annars vegar
voru nokkur tilfelli par sem hofundur hafdi ekki verdmatid sjalft undir hondum heldur
einungis nidurstodur pess og utgafutima. Hins vegar var i einhverjum tilfellum ekki tekid
fram i verdmatinu af hvada tilefni virdismatid var uppfaert.

Teep 85% atburda voru flokkadir med petta i huga og eins og sjad ma a mynd 17

reyndust 29 verdmot birt sama dag og fréttatilkynningin asamt pvi ad i 25 tilfellum var

verdmat birt daginn eftir ad nyjar upplysingar voru opinberadar.
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Mynd 17. Fj6ldi vidskiptadaga fra pvi ad nyjar upplysingar eru opinberadar og par til verdmat er birt
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Moguleiki var ad greina viokomandi atridi hja tveimur greiningardeildum af peim
bremur sem eru { Urtaki pessarar rannséknar. Aberandi munur var & milli peirra tveggja
eins og sja ma a mynd 18. Greiningardeild B birtir verdmat oft mjog fljétlega eftir ad
nyjar upplysingar eru opinberadar & medan greiningardeild A vidist gefa sér meiri tima i
verkid. SOkum pessa verda gerdar nakveemari greiningar @ hvort umframavoxtun megi
rekja til birtingar verdmats eda til opinberunar upplysinga hja umraeddu fyrirtaeki baedi
hvad vardar heildarahrif allra greiningardeilda (sja kafla 8) og ahrif einungis vegna

greiningardeildar B (sja kafla 9.2).
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Mynd 18. Skiptingin & milli greiningadeilda A og B er vardar fjolda vidskiptadaga fra pvi ad nyjar
upplysingar eru opinberadar og par til verdmat er birt
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5 Adrar rannsoknir a sama svioi

Fjolmargar rannséknir hafa verid framkvaemdar a@ greiningardeildum og vinnu peirra
vidsvegar um heiminn pé bandariskur markadur sé atid vinselasta vidfangsefnid. bar a
medal hafa verid framkveemdar rannsdknir til ad meta ahrif birtingar verdmats 3

hlutabréfaverd sem og avinningi pess ad fylgja radleggingum peirra vid fjarfestingar.

Womack (1996) lagdi mat & hvort verdmat frad greiningaradilum skapi verdmeeti er
hann skodadi bandariskan markad & arunum 1989-1991. Nidurstédur hans syndu ad
radleggingar greiningardeilda hefdu ahrif & hlutabréfaverd p6 misjafnlega mikid eftir edli
radgjafarinnar. Radgjof um kaup olli héflegu skridi @ avoxtun til skamms tima en radgjof

um solu olli miklu skridi nidur a vid sem varadi naestu sex manudi.

Barber, Lehavy, McNichols og Trueman hafa i tveimur rannséknum lagt mat a
umframdvoxtun a bandariska hlutabréfamarkadnum 4 drunum 1986-2001 sem rekja ma
til radlegginga greiningardeilda. Fyrri rannséknin byggir a timabilinu 1986-1996 og syndi
han fram & ad ef eignasafn er daglega endurskodad er moguleiki 8 ad na jakveedri
umframavoxtun med pvi ad fylgja radleggingum greiningardeilda (Barber og fleiri, 2001).
Seinni rannséknin ték fyrir arin 1996-2001 og voru nidurstédur hennar tviskiptar.
Nidurstodur fyrir arin 1996-1999 svipudu til fyrri nidurstadna par sem umframavoxtun
var til stadar med pvi ad fylgja radleggingum fra greiningardeildum. Fyrirtaeki sem
greiningardeildirnar maeltu med kaupum i skiludu meiri dvéxtun en énnur fyrirtaeki. A
arunum 2000-2001 vard vidsnuningur a nidurstédum. Fyrirtaeki sem ekki var sérstaklega
maelt med gafu betur af sér en pau fyrirtaeki sem greiningardeildir meaeltu med kaupum i
(Barber og fleiri, 2003). bess ber ad geta ad & pessum arum sprakk internet bdlan
svokallada (e. dot-com bubble) og geeti pad mogulega verid megin orsakavaldur pessara

nidurstadna.

Orfaar rannsoknir hafa verid gerdar & bpvi hvada ahrif radleggingar fra
greiningardeildum hafa & hlutabréfaverd & islenska hlutabréfamarkadnum. Kari
Sigurdsson og Orvar Gudni Arnarson (2006) framkvaemdu til ad mynda rannsékn med
bad ad leidarljési ad leggja mat & hvort fjarfestar gaetu nad gédum drangri med pvi ad

fylgja fjarfestingarradgjof innlendra greiningardeilda. Timabilid sem var til skodunar var
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2003-2005 og var rannsokninni skipt i tvennt. Annars vegar 16gdu peir mat a
umframdavoxtun sem skapadist vid pad ad fylgja vogunarradgjof greiningardeilda og hins
vegar vid pad ad fylgja verdmatsrddgjof greiningardeilda. Nidurstédur peirra syndu ad
verdbréfasafn med yfirvogunarradgjof gaf betur af sér en verdbréfasafn med
undirvogunarrddgjof. Einnig maeldist jakveedur arangur ef verdmatsradgjof var fylgt po
nidurstddur par hafi ekki verid jafn tolfreedilega marktaekar. [ hvoru tilviki fyrir sig var
mikilvaegt ad fjarfestar brygdust hratt vid og hogudu fjarfestingum sinum eftir
radgjofinni samdaegurs og hun var birt til ad njéta avinningsins.

Nokkrar BS ritgerdir hafa verid skrifadar um rddleggingar greiningardeilda og ahrif
beirra. Halla Bjorg bdrhallsdottir (2001) lagdi mat & dhrif medmaela greiningardeila a
hlutabréfaverd. Vid rannsdknina notast hun vid adferdafreedi atburdarannsdkna likt og
su rannsokn sem hér er unnin. Timabilid sem var til skodunar var fra 1999 til og med
2000. Urtakid tekur til 80 verdmatsradlegginga sem Utgefnar voru & peim tima af
greiningardeildum islandsbanka og Kauppings. Nidurstédur hennar eru peer ad radgjof
greiningardeilda hafi ekki ahrif & hlutabréfaverd. Leggur hdn pd dherslu & ad
rannsoknartimabilid sé stutt og jafnframt hafi seinni hluti drsins 2000 verid sérstaklega
sleemur fyrir fyrirtaeki 4 hlutabréfamarkadi par sem Urvalsvisitala Kauphallar islands
leekkadi um 14%. Aukinheldur var fdmennur hoépur fjarfesta sem fylgdist med utgafu

verdmata fra greiningardeildum 4 pessum arum.

David Ruddlfsson (2003) skrifadi ritgerd um verdmat fyrirtaekja a islandi og arangur
greiningardeilda i utgafu peirra. Timabilid sem var til skodunar var fra juli 1999 til mars
2003. [ drtakinu voru 288 verdmét utgefin af greiningardeildum islandsbanka, Kauppings
og Bunadarbankans. Markmid ritgerdarinnar var medal annars ad svara til um hvort
innlendar greiningardeildir veeru liklegri til ad gefa Ut kaupradgjof en séluradgjof og hins
vegar ad leggja mat & hvort fjarfestar gaetu hagnast 4 pvi ad fara eftir radgjof
greiningardeilda. Nidurstédur hans voru i stuttu mali pser ad kaupradgjof reyndist
algengari en so6lurddgjof og ad fjarfestingarstefna par sem keypt voru hlutabréf i

fyrirtaeki med markadsverd toluvert undir verdmatsgengi hafi skilad jakvaedri dvoxtun.

Helga Bjorg Ingvadottir og Helga Jonasddttir (2006) 16g6u mat 4@ hvort pau hlutabréf
sem greiningardeildir hefdu malt med kaupum a geefu betri avoxtun en onnur

hlutabréf. Rannséknartimabilid var fra 1999 til 2005 og notudust peaer vid gogn fra
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greiningardeildum staerstu bankanna a peim tima: Glitni, KB banka og Landsbankanum.
Til samanburdar & gégnum var Utbuin visitala fyrir hvern flokk, jakvaedar greiningar,
hlutlausar greiningar og neikveedar greiningar, hja hverri greiningardeild fyrir sig.

Nidurstodur peirra voru paer ad enginn einn flokkur skiladi betri dvoxtun ad jafnadi en

annar.
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6 Adferdafraedii rannsokninni

[ rannsékninni er notast vid adferdafraedi atburdarannsékna (e. event studies) til ad
meta ahrif birtingar verdmats a hlutabréfaverd, en adferdafraedin var fyrst sett fram af
Fama, Fisher, Jensen og Roll (1969). Samkvaemt Benninga (2014) er atburdarannsdkn

oflug adferd sem ma nyta til ad kanna ahrif sérstakra atburda 4 hlutabréfaverd.

