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Útdráttur 

Þessi ritgerð fjallar um hlutverk greiningaraðila á hlutabréfamarkaði og er sérstök 

áhersla lögð á að skoða greiningardeildir íslensku bankanna þriggja: Kaupþings 

banka, Glitnis banka og Landsbankans.  

Eftirlitsaðilar almennings hafa það hlutverk að standa vörð um hagsmuni 

verðbréfaeigenda og eiga að sjá til þess að veita þeim óhlutdrægar upplýsingar um 

útgefendur verðbéfa. Greiningaraðilar flokkast undir að vera eftirlitsaðilar almennings 

og skiptast í þrjá flokka eftir því fyrir hvern þeir vinna. Flokkarnir eru söludrifnir 

ráðgjafar, kaupdrifnir ráðgjafar eða sjálfstæðir ráðgjafar.  

Hlutverk greiningaraðila á Íslandi hefur breyst mikið eftir  að greiningardeildir 

tóku fyrst til starfa. Í upphafi var hlutverk þeirra að sinna innri ráðgjöf fyrir bankana 

en í kjölfar aukinnar eftirspurnar fjárfesta eftir upplýsingum um útgefendur hlutabréfa 

hófu deildirnar að birta skýrslur sínar og hlutabréfagreiningar opinberlega. Það leiddi 

til þess að áhrif deildanna á hlutabréfamarkaðinn urðu meiri en þau höfðu áður verið. 

Það er því áhugavert að skoða hversu vel spár þeirra hafa gengið eftir og hvort 

greiningaraðilum hafi tekist að sinna hlutverki sínu, að vernda hagsmuni fjárfesta.  

Eftir að hafa borið saman spár greiningardeildanna við þróun 

hlutabréfamarkaðarins sést að greiningaraðilar hafa í mörgum tilvikum haft rangt fyrir 

sér um þróun hans. Ástæðurnar sem liggja að baki því að afkomuspár reynast ekki 

réttar geta verið margvíslegar. Hluti vandans er að erfitt reynist að spá fyrir um 

framtíðina vegna fjölmargra óvissuþátta sem taka þarf tillit til, en erfitt getur verið að 

sjá fyrir. Annað atriði sem hefur áhrif, eru þeir hagsmunaárekstrar sem 

greiningaraðilar verða fyrir í starfi sínu, bæði sem starfsmenn fjármálafyrirtækis og 

vegna persónulegra hagsmuna sem þeir hafa að gæta. Niðurstaða ritgerðarinnar er því 

sú að greiningaraðilar geta ekki verndað hagsmuni fjárfesta með fullnægjandi hætti. 
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1. Inngangur 

Fjármálamarkaður á Íslandi hefur þróast mikið síðastliðin ár og margt hefur breyst í 

bankastarfsemi hér á landi. Í kjölfar aukinna umsvifa fjárfestingarbankastarfsemi hófu 

íslensku bankarnir starfsemi sem sérhæfði sig í að greina útgefendur hlutabréfa og spá 

þannig fyrir um framtíð þeirra, vænta arðsemi hlutabréfanna og þar af leiðandi hvernig 

best væri að byggja upp hlutabréfasafn. Í upphafi var hlutverk greiningardeildanna 

einungis innri ráðgjöf fyrir bankana sjálfa en eftir því sem á leið jókst þörf fjárfesta 

fyrir upplýsingar um þá fjárfestingarkosti sem í boði voru. Út frá þessari auknu þörf 

hófu greiningardeildirnar að birta reglulega hlutabréfagreiningar sem innihéldu 

afkomuspár, vogunarráðgjöf og ráðleggingar um kaup eða sölu á hlutabréfum. Frá því 

að deildirnar hófu að birta greiningar sínar hafa þær verið áberandi í umfjöllun 

fjölmiðla, allt þar til bankahrunið varð í október 2008. Það er þess vegna áhugavert að 

skoða hversu mikil áhrif starfsemi þeirra hefur haft á hlutabréfamarkaði og alla þá 

hagsmunaárekstra sem starfsmenn deildanna verða fyrir í starfi sínu. Í kjölfar 

bankahrunsins árið 2008 breyttist hlutverk þeirra og í dag eru hlutabréfagreiningar 

þeirra ekki birtar opinberlega. 

