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1.0 Inngangur 
 
Öll fyrirtæki þurfa fjármagn til þess að geta starfað og stundað viðskipti. Það er 

líklega fyrsta lexía sem stofnendur fyrirtækja hafa lært í gegnum aldirnar. Fyrirtæki 

þurfa að sjálfsögðu mismikið fjármagn til rekstursins en magnið fer auðvitað eftir 

umfangi og eðli starfseminnar. Þannig horfir „kaupmaðurinn á horninu“ öðruvísi til 

fjármögnunar en stórt fyrirtæki sem er til dæmis skráð á markaði. Fyrirtæki hafa 

margar leiðir til að fjármagna sig og þó þær hafi allar sama tilgang eru þær ekki allar 

jafn kostnaðarsamar. Meðal helstu leiða til fjármögnunar mætti til dæmis telja 

bankalán, útgáfu hlutabréfa og útgáfu ýmissa tegunda skuldabréfaflokka.  

 

Í þessari ritgerð er ætlunin að skoða á afmarkaðan hátt hvernig sú leið sem stjórnendur 

fyrirtækja velja til fjármögnunar getur haft áhrif á verðmæti fyrirtækjanna þegar upp 

er staðið. Litið verður til félaga sem eru skráð á markaði á Íslandi og athugað hvernig 

hlutabréfaverð þeirra hreyfist í kjölfar yfirlýsinga um að stjórnendur hyggist fara þá 

leið að auka hlutafé viðkomandi félags til fjármögnunar. Fyrst verður farið í gegnum 

nokkrar erlendar rannsóknir sem gerðar hafa verið á þessu sviði og aðferðir og 

niðurstöður verða skoðaðar. Því næst verður umfjöllunarefnið rannsakað með íslenska 

markaðinn í forgrunni og að lokum verða niðurstöður teknar saman og bornar við 

niðurstöður úr erlendum rannsóknum eftir því sem efnið gefur tækifæri til.  

 

2.0 Fræðasviðið 

2.1 Verðbreyting við hlutafjáraukningu – mögulegar ástæður 
Samhengið milli yfirlýsinga um aukningu hlutafjár og hlutabréfaverðs viðkomandi 

félags hefur verið talsvert rannsakað erlendis en mun minna hefur verið um rannsóknir 

á því hérlendis. Á næstu síðum verða rannsóknir og niðurstöður skoðaðar en áður en 

kemur að því er vert að ræða þær ástæður sem fræðimenn hafa nefnt í gegnum tíðina 

fyrir því að breyting verður í verði hlutabréfa þegar tilkynning um að hlutafé skuli 

aukið er gefin út. Staðreyndin er sú, eins og komið verður að síðar, að fjárfestar hafa 

haft tilhneigingu til að líta útgáfu nýs hlutafjár neikvæðum augum. Fyrir því hafa 

fræðimenn fært ýmis rök eins og skal nú vikið að. 
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Fyrst mætti nefna að Merton Miller og Franco Modigliani (1963) sýndu fram á það að 

með aukinni skuldsetningu í staðinn fyrir útgáfu hlutafjár myndi virði fyrirtækja 

aukast. Ástæða þess er sú að vaxtagreiðslur af skuldum eru frádráttarbærar frá skatti 

en slíkt á ekki við um arðgreiðslur til hluthafa. Virði skuldlauss fyrirtækis (að fullu 

fjármagnað með hlutafé) væri því alltaf minna en fyrirtækis sem væri að einhverju 

leyti fjármagnað með skuldum vegna skattaskjólsins sem skuldirnar veita.  

 

Önnur ástæða er sú að hlutafé er ekki ódýrasta fjármögnunarleiðin. Samkvæmt 

fjármálafræðunum er ódýrara fyrir fyrirtæki að fá lán í banka heldur en að ná í fé með 

hlutafjárútboði. Það er vegna þess að fjárfesting í hlutafé hvers einstaks félags er mun 

áhættusamari en fjárfesting í skuldabréfum sama félags og því gera fjárfestar 

umtalsvert hærri ávöxtunarkröfu til hlutafjár en skuldabréfa. Áhættan liggur í eðli 

fjárfestinganna. Fyrirtækjum ber að greiða skuldir sínar en í raun ber þeim engin 

skylda til þess að greiða fjárfestum arð þó það sé reynt eftir fremsta megni. Því er 

greiðsluflæði til fjárfesta sem eiga hlutabréf í félögum mun óvissara en til þeirra sem 

eiga skuldabréf viðkomandi félags. Einnig ber hvert fyrirtæki um sig ákveðna áhættu 

sem engin önnur félög bera, svokallaða fyrirtækjaáhættu (e. firm specific risk). 

Fjárfestar vilja fá þessa auknu áhættu bætta í formi hærri ávöxtunar og því er 

ávöxtunarkrafa á hlutafé ætíð hærri en ávöxtunarkrafa á skuldabréf.  

 

Sú staðreynd að fyrirtæki auka hlutafé þegar það er ekki ódýrasta fjármögnunarleiðin 

sem í boði er gæti því þýtt að fyrirtæki væri búið að fá eins mikið lánað hjá 

lánastofnunum og óhætt þætti að lána því. Slíkt er eðlilega ekki gott afspurnar þegar 

fyrirtæki reynir að ná sér í fjármuni annarsstaðar. Akhigbe og Harikumar (1996) nefna 

einnig nokkrar ástæður og þar mætti til dæmis nefna fjárstreymismerkjakenninguna (e. 

cash flow signalling hypothesis). Samkvæmt henni hafa fyrirtæki áætlað næstu 

fjárfestingar með hliðsjón af tekjum og eru einungis nauðbeygð til að sækja fé í 

gegnum hlutafjárútboð ef tekjurnar verða minni en áætlað var. Því getur markaðurinn 

brugðist við útboði á neikvæðan hátt. Í rannsókn sinni gátu Akhigbe og Harikumar 

staðfest fjárstreymismerkjakenninguna.  