Atburdarannsoékn byggir a pvi ad meta umframavoxtun (e. abnormal return, AR) sem
akvedinn atburdur veldur. Timabilinu i kringum hvern og einn atburd er skipt upp i
annars vegar matsglugga (e. estimation window) og hins vegar atburdarglugga (e. event
window). A mynd 19 ma sja timalinu fyrir atburdarannséknir par sem matsglugginn er
fra To til T1, atburdarglugginn er fra T1 til T2 og null stendur fyrir tilkynningardag, daginn
sem atburdur verdur. Matsglugginn er pad timabil sem avoxtun er dzetlud ut fra ef ekki
hefdi komid til atburdar, en atburdarglugginn inniheldur daginn sem atburdur verdur
sem og dagana par i kring. Umframavoxtunin er svo metin med pvi ad draga dzetludu
avoxtunina fra raunverulegu avoxtuninni hja vidkomandi hlutabréfi. Uppsofnud
umframdvoxtun (e. cumulative abnormal return, CAR) er ad lokum tekin saman yfir
atburdargluggann og synir hdn heildardhrif atburdarins & hlutabréfaverd dagana i

kringum atburdinn (Benninga, 2014).

| D
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Mynd 19. Timalina i atburdarannséknum

Binder (1998) fér yfir adferdafraedi vid atburdarannsoknir sidan 1969. Samkvaemt

honum eru fimm adferdir algengastar pegar dzetla 8 dvoxtun hlutabréfa:

» Medaltalsadlogud avoxtun (e. mean-adjusted returns)
» Markadsadlogud avoxtun (e. market-adjusted returns)

» Markadslikan (e. market model)
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» Eins pattar likan (e. single factor model) svo sem CAPM (e. Capital Asset
Pricing Model)

» Margra patta likan (e. multi factor model) svo sem APT (e. Arbitrage Pricing
Theory)

Samkvaemt Brown og Warner (1980) eru engar visbendingar um ad fléknari adferdir,
eins og margra patta likon, skili auknum avinningi samanborid vid einfaldari adferdir 3
bord vid markadslikan. beir stadhaefa enn fremur ad enn einfaldari adferdir, s.s.
medaltalsadlogud avoxtun eda markadsadlogud davoxtun skili svipudum avinningi.
Aukinheldur hafa sidari tima rannsoknir synt ad beaedi eins pattar likon og margra patta
likon skili svipudum nidurstédum og markadslikan. Af pessum fimm fyrrgreindu
adferdum er markadslikanid algengasta adferdin pegar kemur ad pvi ad datla dvoxtun

ef ekki hefdi komid til atburdar (Sorokina, Booth og Thornton, 2013).

i pessari rannsokn er dvéxtunin dsetlud Gt fra markadslikani par sem notast er vid
studla ur stadladri adhvarfsgreiningu a ségulegum gégnum og avoxtun markadarins
viokomandi dag. Matsglugginn byrjar halfu ari fyrir atburdarglugga og atburdarglugginn
samanstendur af 21 degi, p.e. birtingardegi asamt tiu dégum fyrir og eftir birtingu.
Lengd atburdargluggans er ztlad ad audvelda mat a pvi hvort nidurstodur a

tilkynningardegi eru afgerandi fra 68rum dégum.

6.1 Avoxtun

Eins og adur hefur komid fram voru verdrunur allra hlutabréfa fengnar a vef Kauphallar
[slands og er avoxtun reiknud Ut fra peim. Avéxtunin, Ra, er reiknud sem nattdrulegi
logrinn (e. natural logarithm) af hlutabréfaverdi dagsins deilt med hlutabréfaverdi

sidasta vidskiptadags 4@ undan eins og sja ma a jofnu 1.

Jafna 1. Avoxtun hlutabréfa

Py
R, =In—
Py

bPar sem:

» Pistendur fyrir hlutabréfaverd pess dags sem avoxtunin & vid

» Po stendur fyrir hlutabréfaverd sidasta vidskiptadag 4@ undan
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6.2 Aatlud avoxtun
Vid mat & umframdavoxtun sem rekja ma til atburdar parf ad aesetla hver avoxtun
hlutabréfs hefdi verid ef viskomandi atburdur hefdi ekki att sér stad. Avoxtunin er

deetlud med markadslikani.

6.2.1 Markadslikan

Samkvaemt markadslikani er avoxtun verdbréfa annars vegar rakin til atburda sem
einungis ma tengja vid fyrirteekid sjalft en hins vegar til dvoxtunar markadssafnsins
(NASDAQ OMX, e.d. - a). Markadslikan er sambaerilegt vid CAPM likanid (Kari Sigurdsson
og Orvar Gudni Arnarson, 2006) en CAPM likanid er idulega kennt vid pa Sharpe (1964)
og Lintner(1965) en er byggt & fyrri rannséknum Markowitz (1952) um val &

eignasofnum.

A jofnu 2 ma sa framsetningu 4 markadslikani.

Jafna 2. Markadslikan
R, = a+ R,
par sem:
Re stendur fyrir azetlada avoxtun

o stendur fyrir pa avoxtun sem er einungis rekjanleg til fyrirtaekisins sjalfs

B stendur fyrir pad hversu had vidkomandi fyrirtaeki er markadssveiflum

vV V V V

Rm stendur fyrir avoxtun markadssafnsins

6.2.1.1 Studlar rannséknarinnar

Vid mat @ avoxtun hlutabréfa ef ekki hefdi komid til birtingar verdmats er notast vid
markadslikan. Til ad slikt mat sé gerlegt parf ad meta studlana a (alpha) og B (beta) fyrir
hvern atburd. | rannsékninni voru studlarnir metnir Gt fra stadladri adhvarfsgreiningu a
milli dvéxtunar vidkomandi fyrirtaekis og Urvalsvisitolu Kauphallar islands, sem talin er

endurspegla avoxtun markadarins.

Eins og da0ur hefur komid fram stendur a fyrir pa avoxtun hlutabréfs sem talin er
6hdd avoxtun & markadi en B segir til um hversu had vidkomandi fyrirteeki er

markadssveiflum (Rosenberg, 1981), sja jo6fnu 3.
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Jafna 3. Beta studull

" VAR(R,)

Hlutabréfamarkadurinn a islandi tok miklum breytingum 4 pvi timabili sem hér er til
skodunar. Vekur pad upp vangaveltur um Ut fra hvada timabili sé raunhafast ad meta
studlana a og B svo peir endurspegli med sem bestum heetti pa avoxtun sem liklega
hefdi ordid ef ekki hefdi verid fyrir atburd. Benninga (2014) nefnir pa pumalputtareglu
ad hafa matsgluggann, timabilid sem studlarnir eru metnir at frd, eitt ar fyrir atburd eda
ad lagmarki halft ar. [ pessari rannsékn var dkvedid ad notast vid hlaupandi studla sem
byggja avallt & halfu ari fyrir atburdargluggann. Skipti par skopum peer hrodu breytingar

sem urdu a verdproéun 3 islenska hlutabréfamarkadnum a umraeddu timabili.

Nokkur atridi parf ad skoda sérstaklega pegar notast er vid hlaupandi studla yfir
timabilid. Fyrst ma nefna mat 4 studlum fyrri hluta arsins 2011 i tilviki peirra fyrirtaekja
sem pegar voru skrad a islenska hlutabréfamarkadinn i upphafi rannséknartimabilsins,
b.e. Icelandair, Marel og Ossur. Hvad vardar pau fyrirtaeki sem seinna komu inn 3

markadinn er pad mat & studlum fyrir fyrsta halfa arid sem pau eru skrdd a markad.

Vid mat & studlum fyrir fyrri hluta arsins 2011 i tilviki Icelandair, Marels og Ossurar
var litid til verdpréunar seinni hluta arsins 2010 sem fengin var a vef Kauphallar [slands.
Hugmyndin var su ad greina verdpréunina med pad i huga hvort pad timabil veeri
raunhaefur kostur til ad meta studla fyrir naesta hélfa arid & eftir. [ tilfelli Ossurar og
Marels var pad metinn gédur kostur par sem markadur med hlutabréf félaganna var
nokkud virkur arid 2010. Verdprdéun seinni hluta arsins 2010 byggir a rétt teeplega 520
vidskiptum i hvoru tilfelli fyrir sig. Rétt er ad geta pess ad verdpréun fyrri hluta arsins
2011 byggir & 234 vidskiptum i tilfelli Ossurar en 832 vidskiptum i tilfelli Marels. Hvad
Icelandair vardar voru aftur @ méti einungis 43 vidskipti @ bakvid verdpréun hlutabréfa
fyrirtaekisins & seinni helmingi arsins 2010. Takmarkadan fjolda vidskipta ma liklega rekja
til pess ad félagid for i gegnum endurskipulagningu a arinu sem lauk formlega i febraar
2011 (NASDAQ OMX, 2011). A fyrri hluta arsins 2011 voru aftur & mati 1.427 vidskipti ad
baki verdpréuninni hja Icelandair. bar af leidandi er seinni helmingur 2010 ekki talinn
lysandi fyrir naesta halfa arid a eftir i pessu tilviki. Hvad Icelandair vardar var pvi akvedid,

ad teknu tilliti til pess sem ad framan greinir, ad notast vid hlaupandi studla sem byrja i
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arsbyrjun 2011 og baeta alltaf vid sig einu gildi til vidbdtar hvern vidskiptadag uns

venjulega adferdin tekur vid.