 

Einnig nefndu Akhigbe og Harikumar svokallaða kenningu sóaðra fjárfestinga (e. 

wasteful investment hypothesis) en það er kenning sem gengur út á hagsmunaárekstra 

milli stjórnenda og hlutahafa. Stjórnendur hafa hvata til þess að fjárfesta í verkefnum 
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sem gefa af sér neikvætt nettónúvirði (e. NPV) svo lengi sem þeir hafa jákvæðan 

jaðarábata af því að stjórna fleiri auðlindum. Ef fjárfestar telja að hagnaðinn af útgáfu 

nýs hlutafjár eigi að nota til slíks mun markaðurinn bregðast á neikvæðan hátt við 

upplýsingum um útgáfuna.  

 

Myers og Majluf (1984) settu fram þá kenningu að þegar stjórnendur og fjárfestar 

hefðu aðgang að sömu upplýsingum væri til staðar hvati fyrir stjórnendur að gefa út 

hlutafé sem væri of hátt verðlagt. Vegna þessa hvata munu fjárfestar vilja greiða 

minna fyrir hluti sem gefnir eru út í almennu útboði heldur en ella. Scholes (1972) 

setti fram kenninguna um verðþrýsting (e. price pressure hypotheses) til að skýra 

lækkun hlutabréfaverðs við útgáfu nýrra hluta. Kenningin gengur út á að aukning í 

fjölda bréfa verður einungis valdur að lækkun í verði bréfanna ef engin önnur bréf eru 

á markaði sem geta þjónað sem fullkomnar staðkvæmdavörur (e. perfect substitutes) 

með tilliti til áhættu. Ef engin bréf eru skilgreind í sama áhættuflokki er til staðar 

niðurhallandi eftirspurnarferill fyrir bréfin í útboðinu. Niðurhallandi eftirspurnarferill 

felur í sér að einungis er hægt að selja ný bréf með því að lækka verðið og af þeim 

sökum fellur hlutabréfaverð þegar tilkynnt er um aukningu á hlutafé.  

2.2 Erlendar rannsóknir 

Eins og áður segir hefur samhengið milli yfirlýsinga um aukningu hlutafjár og 

hlutabréfaverðs verið talsvert rannsakað erlendis og er vert að fara stuttlega yfir 

nokkrar slíkar rannsóknir. Í erlendum rannsóknum er oft um nokkuð ítarlegri mynd að 

ræða en hægt er að heimfæra á ritgerð sem þessa en þrátt fyrir það verður reynt að 

sigta aðalatriði úr og einblína á þau eftir því sem hægt er. Í sömu rannsókn og áður er 

nefnd rannsökuðu Akhigbe og Harikumar hvaða áhrif yfirlýsingar um aukningu á 

hlutafé hefði á hlutabréfaverð félaga sem fjármögnuðu sig einvörðungu með hlutafé 

(e. all-equity firms). Þeir byrjuðu á að skilgreina slík félög sem félög með engar 

langtímaskuldir á árinu sem útboðið var haldið og engar langtímaskuldir á síðustu 

tveimur árum fyrir útboðið og næstu tveimur árum eftir útboðið. Eftir þessa 

skilgreiningu og aðrar stóðu eftir 60 útboð hjá 32 fyrirtækjum á 12 ára tímabili. 

Niðurstöður Akhigbe og Harikumar sýndu fram á að hlutabréf lækkuðu í verði um 

sem nam 0,82% á tilkynningartímanum sem var skilgreindur sem dagurinn sem 

tilkynningin kom og dagurinn áður. Það sem er einna athyglisverðast við þeirra 

rannsókn er að þeir tóku út þáttinn sem snýr að fjármagnsskipan (e. capital structure) 
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með því að notast í rannsókn sinni einvörðungu við félög sem fjármagna sig með 

hlutafé eins og áður segir. Þessa rannsókn mætti því skoða samhliða öðrum 

rannsóknum sem komast að svipaðri niðursöðu en þar mætti til dæmis nefna Smith 

(1986) sem rannsakaði tveggja daga breytingu á hlutabréfaverði en hann notaðist ekki 

eingöngu við félög sem fjármagna sig með hlutafé. Hans niðurstöður voru á þá leið að 

á tilkynningartímanum, það er degi tilkynningar og deginum áður, væri lækkunin væri 

meiri heldur en Akhigbe og Harikumar komust að. Lækkunin samkvæmt Smith var 

umtalsvert meiri en hjá þeim, eða 3,14%. Akhigbe og Harikumar draga því þá ályktun 

að fjármagnsskipan skipti miklu máli þegar litið er til þess hvaða áhrif yfirlýsingar um 

aukningu á hlutafé hafa á hlutabréfaverð. Heildarniðurstaða Akhigbe og Harikumar 

var á þá leið að tilkynning um aukningu á hlutafé leiddi til lækkunar á verði hlutanna 

en um mun mun minni lækkun væri að ræða vegna þess að félögin sem þeir skoðuðu 

voru öll aðeins fjármögnuð með hlutafé.  

 

Gajewski og Ginglinger (2002) rannsökuðu markaðinn í Frakklandi með tilliti til 

ýmissa tegunda hlutafjárútboða og komust að því að þegar um var að ræða 

hlutafjárútboð eins og átt er við í þessari ritgerð, þ.e. almenna hluti sem enginn 

sérstakur réttur fylgir, þá var um lækkun á hlutabréfaverði að ræða sé miðað við 

tveggja daga meðaltal eins og áður. Lækkunin var þó ekki tölfræðilega marktæk. 

 

Mann og Sichermann (1991) rannsökuðu hvort verðbreyting hlutabréfanna við útboð 

nýrra hluta væri undir áhrifum frá því í hvað fyrirtækið ætlaði sér að nota hina nýju 

fjármuni. Þeir komust að því að í þeim tilvikum þar sem fyrirtækið ætlaði sér að nota 

hagnaðinn af útboðinu til þess að fjármagna kjarnastarfsemi sína var verðbreyting 

hlutabréfanna minna neikvæð en í þeim tilvikum þar sem til stóð að nýta hagnaðinn til 

annarskonar verkefna. Í sömu rannsókn komust þeir einnig að þeirri niðurstöðu að 

verðbreytingin væri óháð stærð útboðsins. 

 

Flestar fræðigreinar sem litið er yfir virðast komast að sömu niðurstöðu með einum 

eða öðrum hætti. Sú niðurstaða er á þá leið að yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hafi 

neikvæð áhrif á hlutabréfaverð viðkomandi félags á dögunum í kringum 

tilkynninguna. Svo virðist sem það gildi einu hvort um er að ræða félög sem 

fjármagna sig einvörðungu með hlutafé eða að einhverjum hluta með 
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langtímaskuldum eða hvort einhverjar kvaðir fylgja hlutunum sem gefnar eru út 

(Gajewski , Ginglinger).  

 

3.0 Aðferð 

3.1 Gagnaöflun 

Upphaflega stóð til að rannsóknin næði til allra hlutafjáraukninga í öllum skráðum 

félögum á Íslandi á tímabilinu 1. janúar árið 2000 til 31. desember árið 2007.  Haft var 

samband við Kauphöll Íslands til þess að nálgast þau gögn sem þar hefðu safnast 

saman varðandi efnið og gætu komið að notum. Það sem helst var leitað að í upphafi 

var dagslokagengi skráðra félaga í Kauphöllinni yfir áðurnefnt átta ára tímabil auk 

samantektar yfir hlutafjáraukningar sem átt höfðu sér stað á tímabilinu. Einnig var 

sérstaklega mikilvægt eins og gefur að skilja að fá dagsetningu tilkynninganna sem 

félög gefa frá sér þegar til stendur að auka hlutafé en best var þó að fá tilkynningarnar 

sjálfar til að geta skoðað þær upplýsingar sem félög gefa þar upp. Þessar upplýsingar 

var beðið um í fyrstu lotu.  

 

Dagslokagengið var auðfengið þar sem það er skráð og vel haldið utan um það. 

Samantekt yfir hlutafjáraukningarnar var meiri vandkvæðum bundin en innan 

Kauphallarinnar var ekki til nein heildstæð samantekt yfir þær. Þess í stað voru annars 

vegar aðgengileg gögn um aukningar frá tímabilinu 1. janúar árið 2004 til 31. 

desember árið 2007 sem fyrst fengust afhent og hinsvegar gögn frá 1. janúar árið 2000 

til 31. desember árið 2003 sem fengust afhent eftir frekari fyrirspurnir. Gögnin voru 

því tvískipt og ekki á sama formi auk þess sem upplýsingar sem fram komu varðandi 

hvert útboð voru ekki þau sömu milli tímabila. Dagsetning tilkynninganna sjálfra setti 

svo strik í reikninginn. Þvert á trú kom í ljós að Kauphöllin heldur ekki sérstaklega 

utan um tilkynningarnar sjálfar, það er að segja hvað kemur fram í þeim, né heldur 

dagsetninguna sem þær eru gefnar út. Þó vildi svo til að í gögnunum frá 1. janúar árið 

2004 til 31. desember árið 2007 sem höfðu fyrst fengist afhent kom dagsetning 

tilkynningar fram. Því var ákveðið að halda fast við það tímabil og taka fyrri fjögur 

árin, frá 1. janúar árið 2000 til 31. desember árið 2003, út úr myndinni. Rannsóknin 

mun því eingöngu beinast að tímabilinu 1. janúar árið 2004 til 31. desember árið 2007. 
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3.2 Undirbúningur gagna 

Eftir að gagnasöfnun var lokið tók við úrvinnsla og samþjöppun gagna til að einfalda 

tölfræðigreiningu. Þegar gögnin frá Kauphöllinni voru skoðuð kom í ljós að um var að 

ræða samtals 30 félög sem hafði farið í hlutafjáraukningu á tímabilinu sem var til 

skoðunar. Hlutafjáraukningarnar sjálfar voru samtals 78. Við uppsetningu gagnanna 

og tengingu dagslokagengis frá Kauphöllinni við félögin sem höfðu aukið hlutafé kom 

í ljós að 6 félög voru ekki á skrá í dagslokagengisskjalinu sem upphaflega hafði 

fengist frá Kauphöllinni. Því voru þau félög felld út úr rannsókninni. Þegar úrvinnslu 

var lokið og búið að tengja saman þau gögn sem fengist höfðu og allt var tilbúið til 

tölfræðigreiningar stóðu því eftir 24 félög sem samtals höfðu aukið hlutafé 64 sinnum 

á rannsóknartímabilinu. Lista yfir félögin og fjölda aukninga sem hvert þeirra réðst í á 

rannsóknartímabilinu má finna í viðauka 1. 