Hvad vardar pau félog sem komu seinna inn a islenska hlutabréfamarkadinn var i
nokkrum tilfellum birt verdmat a fyrstu sex manudum sem félag var skrad a markad. Vid
mat a studlum fyrir fyrsta halfa arid hja hverju pvi fyrirtaeki sem kom inn &
hlutabréfamarkad a timabilinu var notast vid somu adferd og var nefnd hér a undan fyrir
fyrri helming arsins 2011 hja Icelandair. Hlaupandi studla sem byrja vid innkomu
fyrirtaekis @ markad og baeta vid sig einu gildi hvern vidskiptadag uns venjulega adferdin

tekur vid.

bpegar notast purfti vid studla sem voru metnir Ut fra styttra timabili en sem nemur
halfu ari var pess vandlega gaett ad gildin 8 studlunum vaeru raunhaef. P4 voru pau avallt
borin saman vid pau gildi sem studlarnir téku dagana i kring til ad koma i veg fyrir ad
notast veeri vid gildi sem ekki vaeru lysandi fyrir verdpréun hlutabréfa a peim tima.

Par sem nidurstodur atburdarannsékna byggja ad miklu leyti a pvi likani sem nytt er
hverju sinni til ad deaetla dvoxtun er mikilveegt ad meta styrk likansins. Hvad vardar
markadslikan er naudsynlegt ad athuga hversu naeemt likanid er fyrir peim studlum sem
eru notadir. | pessari rannsékn voru framkvaemdar tveer neemnigreiningar a likaninu par
sem studlunum o og B var breytt med pad ad markmidi ad meta ahrif peirra a

niourstodur rannsoknarinnar.

6.3 Umframavéxtun

Umframdavoxtun, AR, er mismunur a raunverulegri dvoxtun hlutabréfs og peirri dvoxtun
sem er azxtlud ef atburdur hefdi ekki ordid. Hun er pvi maelitaeki 8 pad hve mikil, ef
einhver, ahrif tiltekinn atburdur hefur @ hlutabréfaverd (Benninga, 2014). Sja jofnu 4 til

frekari skyringar.

Jafna 4. Umframavoxtun
AR =R, — (ae + ,BeRm)

bPar sem:

» Raer raunverulega avoxtunin

» (0e + BeRm) er su avoxtun sem dzetlud er ut fra markadslikaninu
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[ rannsékninni er umframavoxtunin reiknud fyrir hvern og einn dag innan

atburdargluggans hja hverjum atburdi fyrir sig.

6.3.1 Marktektarprof a umframavéxtun

Framkvaemt er marktektarpréf 8 umframavoxtunina fyrir hvern og einn tilkynningardag.
Tilgangurinn er ad meta hvort ahrifin sem verdmatid veldur séu tolfraedilega marktaekt
frabrugdin nulli. Notast er vid stadlad t-prof par sem umframavoxtun a tilkynningardegi
er deilt med stadalfraviki daetludu dvoxtunarinnar eins og sja ma 4 jofnu 5. (Benninga,

2014)

Jafna 5. Marktektarprof

|AR| .
std(R,)

[ rannsékninni er notast vid 95% marktaekni. Til ad 4voxtun teljist tolfraedilega
marktaekt frabrugdin nulli parf préfstaerdin ad vera steerri en 1,96 sem jafngildir 95%

marktaekni.

6.4 Uppsofnud umframavoxtun

Til ad meta heildardhrif atburdar er upps6fnud umframavoxtun yfir atburdargluggann
reiknud fyrir hvern atburd. Uppséfnud umframdavoxtun er reiknud med pvi ad leggja
saman umframavoxtun hvers dags innan atburdargluggans eins og jafna 6 synir. CAR;
stendur fyrir uppsafnada umframavoxtun frd byrjun atburdargluggans til akvedins dags t

innan hans (Benninga, 2014).

Jafna 6. Upps6fnud umframavoxtun

t
CAR, = z AR;
i=1

6.5 Medtaltals umframavoxtun
Pegar nidurstodur eru teknar saman og heildarahrif allra atburda hafa verid metin er

reiknud medaltals umframdvoxtun (e. average abnormal return, AAR). bar er reiknad
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medaltal af umframavoxtun allra atburda innan hvers flokks fyrir sig. Medaltalid er
reiknad fyrir hvern dag innan atburdargluggans og pannig er lagt mat a pau ahrif sem
birtingin hefur a hvern dag. Tilgangurinn er ad meta hvort ad jafnadi sé um meiri ahrif

ad raeda 4 tilkynningardag en adra daga innan atburdargluggans. Sja jofnu 7.

Jafna 7. Medaltals umframavoxtun

N

1
AAR = NE AR;

i=1

6.6 Uppsofnud medaltals umframavoxtun

Til ad sja proun ahrifa sem atburdir i hverjum flokki hafa er reiknud uppséfnud
medaltals umframavoxtun (e. cumulative average abnormal return, CAAR) yfir
atburdargluggann. betta er gagnleg tolfraedileg greining til vidbdtar vid medaltals
umframdvoxtun par sem hdn hjdlpar til vid ad fa mat 4 samanlégdum ahrifum
umframavoxtunarinnar. Med pessum hatti er oft haegt ad greina betur hvort flokkur
atburda syni skyrt stokk i avoxtun & tilkynningardegi eda jafnvel hvort dhrif komi skyrt i

ljés dagana i kringum birtingu verdmats.

Uppsdfnud medaltals umframavoxtun er reiknud med pvi ad leggja saman medaltals
umframavoxtun fram ad peim degi sem er til skodunar, samanber j6fnu 8. bar stendur
CAAR: fyrir uppsofnudu medaltals umframavoxtunina fra byrjun atburdargluggans og til

dags tinnan hans.

Jafna 8. Upps6fnud medaltals umframavoxtun

t
CAAR, = z AAR,

i=1
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7 Takmarkanir a rannsokn

Timabilid sem um radir er sérstakt sokum fjarmagnshaftanna sem hafa verid vid lydi a
undanfornum arum. bvi er ekki haegt ad fullyrda ad markadurinn myndi syna sému

vidbrogd vid birtingu verdmats ef fleiri fjarfestingarkostir staedu fjarfestum til boda.

islenski hlutabréfamarkadurinn er jafnframt smar og vekur pad upp vangaveltur hvad
vardar pad timabil sem studlar eru metnir Ut frd. Reynt var p6 ad takmarka ahrifin af pvi
med pvi ad notast vid hlaupandi studla yfir halft ar i senn og eins med naeemnigreiningum

til ad kanna naemni likansins fyrir studlunum a og B.

Vid flokkun gagna var i nokkrum tilvikum ekki ljést hvenaer innan dagsins verdmat var
birt. Eins var ekki haegt ad nalgast upplysingar um hvenaer verdmat var komid til
vitundar fjarfesta. Af pessum sékum er hugsanlegt ad verdmat sé flokkad a rangan
vidskiptadag i einstaka tilvikum. Voru pad po tiltdlulega fa tilfelli sem pessi dvissa rikti
um og verdur pvi ad teljast dsennilegt ad pad hafi marktaek ahrif & nidurstédur

rannsoknarinnar.

[ 68rum tilvikum var verdmat birt & sidasta halftimanum sem hlutabréfamarkadurinn
er opinn. Akvérdun var tekin um ad flokka slikt verdmat eins og pad hefdi verid birt
naesta vidskiptadag a eftir, likt og rakid er i kafla 4.2. Einungis er um sex verdmot ad
reda sem birt voru 4 pessum tima dagsins og eru pau ekki talin bjaga nidurstédur

rannséknarinnar. Farid er yfir medaltals umframavoxtun pessara greininga i kafla 8.