3.3 Úrvinnsla 

Í rannsókninni var notast við margvíða aðhvarfsgreiningu til að greina áhrif 

yfirlýsinga um aukningu á hlutafé á ávöxtun hvers félags um sig. Ákveðið var að háða 

breytan (Y) í rannsókninni skyldi vera dagleg breyting í ávöxtun hvers félags. Gögnin 

voru rannsökuð á tvo mismunandi vegu en niðurstöðum þeirra er lýst í aðskildum 

köflum hér á eftir.  

 

Búið var til módel þar sem hvert félag átti sér eina síðu í Excel skjali. Settur var upp 

tímaás frá 1. janúar árið 2004 til 31. desember árið 2007 fyrir hvert félag. Því næst var 

dagleg breyting í ávöxtun hvers félags á tímabilinu reiknuð út frá dagslokagengi 

Kauphallarinnar. Í samræmi við erlendar rannsóknir var ákveðið að í fyrri keyrslu 

skyldu settar upp þrjár mismunandi gervibreytur (e. dummy variables). Gervibreyta 1 

fékk gildið 1 daginn sem tilkynning um aukningu á hlutafé var gefin út en annars 0. 

Gervibreyta 2 fékk gildið 1 daginn fyrir útgáfu tilkynningarinnar en annars 0. 

Gervibreyta 3 fékk gildið 1 daginn eftir útgáfu tilkynningarinnar en annars 0. Að 

lokum var ákveðið að bæta við einni óháðri breytu í viðbót til fróðleiks en einnig til að 

auka skýringarmátt líkansins. Sú breyta var dagsbreyting íslensku úrvalsvísitölunnar, 

ICEX15, sem samanstendur af 15 stærstu félögum í Kauphöllinni. Fróðlegt þótti að sjá 

að hversu miklu leyti dagsbreyting úrvalsvísitölunnar útskýrði breytinguna í 

dagsávöxtun félagsins. Dæmi um uppsetninguna má sjá á mynd 1 (á næstu síðu) þar 
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sem tekið er brot af gögnum Kaupþings hf. frá 6. október til 20. október 2004. Athygli 

er vakin á því að þann 13. október á sér stað tilkynning um hlutafjáraukningu.  

 

Mynd 1: Úrvinnsla með 3 gervibreytum 

  

 

Í seinni keyrslunni var ákveðið að sameina allar gervibreyturnar í eina. Því var 

einungis um að ræða tvær óháðar breytur (skýribreytur) í stað fjögurra sem voru til 

staðar í fyrri keyrslunni. Óháðu breyturnar í seinni keyrslunni voru annars vegar 

gervibreyta sem fékk gildið 1 daginn sem tilkynning um hlutafjáraukningu var gefin 

út, daginn fyrir útgáfu tilkynningarinnar og daginn eftir tilkynningu, og hins vegar 

dagsbreyting íslensku úrvalsvísitölunnar, ICEX15. Á mynd 2 má sjá hvernig 

uppsetningin leit þá út. Athygli er vakin á því að gögnin sem birtast eru þau sömu og á 

mynd 1. 

 

Mynd 2: Úrvinnsla með 1 gervibreytu 
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4.0 Tilgátur 

Þar sem notast er við fjórar óháðar breytur í fyrri keyrslunni og þar af þrjár 

gervibreytur, er rétt að setja tilgátur fram með formlegum hætti. Um er að ræða eina 

núlltilgátu fyrir hverja breytu. Allar eftirfarandi tilgátur eru núlltilgátur. Núlltilgátan 

H1 á við gervibreytu 1, H2 við gervibreytu 2, H3 við gervibreytu 3 og H4 á við 

dagsávöxtun ICEX15. Tilgáturnar eru eftirfarandi: 

 

H1 : Yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hafa engin áhrif á hlutabréfaverð viðkomandi 

félags daginn sem tilkynningin er gefin út. 

 

H2 : Yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hafa engin áhrif á hlutabréfaverð viðkomandi 

félags daginn áður en tilkynningin er gefin út. 

 

H3 : Yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hafa engin áhrif á hlutabréfaverð viðkomandi 

félags daginn eftir að  tilkynningin er gefin út. 

 

H4 : Dagsávöxtun íslensku úrvalsvísitölunnar, ICEX 15, hefur engin áhrif á 

hlutabréfaverð viðkomandi félags. 

 

Í seinni keyrslunni var einungis um að ræða tvær óháðar breytur og þar af eina 

gervibreytu. Núlltilgáturnar í þeirri keyrslu verða því tvær, fá nöfn í beinu framhaldi 

af fyrri tilgátunum og eru á þessa leið: 

 

H5 : Yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hafa engin áhrif á hlutabréfaverð viðkomandi 

félags daginn áður en  tilkynningin er gefin út, daginn sem hún er gefin út og daginn 

eftir að hún er gefin út. 

 

H6 : Dagsávöxtun íslensku úrvalsvísitölunnar, ICEX 15, hefur engin áhrif á 

hlutabréfaverð viðkomandi félags. 

Með þessar tilgátur að leiðarljósi er hægt að fjalla um niðurstöður hvorrar aðferðar 

fyrir sig. 
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5.0 Niðurstöður 

5.1 Fyrri keyrsla 

Í fyrri keyrslunni var eins og áður segir notast við þrjár gervibreytur auk 

dagsávöxtunar úrvalsvísitölunnar. Hvert hinna 24 félaga var rannsakað fyrir sig þegar 

búið var að fylla allar 64 aukningarnar inn í gervibreyturnar. Notast var við 95% 

öryggisbil og því er hægt að hafna núlltilgátum við p – gildi < 0,05 og segja að 

viðkomandi breyta hafi marktæk áhrif á hlutabréfaverð.  

 

Skemmst er frá því að segja að í 18 af 24 aðhvarfsgreiningum var niðurstaðan á þá 

leið að engin gervibreytanna taldist hafa marktæk áhrif á hlutabréfaverð en 

dagsávöxtun úrvalsvístölunnar taldist aftur á móti hafa marktæk áhrif. Í aðeins eitt 

skipti töldust allar breyturnar hafa marktæk áhrif á hlutabréfaverð en það var í tilfelli 

Kögunar hf. sem ráðist hafði í fjórar aukningar á tímabilinu. Þrátt fyrir það var 

útskýringarmáttur þess líkans tiltölulega lítill, eða 9,64%. Merkilegt verður þó að 

teljast að hjá Kögun hf. fengu allar breytur fyrir utan gervibreytu 3 (sem fékk gildið 1 

daginn eftir útgáfu tilkynningar) jákvætt gildi! Það segir okkur að yfirlýsingar um 

aukningu á hlutafé teljast hafa áhrif í þessu tilfelli, en til hækkunar á hlutabréfaverði í 

stað lækkunar eins og við var að búast af niðurstöðum erlendra rannsókna. Þetta er 

merkileg niðurstaða þar sem um er að ræða eina félagið sem fær allar breytur 

marktækar. 

 

Einungis í eitt skipti  taldist yfirlýsing hafa marktæk áhrif daginn sem hún var gefin út 

(gervibreyta 1) en ekki á hinum tveimur dagsetningunum. Það var í tilfelli Straums – 

Burðarás hf. Í tilfelli Granda hf., Nýherja hf., Opinna Kerfa Group hf. og P/F Atlantic 

Petroleum taldist engin breyta hafa marktæk áhrif á hlutabréfaverð. 

 

Af þessu má sjá að í flestum tilfellum er ekki hægt að hafna viðkomandi núlltilgátum. 

Ef litið er yfir þær fjórar núlltilgátur sem voru til rannsóknar í fyrri keyrslu, H1 til H4, 

kemur í ljós að ekki er hægt að hafna núlltilgátum H1, H2 og H3 í langstærstum hluta 

fyrirtækjanna. Stutta samantekt yfir niðurstöður má sjá á mynd 3 á næstu síðu.  
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Mynd 3: Samantekt niðurstaðna úr fyrri keyrslu 

Tilgáta Ekki hægt að hafna í:
H1 88% tilvika
H2 96% tilvika
H3 96% tilvika
H4 16% tilvika   

 

Á mynd 3 sést einnig að tilgátan sem snýr að ICEX15, H4, gefur aðrar niðurstöður. 

Hægt er að hafna þeirri tilgátu í 84% tilvika. Því má með sanni segja að niðurstöður 

fyrri keyrslu bendi til þess að yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hafi engin áhrif á 

hlutabréfaverð á því þriggja daga tímabili sem var til skoðunar. Að sama skapi má 

segja að þar sem hægt er að hafna H4 í svo mörgum tilvikum teljist dagsbreyting í 

ICEX15 hafa áhrif á hlutabréfaverð. 

 

Þar sem yfirlýsingar um hlutafjáraukningu teljast ekki hafa marktæk áhrif á 

hlutabréfaverð fer útskýringarmáttur líkananna (R2) fer nær eingöngu eftir því hversu 

stórt hlutverk fyrirtækin spila í úrvalsvísitölunni. Á mynd 4 má sjá yfirlit yfir þau 10 

félög sem skiluðu hæstum útskýringarmætti í rannsókninni. Eins og gefur að skilja fer 

mikið fyrir fjármálafyrirtækjum þar sem þau eru stærstur hluti úrvalsvísitölunnar. Í 

viðauka 2 má sjá yfirlitið í heild sinni. Í viðauka 3 getur svo að líta heildstætt yfirlit 

yfir niðurstöður aðhvarfsgreininganna fyrir hvert fyrirtæki um sig í fyrri keyrslu. 

 

Mynd 4: Útskýringarmáttur 10 hæstu félaganna 

Félag R2

Kaupþing Búnaðarbanki hf. 74,02%
Exista hf. 65,08%

Landsbanki Íslands hf. 55,00%
Íslandsbanki hf. 52,90%

Straumur - Burðarás hf. 45,63%
Burðarás hf. 36,44%

Bakkavör Group hf. 33,11%
FL GROUP hf. 28,09%

Actavis Group hf. 21,82%
Teymi hf. 16,15%  

 

 



Áhrif yfirlýsinga um aukningu hlutafjár á hlutabréfaverð                          Október 2008 

 12 

5.2 Seinni keyrsla 

Í seinni keyrslunni var notast við eina gervibreytu þar sem allar þrjár gervibreyturnar 

úr fyrri keyrslunni voru settar saman í eina. Auk þess var einnig notast við 

dagsávöxtun úrvalsvísitölunnar. Aftur var notast við 95% öryggisbil og því hægt að 

hafna núlltilgátum við p – gildi < 0,05 og segja að viðkomandi breyta hafi marktæk 

áhrif á hlutabréfaverð. 

 

Í ljósi niðurstöðunnar úr fyrri keyrslunni kom niðurstaðan úr þeirri seinni ekki á óvart. 

Í 17 af 24 aðhvarfsgreiningum fékkst sú niðurstaða að gervibreytan væri ekki marktæk 

og yfirlýsingar um hlutafjáraukningu hefðu því ekki áhrif á hlutabréfaverð á því 

þriggja daga tímabili sem til skoðunar var. Í þessum 17 tilvikum taldist dagsávöxtun 

úrvalsvísitölunnar þó hafa marktæk áhrif.  