Greiningardeildir birta verdmat i flestum tilfellum i kjolfar birtingar arsreiknings,
arshlutareiknings eda annarra afkomutilkynninga hja fyrirteeki. Ef stuttur timi lidur a
milli slikrar tilkynningar og birtingar verdmats er hugsanlegt ad su umframavoxtun sem
meelist 4 tilkynningardegi megi rekja til afkomutilkynningarinnar en ekki til birtingar
verdmatsins. Til ad leggja mat & hvort slik ahrif séu ad skekkja nidurstodur
rannséknarinnar var farid i gegnum hvert og eitt verdmat med pad i huga ad greina i
kjolfar hvada upplysinga pad var gefid ut. Ef tilgreint var i verdmatinu i kjolfar hvada
nyju upplysinga virdismatid var uppfeert voru peir vidskiptadagar sem lidu & milli
opinberunar & nyju upplysingunum og birtingar verdmats teknir saman. Framkvaemdar

voru sér atburdarannsdknir par sem peim atburdum, par sem verdmat var birt innan vid
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tveimur vidskiptaddgum eftir opinberun a upplysingum, var sleppt ur rannsékninni. Med
bessum heetti er reynt ad daetla hversu mikil ahrif afkomutilkynningar hafa 4 nidurstédur

rannsoknarinnar.

A0 lokum er athygli vakin & pvi ad margir adrir paettir en birting verdmats hafa ahrif 4
hlutabréfaverd a degi hverjum. bar md nefna fréttir af félaginu sjalfu sem og fréttir um
bann geira sem fyrirtaekid starfar i. Tilkynningar um préun hagtalna a bord vid verdbdlgu
og hagvoxt hafa par ad auki ahrif 4 hvernig fjarfestar kjésa ad haga fjarfestingum sinum
og svo meetti lengi telja. Pad er pvi flokid vidfangsefni ad greina nakvaeema hreyfingu

vegna ahrifa fra einungis einum paetti svo sem birtingu verdmats.

39



8 Samanlagdar nidurstodur

begar lagt er mat a ahrif birtingar verdmats & hlutabréfaverd er notast vid
umframdvoxtun a viokomandi hlutabréfum. Umframavoxtunin er metin 4@ peim degi
sem verdmatid er birt sem og tiu dégum fyrir og eftir tilkynningardag eins og farid var
yfir i kafla 6 hér ad framan. Til ad slikt mat sé gerlegt parf ad daetla hver dvoxtun hefdi
verid hja umraeddu hlutabréfi ef atburdur hefdi ekki komid til. Undirstéduatridi pess eru
studlarnir a og B og er pvi mikilvaegt ad meta pa med sem nakveemasta moéti. Tafla 1
synir medaltal studlanna sem notadir voru i rannsékninni fyrir hvert ar hja hverju

fyrirtaeki fyrir sig.

Tafla 1. Medaltal studla yfir hvert ar hja hverju fyrirtaeki

2011 2012 2013 2014
(o] B a B a B a B
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
Sjova -0,128% 0,536
™ -0,007% 0,433 -0,093% 0,537
Vis 0,736% 0,592 -0,172% 0,705
Vodafone -0,102% 0,413 0,085% 0,436
Ossur 0,054% 0,816 -0,042% 1,136 -0,111% 0,965 0,223% 0,342

Vid samantekt @ nidurstodum var fyrst framkvaemt marktektarpréf a ahrifum hvers
atburdar fyrir sig 4 dvoxtun videigandi félags a tilkynningardegi. | t6flu 2 ma sja hlutfall
atburda i hverjum flokki fyrir sig sem toldust hafa tolfraedilega marktaek ahrif midad vio
95% oryggisbil. Ef birting verdmats hefur ahrif & hlutabréfaverd aettu nidurstédur i sliku
profi fyrirfram ad syna laegsta gildid hja hlutlausum atburdum. Hlutlaus atburdur er
deemi um verdmat sem veitir fjarfestum radgjof um ad halda bréfum sinum og ytir par

af leidandi ekki undir vidskipti med hlutabréf.
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Nidurstodur ur marktektarprofunum gefa til kynna ad einhver ahrif séu til stadar pé
hlutfallid fyrir hlutlausa atburdi sé i heerra lagi & medan hlutfallid fyrir jdkveeda og
neikvaeda atburdi er i laegra lagi. Préf sem petta veitir oft a tidum gdéda visbendingu um
nidurstodur pd ekki sé radlagt ad alykta hvort birting verdmats hafi ahrif &

hlutabréfaverd einungis ut fra pessum nidurstédum.

Tafla 2. Hlutfall atburda sem teljast hafa marktak ahrif & hlutabréfaverd a tilkynningardag

Hlutfall
Jakvaedur 29,1%
Hlutlaus 16,1%
Neikvaedur 27,9%

Samanlogdu ahrifin eru metin Gt frd medaltals umframavoxtun, AAR, i hverjum flokki
fyrir sig fyrir hvern og einn dag innan atburdargluggans. Hvad hana vardar gefa
nidurstodur pad til kynna ad fjarfestar taki mark & verdmatsgreiningum fra
greiningaradilum. Eins og sja ma a mynd 20 eru mestu fravik AAR fra nulli a
tilkynningardegi badi i tilfelli jdkveedra og neikvaedra atburda & medan AAR fyrir
hlutlausa atburdi virdist syna frekar handahdéfskennda hegdun. bess ber ad geta ad
mynd 20 synir einungis hluta atburdargluggans, p.e. fjéra daga fyrir og eftir atburd en

nidurstodur eru sambeerilegar yfir allan atburdargluggann en paer ma sja i vidauka 1.
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Mynd 20. Medaltals umframavoxtun hlutabréfa dagana i kringum tilkynningardag
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begar upps6fnud medaltals umframavoxtun, CAAR, yfir atburdargluggann er skodud
sést greinilegt stokk a tilkynningardegi badi hja jakveedum og neikveedum atburdum 3
medan engin skyr stokk eiga sér stad i tilfelli hlutlausra atburda eins og mynd 21 synir.
Athygli vekur hvad neikvaedir atburdir virdast hafa mikil ahrif &8 hlutabréfaverd dagana
eftir tilkynningardag. Annad sem er athyglisvert er hve litill munur er i lok
atburdargluggans 4@ milli CAAR hja annars vegar jakveedum atburdum og hins vegar

hlutlausum atburdum.
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Mynd 21. Upps6fnud medaltals umframavéxtun yfir atburdargluggann

[ vidauka 2 ma finna naemnigreiningar fyrir likanid. bar er rannséknin endurtekin med
beim eina mun ad studlarnir a og B eru fastar. Framkveemdar voru tveer mismunandi
naemnigreiningar. [ annarri var notast vid medaltdl yfir annars vegar 6ll a gildi sem nytt
voru vid vinnslu rannséknarinnar og hins vegar 6ll B gildin. [ hinni var notast vid a=0 og
B=1. | sidarnefnda tilvikinu er deetlad ad hlutabréfaverd préist & sama hatt og
markadurinn i heild sinni. Slikt markadslikan svipar til adferdarinnar markadsadlogud
avoxtun sem er ein af fimm algengustu adferdum vid mat 4 umframavoxtun. | badum
tilvikum fengust svipadar nidurstddu og med upphaflega likaninu. [ téflu 3 ma sja gildin

sem voru nytt til neemnigreiningar.

Tafla 3. Gildi studla i neemnigreiningum

a B
Namnigreining 1 (medaltol) 0,0698% 0,69
Namnigreining 2 (markadsadlégud avoxtun) 0 1
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8.1 Jakvaedir atburdir

Af peim 80 jakvaedu atburdum sem eru i rannsékninni skipa greiningar a Marel staersta
hlutann eins og sja ma @ mynd 22. Greiningar a Eimskip, Hogum, Icelandair og Regin
mynda einnig hvert um sig yfir 10% jadkvaedra atburda. Hlutabréf allra pessara fyrirteekja

skiludu jakvaedri avoxtun a timabilinu eins og fram kom i kafla 3.2 hér ad ofan.

= Eimskip
= Hagar

= |celandair

N1
m Marel

= Reginn
m Sjova
aTM

= Vodafone

m Ossur

Mynd 22. Skipting jakvaedra atburda a milli fyrirtaekja

begar lagt er mat & vidbrogd markadarins vid birtingu a jdkvaedu verdmati kemur i
ljds ad haesta AAR 4 sér stad 4 tilkynningardegi og nemur hun +1,01%. Laegsta AAR innan
atburdargluggans i tilviki jakveedra atburda nemur -0,20% og myndast hun fjorum
dogum eftir tilkynningardag. bPegar CAAR er skodud sést greinilegt stokk i kringum

tilkynningardag, en ekki i 66rum tilvikum, samanber mynd 23.
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Mynd 23. Medaltals umframdavéxtun og uppsofnud medaltals umframavoxtun fyrir jakveeda atburdi
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Einn annar dagur en sjalfur tilkynningardagurinn sker sig ur vardandi AAR. Daginn

fyrir tilkynningardag reiknast naest haesta dvoxtunin og nemur hin +0,37%.

A3 mati hofundar eru prjar astaedur sem liklega ma rekja pa umframavoxtun til.
Verdmat er yfirleitt birt i kjolfar nyrra upplysinga & markadnum, svo sem pegar fyrirtaeki
birta annad hvort arsuppgjor eda uppgjor nylidins fjérdungs eda i framhaldi af dvaentum
atburdi hja tilteknu fyrirteeki. Sé verdmat til ad mynda birt samdagurs eda skommu eftir
ad upplysingar eru opinberadar er haetta a ad umframdavoxtun sem talin er koma til
vegna birtingar verdmats sé i raun vegna opinberunar a nyjum upplysingum. Moéguleg
asteeda fyrir pvi ad téluverd umframavoxtun myndast daginn fyrir tilkynningardag geeti
bvi verid ad fjarfestar séu sjalfir ad greina nyju upplysingarnar sem opinberadar voru
degi fyrr en verdmat var birt. Med peim hatti skila nyjar upplysingar sér fljott at i
markadsverdid og eru fjarfestar i pessum tilvikum sammala greiningardeildunum vid
mat 4 peim. [ kafla 4.2.2 hér ad ofan var farid yfir hver fjoldi vidskiptadaga var fra
opinberun nyrra upplysinga og par til verdmat var birt. Til ad kanna ahrif sem pessi
pattur hefur 4 nidurstédur var framkveemd sér atburdarannsékn sem byggdi einungis a
atburdum par sem verdmat var birt meira en einum vidskiptadegi eftir opinberun 3
upplysingum. Nidurstédur hennar baru pess merki ad pessi tiltekni pattur hafi ahrif &
AAR daginn fyrir birtingu. [ tilfelli jakvaedra atburda fér AAR daginn fyrir birtingu Gr
+0,37% nidur i +0,26% a medan AAR 3 tilkynningardegi nam +1,13% i stad +1,01%.
Munurinn er pé ekki afgerandi par sem naest haesta AAR myndast enn daginn fyrir
birtingu verdmats. Nidurstodur fyrir AAR yfir allan atburdargluggann ma sja i vidauka 3.
CAAR var ekki reiknad sérstaklega i pessu tilviki par sem adalega er verid ad kanna ahrif

pbessara atburda 4 AAR a tilkynningardegi sem og daginn fyrir birtingu.

Moguleiki er a pvi ad upplysingar um vaentanlega verdmatsradgjof leki ut til hluta
fiarfesta. beir tilteknu fjarfestar eiga pa moguleika a pvi ad fara eftir radgjof
greiningardeilda adur en verdmatid fer i dreifingu og na par af leidandi peim avinningi
sem verdmatid veldur. Vid slik tilfelli er liklegt ad ahrifa geeti daginn fyrir birtingu
verdmats. Hver greiningardeild hefur pé sett sér skyra stefnu hvad petta vardar og i
tilfelli peirra greiningardeilda sem eru hluti af starfsemi banka hefur greiningardeildin

verid adskilin 66rum deildum bankans til ad reyna ad fyrirbyggja leka 4 upplysingum.
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Su forsenda ad verdmat sem birt er a3 milli kl. 15:00 og 15:30 sé talid hafa ahrif a
hlutabréfaverd naesta vidskiptadag getur verid mogulegur orsakavaldur
umframavoxtunar daginn fyrir birtingu. bar veeru verdmatsgreiningar sem taldar veeru
hafa ahrif daginn eftir birtingu raunverulega ad hafa ahrif samdaegurs, p.e. fjarfestar
hafa verid fljotir til ad haga fjarfestingum sinum i samraemi vid pa radgjof sem veitt var i
verdmatinu. bessi framangreinda forsenda er poé ekki talin bjaga nidurstodur pessarar
rannsoéknar par sem rannsoknin inniheldur einungis sex slika atburdi. bar af voru fjérar
verdmatsgreiningar sem radlégdu kaup a hlutabréfum. Til frekari greiningar voru pessir
fjorir atburdir teknir saman og nam AAR & birtingardegi +0,80% & medan AAR daginn

fyrir nam +0,74%.

8.2 Hlutlausir atburdir

Hlutlausir atburdir i rannsékninni voru 62 talsins. Par af myndudu greiningar & Ossuri og
Icelandair steersta hlutann eda 21% hvort. Einnig skipudu greiningar 4 bzedi Marel og
Hogum yfir 10% af hlutlausum atburdum eins og mynd 24 synir. Athygli vekur ad
hlutabréf pessara fjogurra fyrirtekja sem mynda samtals um 70% af hlutlausum
atburdum eru 6ll medal fimm efstu hlutabréfanna hvad avoxtun a timabilinu vardar eins
og sja ma i kafla 3.2.

u Eimskip
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Icelandair
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u Marel
3% n TM
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2% m Ossur

Mynd 24. Skipting hlutlausra atburda a milli fyrirteekja

Vid skodun & vidbrogdum markadarins vid hlutlausum atburdum kemur i ljés ad AAR
a tilkynningardegi nemur +0,21% og er hun i haerra lagi midad vid adra daga innan

atburdargluggans samanber mynd 25.
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bPréun AAR i atburdarglugganum virdist vera mjog handahéfskennd. Haesta AAR innan
atburdargluggans 4 sér stad fjorum dogum fyrir tilkynningardag og nemur hin +0,27% a
medan laegsta AAR a sér stad daginn eftir tilkynningardag og nemur su avoxtun -0,25%.

Prounin @3 CAAR gefur somu mynd af stodunni. Ekki eru skyrari stokk i kringum
tilkynningardag heldur en adra daga né leitni i dkvedna att eins og jafnframt ma sja a

mynd 25. Athygli vekur ad i lok atburdargluggans reiknast CAAR +0,38%.
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Mynd 25. Medaltals umframavéxtun og uppséfnud medaltals umframavoxtun fyrir hlutlausa atburdi

8.3 Neikvaedir atburdir

Af peim 43 neikveedu atburdum sem rannséknin inniheldur skipa greiningar @ Vodafone
staerstan sess eda um 21% eins og mynd 26 synir. Onnur fyrirtaeki sem spanna yfir 10%
af neikveedum atburdum eru Eimskip, Icelandair og TM. Af pessum fjorum fyrirtaekjum
eru hlutabréf Icelandair einu bréfin sem hafa yfir 9% avoxtun a pvi timabili sem er til

rannsoknar.
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Mynd 26. Skipting neikvaedra atburda a milli fyrirtaekja

Vid mat & vidbrogdum markadarins vid neikveedum atburdum kemur i ljés ad AAR &
tilkkynningardegi nemur -0,90% og er pad mest neikveeda avoxtunin innan
atburdargluggans, sja mynd 27. Naest laegsta AAR innan atburdargluggans er naestum
helmingi minni eda -0,49% og a hun sér stad tveimur dégum eftir birtingu verdmats.
Haesta AAR innan atburdargluggans pegar litid er til neikvaedra atburda nemur +0,14%
og 4 hun sér stad atta dogum eftir birtingu verdmats. bad er pvi ljost ad i tilviki

neikveedra atburda sker AAR a tilkynningardegi sig toluvert ur.
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Mynd 27 Medaltals umframdavoéxtun og uppséfnud medaltals umframavéxtun fyrir neikvaeda atburdi

Pegar CAAR er skodud ma sja skyrt stokk nidur a vid a tilkynningardegi. Athygli vekur
ad hun heldur afram ad leekka dagana eftir ad verdmat er birt. A mati héfundar geta

legid tvaer astaedur par ad baki. Annars vegar geetu fjarfestar verid tregari til ad fjarfesta
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i bréfum sem nylega hafa hlotid neikveett verdmat og er slik hegdun visbending um
ahaettufaelni medal fjarfesta. Hins vegar geeti petta orsakast af pvi ad fjarfestar taki sér
lengri tima vid akvordun um sélu eftir ad neikvaett verdmat er birt heldur en akvérdun

um kaup eftir ad jadkveett verdmat er birt.

Daginn fyrir birtingu maelist AAR -0,23% i tilviki neikvaedra atburda. SU hegdum svipar
ad miklu leyti til peirrar hegdunar sem a sér stad i addraganda birtingar verdmats i tilviki

jakveedra atburda, ad breyttu breytanda.

A0 mati hofundar liggja mogulega sOmu prjar dstaedurnar hér ad baki og farid var
itarlega yfir i kafla 8.1 hér ad framan. | fyrsta lagi ad verdmat sé birt fljétlega i kjdlfar
opinberunar & upplysingum, i 60ru lagi ad leki sé a nidurstodum verdmats fra
greiningardeildum og i pridja lagi ad verdmat sem birt er 4 milli kl. 15:00 og 15:30, sem

talid var hafa ahrif naesta virka dag, hafi i raun haft dhrif samdaegurs.