 

Í þremur tilfellum taldist gervibreytan hins vegar hafa marktæk áhrif en það var í 

tilfelli Straums – Burðarás hf., Kögunar hf. (sem bæði höfðu mælst með gervibreytu 1 

marktæka í fyrri keyrslunni) og Íslandsbanka – Glitnis. Í þessum þremur tilfellum 

taldist dagsávöxtun úrvalsvísitölunnar einnig hafa marktæk áhrif. Aftur verður að 

nefna þá merkilegu niðurstöðu að gervibreytan hjá öllum þessum félögum hefur 

jákvætt gildi sem bendir til þess að yfirlýsingarnar hafi áhrif til hækkunar á 

hlutabréfaverði frekar en lækkunar. Þetta verða að teljast óvæntar niðurstöður. 

 

Í fjórum tilvikum taldist hvorug breytan hafa marktæk áhrif en það var hjá sömu 

félögum og í fyrri keyrslunni eða hjá Granda hf., Nýherja hf., Opinna Kerfa Group hf. 

og P/F Atlantic Petroleum.  

 

Í seinni keyrslunni er því nokkuð svipað uppi á teningnum og í þeirri fyrri. Í 

langflestum tilvikum er ekki hægt að hafna tilgátu H5 um að yfirlýsingar um aukningu 

á hlutafé hafi engin áhrif á hlutabréfaverð viðkomandi félags daginn áður en  

tilkynningin er gefin út, daginn sem hún er gefin út og daginn eftir að hún er gefin út. 

Að sama skapi er í langflestum tilvikum hægt að hafna tilgátu H6 og segja þar með að 

dagsávöxtun íslensku úrvalsvísitölunnar, ICEX 15, hafi áhrif á hlutabréfaverð. 

Samantekt yfir niðurstöður má sjá á mynd 5 á næstu síðu. 
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Mynd 5: Samantekt niðurstaðna úr seinni keyrslu 

Tilgáta Ekki hægt að hafna í:
H5 87,50% tilvika
H6 16,67% tilvika   

 

Niðurstöður seinni keyrslu benda því eindregið í sömu átt og fyrri niðurstöður. 

Yfirlýsingar um aukningu á hlutafé virðast engin áhrif hafa á hlutabréfaverð á þriggja 

daga tímabilinu. 

 

Röð þeirra félaga sem höfðu hæstan útskýringarmátt í líkani sínu breyttist ekki í seinni 

keyrslu. Útskýringarmáttur lækkaði þó í öllum tilvikum við að setja gervibreyturnar 

þrjár saman í eina. Sú lækkun var þó alltaf innan við eitt prósentustig nema í tilfelli 

Kögunar hf. en þar var lækkunin 3,69%. Kögun hf. var einmitt eina félagið sem 

mældist með allar breytur marktækar í fyrri keyrslu. Kögun hf. jók hlutafé þrisvar á 

rannsóknartímabilinu og í hvert skipti sem tilkynning kom um aukningu hækkaði 

hlutabréfaverðið af einhverjum ástæðum í þessu eina félagi. Ástæðuna fyrir svo 

mikilli lækkun útskýringarmáttar er einmitt að finna í þeirri staðreynd vegna þess að 

þegar allar gervibreyturnar voru settar saman í eina var í raun verið að „dreifa kröftum 

þeirra“ ef svo mætti að orði komast. Gervibreyta 1 sem táknaði daginn sem 

tilkynningin var gefin út fékk til dæmis ekki að sitja lengur ein að hækkuninni sem 

varð á þeim degi heldur var í seinni keyrslunni einnig litið til daganna í kring. Það 

veldur því að í seinni keyrslunni mælist gervibreytan enn marktæk en með minni 

útskýringarmátt einmitt vegna þess hve útskýringarmátturinn var góður miðað við 

aðstæður (9,64%) í fyrri keyrslunni. Í viðauka 3 má sjá yfirlit yfir lækkun í 

útskýringarmætti allra félaga.  

 

Í viðauka 4 má aftur sjá heildstætt yfirlit yfir niðurstöður aðhvarfsgreininganna fyrir 

hvert fyrirtæki um sig, en í þetta skipti fyrir seinni keyrslu. 
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6.0 Umræða 

6.1 Almenn umræða 

Í ljósi þess sem á undan er farið verður niðurstaða þessarar rannsóknar að teljast 

nokkuð afgerandi. Í miklum meirihluta þeirra fyrirtækja sem rannsökuð voru var ekki 

hægt að hafna núlltilgátum um að yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hefðu áhrif á 

hlutabréfaverð á einhvern hátt. Þetta gengur þvert á þær niðustöður sem virtust 

gegnumgangandi í erlendum rannsóknum sem farið var yfir í upphafi. Niðurstöður 

Akhigbe og Harikumar bentu til lækkunar á hlutabréfaverði og sama var uppi á 

teningnum hjá bæði Gajewski og Ginglinger og Mann og Sichermann sem áður eru 

nefndir. Allir þessir rannsakendur komust að þeirri niðurstöðu með einum eða öðrum 

hætti að hlutabréfaverð lækki í kjölfar yfirlýsinga um aukningu á hlutafé. Slíkt virðist 

þó fjarri því að eiga við á íslenska markaðnum. 