Til ad meta hvort ahrifin daginn fyrir birtingu séu mogulega til stadar vegna pess ad
verdmat er birt mjog fljott eftir ad upplysingar eru opinberadar var framkvaeemd sér
atburdarannsokn. Hun ték einungis til atburda par sem verdmat var birt tveimur eda
fleiri vidskiptadogum eftir ad nyjar upplysingar voru opinberadar. Nidurstédur hennar
syna fram a ad ahrif sem rekja ma til opinberunar a@ nyjum upplysingum séu mogulega
ad skekkja heildarmyndina orlitid. AAR daginn fyrir birtingu for fra pvi ad vera -0,23% i
+0,02% asamt pvi ad AAR a tilkynningardegi laekkadi ur -0,90% nidur i -1,00%. bess ber
ad geta ad einungis var um fimm neikveeda atburdi ad reeda sem fjarlaegdir voru ur
upphaflegu rannsékninni. Myndraena framsetningu a fyrrgreindum nidurstodum ma sja i
vidauka 3. CAAR var ekki reiknad sérstaklega i pessu tilviki par sem megin ahersla
viokomandi rannsdknar er ad kanna ahrif pessara atburda @ AAR a tilkynningardegi sem
og daginn fyrir birtingu.

Einungis var eitt neikvaett verdmat birt 4 milli kl. 15:00 og 15:30 og var pvi flokkad
sem ahrifavaldur naesta vidskiptadag. Umframavoxtun hja pessu tiltekna verdmati var

neikvaed a birtingardag en jakvaed daginn fyrir.
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9 Nidurstodur eftir greiningardeildum

Vid mat a pvi hvort fjarfestar taki meira mark a einni greiningardeild umfram adrar var
hvert verdmat flokkad eftir dtgafuadila og framkvaemd sér atburdarannsoékn fyrir hverja
greiningardeild. Pegar ahrif birtingar verdmats a hlutabréfaverd er metid eftir
greiningardeildum var einungis mogulegt ad kanna ahrif tveggja af greiningardeildunum
bremur par sem urtakid hja peirri pridju reyndist ekki nzegilega stort. Notast var vid
somu adferdafraedi og pegar heildarnidurstédur voru metnar. Hér & eftir verdur farid

yfir dhrifin hja annars vegar greiningardeild A og hins vegar greiningardeild B.

9.1 Nidurstodur fyrir greiningardeild A
Meirihluti verdmata sem greiningardeild A birti a timabilinu 2011-2014 innihéldu radgjof
um kaup & hlutabréfum en ndnari skiptingu ma sja 4@ mynd 28. | vidauka 4 ma finna

hvernig hver flokkur skiptist nidur a milli fyrirtaekja.

Hlutlaus
13%

Mynd 28. Skipting atburda eftir edli fyrir greiningardeild A

Vid skodun & AAR yfir atburdargluggann i tilviki greiningardeildar A sjast greinileg
ahrif 3 tilkynningardegi baedi i tilviki jdkvaedra og neikveedra atburda. Haesta avoxtunin
hja jakveedum atburéum, +0,91%, a sér stad 4 tilkynningardegi sem og laegsta avoxtunin
hja neikvaedum atburdum, -1,02%. Vardandi AAR sem & sér stad a tilkynningardegi
pbegar um hlutlausan atburd er ad reeda verdur hian ad teljast fremur ha eda +0,45% eins

og sja ma 4 mynd 29. Pess ber ad geta ad myndin synir adeins hluta atburdargluggans,
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b.e. fjéra daga fyrir og eftir tilkynningardag, en préun @ AAR yfir allan atburdargluggann

ma finna i vidauka 5.
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Mynd 29. Medaltals umframavoxtun hlutabréfa dagana i kringum tilkynningardag hja greiningardeild A

CAAR fyrir birt verdmot hja greiningardeild A ma sja @ mynd 30. bar ma greina skyr
stokk i umframavoxtun & tilkynningardegi en ekki 4 066rum dogum innan
atburdargluggans sem stydur vid fyrri nidurstédur hja tiltekinni greiningardeild. Athygli
vekur ad i lok atburdargluggans er CAAR neikvaed i tilviki jakvaedra atburda en jakvaed i
tilviki hlutlausra atburda. Markadurinn virdist leidrétta umframavoxtunina sem
skapadist sokum jakvaeds verdmats mjog fljott. Vert er ad taka fram ad einungis 13%
atburda hja greiningardeild A teljast hlutlausir. bvi er um tiltdlulega faa atburdi ad raeda
sem standa ad baki AAR i tilviku hlutlausra atburda. SOkum pessa er moguleiki a8 ad
nidurstdédur hja greiningardeild A syni ekki rétta mynd af ahrifum sem koma til vegna
radgjafar um ad halda bréfum. Nidurstédurnar fyrir neikveeda atburdi hja
greiningardeild A eru pé sambeerilegar og heildar nidurstodurnar voru i rannsékninni,
b.e. CAAR heldur afram ad laekka i framhaldi af birtingu verdmats og gerir pad ut

atburdargluggann.
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Mynd 30. Upps6fnud medaltals umframavoéxtun yfir atburdargluggann fyrir greiningardeild A

9.2 Nidurstodur fyrir greiningardeild B

Skiptingin & milli flokka hja greiningardeild B er afar frabrugdin skiptingunni hja
greiningardeild A. Helmingur verdmata sem greiningardeild B gaf ut @ timabilinu 2011-
2014 innihélt radgjof til vidskiptavina um ad halda bréfum sinum i umraeddu félagi eins
og mynd 31 synir. Nanari skiptingu hvers flokks fyrir sig @ milli fyrirtaekja ma sja i vidauka

6.

Hlutlaus
50%

Mynd 31. Skipting atburda eftir edli fyrir greiningardeild B

AAR i kringum tilkynningardag ber pess merki ad birting verdmats fra greiningardeild
B hafi ahrif & hlutabréfaverd. b6 eru ekki jafn skyr stokk a tilkynningardegi eins og voru

til stadar hja greiningardeild A. Haesta AAR, +0,92%, a sér stad a tilkynningardegi i tilfelli
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jdkvaedra atburda og naest laegsta AAR, -0,66%, a sér stad a tilkynningardegi i tilfelli
neikveedra atburda. Laegsta AAR & sér stad premur dogum eftir birtingu i tilfelli
neikvaedra atburda og nemur su avoxtun -0,97%. AAR hja hlutlausum atburéum synir
handahofskennda hegdun likt og nidurstdodur fyrir heildarrannséknina syndu og maelist
hin +0,14% & tilkynningardegi. A mynd 32 mad sja préun AAR fra fjorum dégum fyrir
birtingu verdmats og par til fjérum dégum eftir hana hja greiningardeild B. | vidauka 7 er

ad finna proun a AAR yfir allan atburdargluggann.
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Mynd 32. Medaltals umframdavéxtun hlutabréfa dagana i kringum tilkynningardag hja greiningardeild B

CAAR fyrir greiningardeild B gefur svipada nidurst6du og fékkst fyrir
heildarrannsdknina eins og sja ma a8 mynd 33. Greina ma stokk i CAAR hja jakveedum
atburdum 4 tilkynningardag sem og daginn fyrir. [ tilviki neikveedra atburda byrjar CAAR
ad lekka rétt fyrir birtingu og heldur afram ad leekka i framhaldi af birtingunni. Hvad

hlutlausa atburdi vardar syna nidurstédur engin skyr stokk yfir atburdargluggann.
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Mynd 33. Upps6fnud medaltals umframavoéxtun yfir atburdargluggann fyrir greiningardeild B

Likt og fjallad var um i kafla 4.2.2 lidur sumum tilfellum skammur timi a milli pess ad
nyjar upplysingar eru opinberadar og par til greiningardeild B sendir fra sér verdmat. Ef
skammur timi lidur @ milli pess ad upplysingar eru opinberadar og verdmat er birt, er
moguleiki @ pvi ad umframavoxtun, sem rekja ma til opinberunar @ nyjum upplysingum
virdist myndast vegna birtingar verdmats. Sé pad tilfellid ma setla sem svo ad fjarfestar
meti upplysingar & svipadan hatt og greiningardeildin, baedi i tilviki jakveedra og
neikvaedra atburda.

Vert er ad nefna ad af peim 51 atburdi par sem greiningardeild B birti verdmat
samdaegurs eda naesta vidskiptadag eftir ad nyjar upplysingar voru opinberadar voru
ram 60% hlutlausir atburdir. [ tilfelli hlutlausra atburda 4 pessi ahrifapattur ekki ad hafa
ahrif par sem radgjof til fjarfesta um ad halda bréfum sinum hvetur ekki til vidskipta og a
bar af leidandi ekki ad hafa ahrif & hlutabréfaverd. Taep 30% voru jakvaedir atburdir og

teep 10% voru neikvaedir atburdir.

Af pessum sokum er dhugavert ad sja hvernig nidurstoédur fyrir greiningardeild B
breytast ef peir atburdir sem Iata adur nefndum forsendum eru fjarlaegdir ur
rannsékninni. Eins og sja ma @ mynd 34 eru ahrif birtingar verdmats 4 hlutabréfaverd
mun meira dberandi sé tekid tillit til pessa. Enn er pd téluverd umframavoxtun sem
myndast daginn fyrir birtingu verdmats i tilfelli jdkveedra atburda sem og ad
neikvaedasta AAR & sér stad premur dogum eftir birtingu i stad samdaegurs i tilfelli

neikvaedra atburda. Athygli er vakin 4 pvi ad i tilfelli jdkveedra atburda er AAR 3
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tilkynningardegi +1,28% a medan naest haesta AAR innan atburdargluggans er +0,78% og

a hun sér stad fjorum dégum fyrir birtingu verdmats.

1.50%
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0.50%
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0.00% g = - II I N = Hlutlaus
“ _;I I2 1 0| 1I 2I I3‘ I4 W Neikvaedur

-0.50%
-1.00%

-1.50%

Mynd 34. Medaltals umframavoxtun atburda hja greiningardeild B par sem verdmat er birt meira en
tveimur vidskiptadégum eftir ad upplysingar eru opinberadar

i pessu tilviki var CAAR ekki reiknad sérstaklega. Astaedan fyrir pvi er tvipaett, annars
vegar er meginmarkmid pessarar rannsoknar ad kanna breytingu i ahrifum a AAR daginn
fyrir birtingu verdmats og a tilkynningardegi. Hins vegar er i pessu tilviki buid ad
fiarleegja stéran hluta af atburdum hja greiningardeild B. Hver atburdur hefur par af
leidandi meira veegi og getur stakur atburdur sem veldur vidbrégdum sem eru dlik
vidbrégdum vid samskonar atburdum skekkt nidurstodur & CAAR. Til ad mynda eru
atburdir i drtakinu par sem lida a milli tveir til tiu vidskiptadagar fra opinberun 3
upplysingum og par til verdmat er birt. Slikir atburdir geta valdid skekkju pegar buid er
ad fekka atburdum petta mikid par sem umtalsverd umframavoxtun getur i peim

tilvikum komid fram & deginum par sem upplysingar voru opinberadar.
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10 Samantekt & nidurstodum og umraeda

Nidurstodur rannsdknarinnar benda til pess ad fjarfestar hagi fjarfestingum sinum ad
einhverju leyti eftir peirri radgjof sem veitt er i verdmati fra greiningardeildum. Mestu
fravik AAR fra nulli eiga sér stad a birtingardegi verdmats, haesta gildid i tilfelli jakveedra
atburda og laegsta gildid i tilfelli neikveedra atburda. Hvad hlutlausa atburdi vardar
verdur AAR ad teljast fremur ha daginn sem verdmat er birt en engu ad sidur er ekki um
nein stokk ad reeda i CAAR yfir atburdargluggann. Er petta visbending um ad fjarfestar

beri dkvedio traust til greiningardeilda hérlendis.

Athyglisvert er hve mikil ahrif verdmat sem inniheldur rddgjof um sélu a hlutabréfum
virdist hafa @ verdmyndun umraeddra bréfa naestu daga eftir birtingu pess. Fjarfestar
virGast ragir vid ad fjarfesta i bréfum sem nylega hafa hlotid neikvaeda greiningu. bar
syna fjarfestar dhaettufeelna hegdun sem mogulega & reetur ad rekja il
fjdrmadlakreppunnar sem vard arid 2008. Samanburdur fra pvi fyrir hrun er pé ekki til
stadar og er pvi 6mogulegt ad alhaefa um hvort hegdunin sé afleiding hrunsins eda hvort
um almenna ahzaettufaelni sé ad raeda. Einnig er mogulegt ad fjarfestar séu tregari vid ad
taka akvordun um sélu & hlutabréfum heldur en kaup. Ahugavert veeri ad framkvama
samskonar rannsékn og framkvaeemd var hér med peim mun ad hafa atburdargluggann
toluvert lengri eftir ad atburdur a sér stad. Med peim heetti vaeri haegt ad greina betur
hversu lengi ahrifa geetir vegna birtingar neikvaeds verdmats. Annad sem vakti athyli er
ad pratt fyrir ad markadurinn syni fram & vidbrogd vid birtingu jakvaeds verdmats virdist

hann jafnframt leidrétta hakkunina ad einhverju leyti naestu vidskiptadaga 4 eftir.

Vid mat 4 ahrifum fra einstaka greiningardeildum kemur i ljés ad ahrifa geetir med
misjofnun haetti & milli greiningardeilda. Hja greiningardeild A voru dberandi mestu
fravik AAR fra nalli 4 tilkynningardegi baedi i tilviki jakveedra og neikvaedra atburda,
haesta gildid hja jakveedum atburdum og laegsta gildid hja neikveedum atburdum.
Markadurinn virtist pd leidrétta haekkunina sem skapadist sokum jakvaeds verdmats
mjog fljott og i lok atburdargluggans var CAAR fyrir jakveeda atburdi rétt undir nulli.
Hvad neikvaeda atburdi vardar synu nidurstédur fram a somu hegdun og atti sér stad i

heildar rannsékninni. [ framhaldi af birtingu neikveeds verdmats hélt CAAR afram ad
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lekka og gerdi pad ut atburdargluggann. Hlutlausir atburdir syndu fram a sérstakar
nidurstodur par sem naest haesta AAR innan atburdargluggans & sér stad 4
tilkynningardegi. Jafnframt heldur CAAR afram ad haekka i kjolfar birtingar verdmats og i
lok atburdargluggans er CAAR heerri i tilviki hlutlausra atburda heldur en i tilviki
jakvaedra atburda. Vert er taka fram ad tiltolulega fair hlutlausir atburdir liggja ad baki
bessum nidurstodum og gaeti pad haft ahrif & utkomuna. Hver atburdur hefur mikid
vaegi og parf pvi ekki nema stakan atburd par sem vidbrégd vid birtingu verdmats eru
Olik viobrégdum markadarins vid samskonar atburdi til ad skekkja nidurstddur.

Hja greiningardeild B myndadist haesta AAR & tilkynningardegi i tilfelli jakveedra
atburda. Hvad neikvaeda atburdi vardar pa myndadist neikvaed AAR fra degi fyrir
birtingu verdmats og par til premur dogum eftir hana. Naest leegsta AAR var &
tilkynningardag en laegsta AAR innan atburdargluggans var premur doégum eftir birtingu.
AAR fyrir hlutlausa atburdi syndi frekar handahéfskennda hegdun likt og fyrri
nidurstodur syndu fram a. Nidurstodur fyrir CAAR hja greiningardeild B syndu fram &
sému hegdun og heildar rannséknin. [ lok atburdargluggans var CAAR haest fyrir jdkveeda

atburdi, naest haest fyrir hlutlausa atburdi og laegst fyrir neikvaeda atburdi.

Sé horft til heildar nidurstadna vekur pad eftirtekt ad AAR hagar sér a svipadan hatt
daginn fyrir birtingu verdmats og a birtingardaginn sjalfan. Daginn fyrir maelist naest
haesta avoxtunin i tilviki jdkveedra atburda og i tilviki neikvaedra atburda meelist hun
tiltolulega neikvaed. Voru pessar nidurstddur enn meira dberandi i nidurstodum fyrir

greiningardeild B.

Vid frekari skodun & verdmatsgreiningum frd badi greiningardeild A og
greiningardeild B kom i ljos ad greiningardeild B sendir i moérgum tilvikum verédmat fra
sér mjog fljdtlega eftir ad nyjar upplysingar koma fram en greiningardeild A virdist gefa
sér lengri tima til greiningarinnar. Akvedid var ad gera tvaer auka rannséknir par sem
pbeim verdmatsgreiningum sem birtar voru innan vid tveimur vidskiptadégum eftir
opinberun & upplysingum atti sér stad voru fjarlaegdir Ur upphaflegu rannsékninni.
Onnur rannséknin var fyrir heildar nidurstédur en hin einungis fyrir greiningardeild B.
Nidurstodur peirra bentu til pess ad hluti fjarfesta séu sjalfir ad greina nyju
upplysingarnar og komist ad sému nidurstddum og greiningardeildir. [ badum tilvikum

dré toluvert ar dhrifum daginn fyrir birtingu og enn fremur jukust ahrif umtalsvert a
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tilkynningardegi. [ tilviki neikvaedra atburda fér AAR daginn fyrir birtingu til ad mynda i

badum tilvikum fra pvi ad vera neikvaed yfir i pad ad vera jakvaed.