 

Þegar litið er yfir fyrirliggjandi gögn með berum augum virðist tilhneygingin jafnvel 

frekar vera sú að hlutabréfaverð hækki eftir útgáfu tilkynningar. Niðurstöður 

rannsóknarinnar renna stoðum undir þetta þar sem þau félög sem töldust hafa 

marktækar gervibreytur fengu jákvæða stuðla á þær. Slíkt bendir einmitt til þess eins 

og áður segir að hlutabréfaverð hækki í stað þess að lækka þegar yfirlýsingar um 

aukningu á hlutafé eru gefnar út. Þetta er merkileg staðreynd þar sem í langflestum 

tilvikum er ekki hægt að segja að útgáfa yfirlýsinganna hafi áhrif á hlutabréfaverð en í 

þeim undantekningartilfellum sem hægt er að hafna viðkomandi núlltilgátum og segja 

að yfirlýsingarnar hafi áhrif er stefna þeirra áhrifa jákvæð í stað hinna neikvæðu áhrifa 

sem við var að búast.  

 

Erfitt getur reynst að benda á ástæður þeirra niðurstaðna sem hér koma fram. Það 

hefur oft virst sem staðreyndin á íslenskum markaði sé sú að hlutafjáraukningar séu 

einhverskonar skilaboð um að viðkomandi fyrirtæki standi í stórræðum, góðir tímar 

séu framundan og nú sé rétti tíminn til að „hoppa um borð“ ef svo má að orði komast 

og reyna að ná sér í bita af þeirri köku sem komandi tímar lofa. Stundum virðist 

hreinlega skapast kapphlaup meðal fólks um að fjárfesta í nýju hlutafé hinna ýmsu 

fyrirtækja sbr. til dæmis ævintýrið í kringum Íslenska erfðagreiningu fyrir nokkrum 

árum. Almennir fjárfestar virðast oft hundsa þá þekktu staðreynd að hlutafjáraukning 
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er ekki alltaf besta leiðin til að sækja nýtt fjármagn. Slíkt gæti átt þátt í því að 

hlutabréfaverð virðist frekar hækka ef eitthvað er þegar tilkynnt er um aukningu á 

hlutafé. Í öllu falli situr sú staðreynd eftir að yfirlýsingar um aukningu á hlutafé hafa í 

langflestum tilvikum engin áhrif á hlutabréfaverð á Íslandi en þegar þær teljast hafa 

áhrif, þá eru þau áhrif í gagnstæða átt við það sem fræðin og aðrar rannsóknir gefa til 

kynna.  

6.2. Tillögur að frekari rannsóknum 

Efnið sem hér er til skoðunar er óneitanlega áhugavert og sérstaklega í ljósi þeirrar 

niðurstöðu sem fékkst. Eins og sagði í upphafi hefur það þó ekki verið mikið 

rannsakað hérlendis þó tilefni sé til. Vert er að nefna aftur að það kom talsvert á óvart 

þegar ljóst var að Kauphöllin heldur ekki sérstaklega utan um tilkynningar um 

aukningu á hlutafé og spyrja mætti hvort það að gera slíkt falli ekki einmitt undir 

skyldur Kauphallarinnar við markaðsaðila hvað varðar upplýsingagjöf. Skortur á 

þessum upplýsingum setti talsvert strik í reikninginn fyrir rannsókn af þessari 

stærðargráðu.  

 

Engu að síður væri hægt að afla þeirra upplýsinga sem til þarf til að rannsaka efnið á 

viðameiri hátt, til dæmis með lengri tímaramma en til þess þyrfti líklega að fá 

upplýsingar frá fyrirtækjunum sjálfum. Einnig mætti taka sér erlendar rannsóknir til 

fyrirmyndar í ríkari mæli og bæta inn í rannsóknina þáttum á borð við stærð útboðs og 

verð í útboði. Spennandi væri að sjá hvort magn þess hlutafjár sem boðið er út hefði 

áhrif á hreyfingu hlutabréfaverðs og sama má segja um hvort það verð sem nýja 

hlutaféð er boðið á hefði áhrif. Það er staðreynd að fyrirtæki bjóða ekki alltaf nýtt 

hlutafé á því verði sem er á hlutabréfum félagsins þá stundina og því væri gaman að 

sjá hvort til dæmis veittur afsláttur af nýju hlutafé hefði áhrif á hlutabréfaverð. Einnig 

mætti rannsaka hvort fjármagsskipan viðkomandi félags hefði einhver áhrif á 

hreyfingu hlutabréfaverðs eins og Akhigbe og Harikumar gerðu.  

 

Síðast en ekki síst er vert að nefna þátt sem snýr að verðmyndun. Hægt væri að stækka 

rannsóknina með því að skoða hvort það hefur áhrif hversu virk viðskipti eru með bréf 

félaganna sem gefa út nýtt hlutafé. Slík félög hafa virkari verðmyndun og breyting á 

verði vegna yfirlýsinga um aukningu hlutafjár kæmi að öllum líkindum fram með 

meira afgerandi hætti hjá þeim en hjá félögum sem búa við það að lítil viðskipti eru 
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með bréf þeirra. Allar líkur eru á að rannsókn sem innihéldi eitthvað af þessum þáttum 

auk þeirra sem hér voru rannsakaðir myndi gefa gleggri mynd af hreyfingu 

hlutabréfaverðs við útgáfu yfirlýsingar um aukningu hlutafjár þegar upp er staðið 

heldur en hér var hægt að ná fram. 
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Viðaukar 