Verdmat sem birt er ad minnsta kosti tveimur dégum eftir opinberun nyrra
upplysinga virdist hafa meiri ahrif 8 hlutabréfaverd a tilkynningardag en ef pad er birt
innan vid tveimur dogum eftir ad nyjar upplysingar eru opinberadar. Erfitt er ad atta sig
a pvi hvad pad er sem veldur peirri nidurstodu. begar verdmat er birt tveimur eda fleiri
dogum eftir opinberun & upplysingum er liklegt ad sa hluti fjarfesta sem sjalfir eru ad
greina nyjar upplysingar séu pegar bunir ad hafa &ahrif & hlutabréfaverd. pad
markadsverd sem greiningaradilar eru ad mida radgjof sina vid i peim tilvikum hefur pvi
ad ollum likindum ndd akvednum stodugleika. Sé verdmat aftur & méti birt innan vid
tveimur doégum eftir opinberun er moguleiki 8 pvi ad verdid sé enn ad adlagast i kjolfar
nyju upplysinganna og pvi ekki um eins afgerandi ahrif ad raeda daginn sem verdmat er

birt.

Ekki hafa verid unnar margar rannsdknir a islenska hlutabréfamarkadnum eftir hrun
hans arid 2008. Hakon Grondal skrifadi MS ritgerd par sem hann framkveemdi
atburdarannsokn @ markadnum med pad ad leidarljosi ad meta hvort hann geeti talist
skilvirkur. Rannsoknin nddi fra arslokum 2011 til arsbyrjunar 2014. Nidurstédur hans
voru ad islenski hlutabréfamarkadurinn sé medalsterkt skilvirkur par sem markadurinn
brast vid fréttum & videigandi hatt og verdid adlagadist. A0 mati hofundar eetti
medalsterkt skilvirkur markadur ekki ad syna jafn aberandi vidbrogd vid birtingu
verdmats eins og raun ber vitni i nidurstddum pessarar rannséknar. Astaedan fyrir pvi er
ad verdmat byggir i langflestum tilfellum a adur birtum upplysingum sem pegar attu ad
vera hluti af verdmyndun a markadi sé um medalsterkt eda sterkt skilvirkan markad ad
raeda. Verdmat felur pd einnig i sér upplysingar um mat greiningaradilans a fyrirtaekinu,
sem tulka ma sem nyjar upplysingar. Ahrifin sem markadurinn synir vid birtingu
verdmats eru pvi ekki alveg i moétsogn vid kenninguna um skilvirkni markada. Einnig er
vert ad nefna ad nidurstédur rannséknarinnar sem einungis innihélt atburdi par sem
verdmat var birt meira en einum vidskiptadegi eftir opinberun 3 nyjum upplysingum

bentu til pess ad hluti markadarins geti talist skilvirkur.
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Ad framangreindu metnu er ljést ad birting verdmats hefur téluverd ahrif a hvernig
fijarfestar haga fjarfestingum sinum og ma alykta ad innlendar greiningardeildir leiki

stort hlutverk i verdmyndun a islenska hlutabréfamarkadnum.
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Vidauki 1 — Medaltals umframavoxtun (AAR) og uppsofnud
medaltals umframavoxtun (CAAR)

Tafla 4. Medaltals umframavoéxtun og upps6fnud medaltals umframavoéxtun yfir atburdargluggann

AAR CAAR
Jakvaedur Hlutlaus Neikvaedur Jakveedur Hlutlaus Neikveedur
-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%
1.50%
1.00%
0.50% B Jakvaedur
I Hlutlaus
0 P4 I | | 1 | N .
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Mynd 35. Medaltals umframavoxtun yfir atburdargluggann
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Vidauki 2 — Neemnigreiningar a likani
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Mynd 36. Medaltals umframavoxtun fyrir likan med a=6,98E-04 og =0,69
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Mynd 37. Upps6fnud medaltals umframavoxtun fyrir likan med a=6,98E-04 og =0,69
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Mynd 38. Medaltals umframavoxtun fyrir likan med a=0 og =1
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Mynd 39. Upps6fnud medaltals umframavéxtun fyrir likan med a=0 og p=1
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Vidauki 3 — Medaltals umframavoxtun (AAR) atburda par sem
verdmat er birt meira en einum vidskiptadegi eftir ad
upplysingar eru opinberadar
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Mynd 40. Medaltals umframdavoéxtun atburda par sem verdmat er birt meira en einum vidskiptadegi
eftir ad upplysingar eru opinberadar
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Vidauki 4 — Skipting fyrirtaekja innan hvers flokks fyrir
greiningardeild A

Mynd 41. Skipting jakvaedra atburda hja greiningardeild A
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Mynd 42. Skipting hlutlausra atburda hja greiningardeild A
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Mynd 43. Skipting neikvaedra atburda hja greiningardeild A
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Vidauki 5 - Medaltals umframavoxtun (AAR) og upps6fnud
medaltals umframavoxtun (CAAR) hja greiningardeild A

Tafla 5. Medaltals umframavoéxtun fyrirtaekja i jakvaedum atburdum hja greiningardeild A

O 00 N O L1 b W N - O

=
o

AAR CAAR
jakvaedur Hlutlaus Neikvaedur  jakveedur Hlutlaus Neikvaedur

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

0,31% -0,70% -0,22% 0,29% -0,48% -0,09%
-0,02% 0,23% 0,07% 0,27% -0,25% -0,03%
-0,18% -0,66% -0,22% 0,09% -0,91% -0,25%
-0,23% 0,49% 0,18% -0,14% -0,42% -0,07%
-0,16% 0,04% -0,12% -0,30% -0,39% -0,19%

0,07% 0,03% -0,06% -0,23% -0,36% -0,25%
-0,21% -0,27% 0,16% -0,43% -0,62% -0,09%
-0,16% 0,19% 0,27% -0,60% -0,44% 0,18%

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

0,91% 0,45% -1,02% 0,55% 0,19% -0,81%
-0,01% 0,24% 0,24% 0,53% 0,43% -0,57%
-0,14% -0,04% -0,42% 0,39% 0,39% -0,99%
-0,01% -0,30% -0,23% 0,38% 0,09% -1,22%
-0,01% 0,13% -0,07% 0,37% 0,23% -1,30%
-0,18% 0,40% -0,07% 0,19% 0,63% -1,36%
-0,07% 0,17% -0,26% 0,11% 0,81% -1,62%
-0,02% -0,19% -0,16% 0,10% 0,61% -1,79%
-0,17% 0,32% 0,28% -0,08% 0,94% -1,51%
-0,02% -0,02% -0,14% -0,10% 0,92% -1,65%

0,05% 0,26% -0,09% -0,05% 1,18% -1,74%
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Vidauki 6 — Skipting fyrirtaekja innan hvers flokks hja
greiningardeild B
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Mynd 44. Skipting jdkvaedra atburda hja greiningardeild B
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Mynd 45. Skipting hlutlausra atburda hja greiningardeild B
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Mynd 46. Skipting neikvaedra atburda hja greiningardeild B
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Vidauki 7 — Medaltals umframavoxtun (AAR) og upps6fnud
medaltals umframavoxtun (CAAR) hja greiningardeild B

Tafla 6. Medaltals umframavoéxtun fyrirtaekja i jdkvaedum atburdum hja greiningardeild A

O 00 N O Ul b W N -2 O

=
(=]

AAR CAAR

Jakveedur  Hlutlaus Neikvaedur Jakvaedur  Hlutlaus Neikveedur
0,03% 0,05% -0,60% 0,03% 0,05% -0,60%
-0,23% 0,08% 0,25% -0,21% 0,13% -0,35%
-0,12% 0,04% 0,13% -0,33% 0,17% -0,22%
-0,20% -0,11% -0,38% -0,53% 0,06% -0,60%
0,45% 0,19% -0,17% -0,08% 0,25% -0,78%
0,17% 0,24% -0,09% 0,08% 0,49% -0,87%
0,39% 0,35% 0,11% 0,47% 0,84% -0,76%
-0,13% 0,00% -0,47% 0,34% 0,84% -1,23%
-0,09% 0,15% -0,20% 0,25% 0,99% -1,42%
0,68% -0,22% -0,57% 0,92% 0,77% -1,99%
0,92% 0,14% -0,66% 1,84% 0,91% -2,65%
0,21% -0,33% -0,51% 2,06% 0,58% -3,16%
0,15% -0,11% -0,55% 2,21% 0,46% -3,72%
-0,16% -0,03% -0,97% 2,05% 0,43% -4,69%
-0,46% 0,14% -0,08% 1,60% 0,57% -4,77%
0,12% -0,07% 0,32% 1,72% 0,51% -4,45%
-0,48% 0,24% -0,49% 1,24% 0,75% -4,94%
0,02% 0,07% -0,10% 1,26% 0,82% -5,04%
0,38% -0,29% -0,13% 1,64% 0,52% -5,17%
-0,01% -0,13% -0,13% 1,63% 0,39% -5,29%
-0,20% -0,03% 0,05% 1,43% 0,37% -5,25%
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