Viðauki 1 – listi yfir félög og aukningar  

1. 365 hf. – ein aukning 

2. Actavis Group hf. – þrjár aukningar 

3. Atorka Group hf. – tvær aukningar 

4. Bakkavör Group hf. – fjórar aukningar 

5. Burðarás hf. – tvær aukningar 

6. Eik Banki P/F – ein aukning 

7. Exista hf. – ein aukning 

8. FL Group hf. – sjö aukningar 

9.  Flaga Group hf. – ein aukning 

10.  HB Grandi hf. – ein aukning 

11.  HF. Eimskipafélag Íslands – ein aukning 

12.  Icelandic Group hf. – fjórar aukningar 

13.  Íslandsbanki / Glitnir hf. – átta aukningar 

14.  Kaupþing / Búnaðarbanki hf. – tvær aukningar 

15.  Kögun hf. – þrjár aukningar 

16.  Landsbanki Íslands hf. – fjórar aukningar 

17.  Marel hf. – fjórar aukningar 

18.  Nýherji hf. – tvær aukningar 

19.  Opin Kerfi Group hf. – tvær aukningar 

20.  P/F Atlantic Petroleum – tvær aukningar 

21.  Straumur – Burðarás hf. – fjórar aukningar 

22. Teymi hf. – ein aukning 

23.  Tryggingamiðstöðin hf. – ein aukning 

24.  Össur hf. – þrjár aukningar 
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Viðauki 2 – útskýringarmáttur / fyrri keyrsla  

 

Félag R2

Kaupþing Búnaðarbanki hf. 74,02%
Exista hf. 65,08%

Landsbanki Íslands hf. 55,00%
Íslandsbanki hf. 52,90%

Straumur - Burðarás hf. 45,63%
Burðarás hf. 36,44%

Bakkavör Group hf. 33,11%
FL GROUP hf. 28,09%

Actavis Group hf. 21,82%
Teymi hf. 16,15%
Össur hf. 13,25%

Eik Banki P/F 10,50%
HF. Eimskipafélag Íslands 10,50%

Kögun hf. 9,64%
Atorka Group hf. 8,77%

365 hf. 7,72%
Marel 5,50%

Opin Kerfi Group hf. 1,86%
Flaga Group hf. 1,70%

Icelandic Group hf. 1,35%
Tryggingamiðstöðin hf. 0,79%

Nýherji hf. 0,26%
HB Grandi hf. 0,13%

P/F Atlantic Petroleum 0,03%  
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Viðauki 3 – aðhvarfsgreining / fyrri keyrsla  
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Viðauki 4 – lækkun í útskýringarmætti líkana við eina gervibreytu í 

stað þriggja  

 

Félag Lækkun R 2

Kaupþing Búnaðarbanki hf. 0,05%
Exista hf. 0,07%

Landsbanki Íslands hf. 0,04%
Íslandsbanki hf. 0,01%

Straumur - Burðarás hf. 0,50%
Burðarás hf. 0,02%

Bakkavör Group hf. 0,03%
FL GROUP hf. 0,05%

Actavis Group hf. 0,13%
Teymi hf. 0,45%
Össur hf. 0,06%

Eik Banki P/F 0,62%
HF. Eimskipafélag Ís lands 0,09%

Kögun hf. 3,69%
Atorka Group hf. 0,34%

365 hf. 0,08%
Marel 0,00%

Opin Kerfi Group hf. 0,30%
Flaga Group hf. 0,11%

Icelandic Group hf. 0,03%
Tryggingamiðstöðin hf. 0,01%

Nýherji hf. 0,05%
HB Grandi hf. 0,00%

P/F Atlantic Petroleum 0,01%
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Viðauki 5 – aðhvarfsgreining / seinni keyrsla  

Félag R 2 Fasti p - gildi Gervibreyta p - gildi ICEX15 p - gild i
365 hf. 0,076 -0,001 0,213 -0,001 0,936 0,454 0,000

Actavis Group hf. 0,217 0,000 0,780 0,001 0,751 0,605 0,000
Atorka Group hf. 0,084 0,001 0,007 0,004 0,527 0,436 0,000

Bakkavör Group hf. 0,331 0,000 0,346 0,000 0,972 0,781 0,000
Burðarás hf. 0,364 0,000 0,567 -0,007 0,241 1,068 0,000

Eik Banki P/F 0,099 -0,002 0,304 -0,005 0,582 0,377 0,001
Exista hf. 0,650 0,000 0,506 0,004 0,597 1,477 0,000

FL GROUP hf. 0,280 0,000 0,968 -0,003 0,397 0,951 0,000
Flaga Group hf. 0,016 -0,002 0,005 -0,007 0,611 0,265 0,000

HB Grandi hf. 0,001 0,001 0,129 -0,001 0,877 0,048 0,346
HF. Eimskipafélag Íslands 0,104 0,000 0,466 0,000 0,983 0,416 0,000

Icelandic Group hf. 0,013 0,000 0,695 -0,002 0,459 0,121 0,000
Íslandsbanki hf. 0,529 0,000 0,532 0,004 0,029 0,909 0,000

Kaupþing Búnaðarbanki hf. 0,740 0,000 0,701 0,002 0,597 1,187 0,000
Kögun hf. 0,060 0,001 0,078 0,013 0,002 0,239 0,000

Landsbanki Íslands hf. 0,550 0,001 0,068 0,004 0,189 1,100 0,000
Marel 0,055 0,001 0,007 -0,002 0,569 0,285 0,000

Nýherji hf. 0,002 0,001 0,015 0,001 0,793 0,054 0,162
Opin Kerfi Group hf. 0,016 0,001 0,289 -0,002 0,761 0,163 0,054

P/F Atlantic Petroleum 0,000 0,003 0,021 -0,003 0,834 -0,038 0,753
Straumur - Burðarás hf. 0,451 0,000 0,845 0,008 0,016 0,916 0,000

Teymi hf. 0,157 0,001 0,204 -0,013 0,180 0,587 0,000
Tryggingamiðstöðin hf. 0,008 0,001 0,065 -0,001 0,960 0,167 0,005

Össur hf. 0,132 0,000 0,477 0,004 0,395 0,507 0,000  
 