Í ritgerðinni er leitast við að svara þeirri spurningu hvort greiningaraðilar geti 

verndað hagsmuni fjárfesta. Fyrst verður farið stuttlega yfir hverjir eftirlitsaðilar 

almennings eru, hvaða hlutverk þeir hafa og sérstök áhersla er lögð á að skoða 

hlutverk greiningaraðila. Þá er farið yfir hversu mikil áhrif greiningaraðilar hafa á 

hlutabréfamarkaðinn, fjárfesta og hversu vel afkomuspár þeirra hafa gengið eftir. 

Áhersla er lögð á að skoða starfsemi greiningardeilda íslensku bankanna, sem í dag  

bera nöfnin Arion banki, Íslandsbanki og Landsbankinn. Í ritgerðinni verður notast við 

nöfnin sem bankarnir báru þegar bankahrunið varð árið 2008 en á þeim tíma bar Arion 

banki nafnið Kaupþing banki og Íslandsbanki nafnið Glitnir banki en Landsbankinn 

ber sama nafn í dag og hann gerði árið 2008. Að lokum eru skoðaðir 

hagsmunaárekstrar sem geta haft áhrif á starf greiningaraðila og íslenska regluverkið 

sem á að koma í veg fyrir að slíkir árekstrar verði. Hagsmunaárekstrar geta haft þau 

áhrif að afkomuspár verða hlutdrægar þegar greiningaraðili gætir eigin hagsmuna á 

kostnað viðskiptavinar.  

Þar sem hlutverk greiningardeilda bankanna er orðið annað í dag en það var fram 

að bankahruni væri áhugavert að fylgjast með framvindu þeirra næstu árin og hvernig 

hlutverk þeirra mun þróast í framtíðinni.   
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2. Eftirlitsaðilar almennings 

 

2.1 Hverjir eru eftirlitsaðilar almennings? 

Eftirlitsaðilar almennings eru aðilar sem hafa það hlutverk að standa vörð um 

hagsmuni verðbréfaeigenda. Þeir eiga að vera sjálfstæðir og óháðir fagmenn sem geta 

haft mikil áhrif á fjármálamarkaðinn með því einu að neita samvinnu eða veita ekki 

samþykki sitt. Hér er verið að tala um innri og ytri endurskoðendur, lögfræðinga, 

greiningardeildir og lánshæfismatsfyrirtæki. Samkvæmt lögum nr. 79/2008 um 

endurskoðendur er endurskoðandi sá sem hefur þekkingu til að gefa hlutlaust og 

áreiðanlegt álit á reikningsskilum og öðrum fjárhagsupplýsingum. Endurskoðun er þar 

skilgreind sem óháð og kerfisbundin öflun gagna og mat á þeim, í þeim tilgangi að 

láta í ljós rökstutt og faglegt álit endurskoðanda um áreiðanleika þeirra og 

framsetningu í samræmi við lög. Lánshæfismatsfyrirtæki hjálpa fjárfestum að meta þá 

áhættu sem fylgir því að fjárfesta í ákveðnum aðila og áhættuna sem fylgir því að 

fjárfesta á erlendum fjármálamarkaði. Það gera þeir með því að raða aðilum í nokkra 

flokka út frá fjármálastöðugleika heimalandsins, auk getu og vilja aðilans til að 

endurgreiða skuldina. Þessum aðilum er þá gefin einkunn út frá því hvort 

fjárfestingunni fylgi mikil eða lítil áhætta. Greiningaraðilar notfæra sér meðal annars 

gögn þessara eftirlitsaðila til að gera úttekt á útgefendum hlutabréfa og veita 

fjárfestum ráðgjöf um uppbyggingu hlutabréfasafns. Með þessu fyrirkomulagi eykst 

mikilvægi þess fyrir fyrirtæki að fara eftir lögum og reglugerðum við ársreikningagerð 

og skila arðsemi. Ef eftirlistaðilar veita ekki samþykki sitt eða meðmæli eru þau 

skilaboð send til fjárfesta að viðkomandi fyrirtæki sé ekki vænlegur 

fjárfestingarkostur. Þar sem eftirlitsaðilar almennings eiga að vera sjálfstæðir og 

óháðir aðilar hafa þeir ekki sömu hagsmuna að gæta og útgefandinn sem um ræðir. 

Þar af leiðandi eiga þeir ekki að hafa ástæðu til að fegra stöðu útgefenda og láta 

fjárfestingar líta út fyrir að vera vænlegri kost en þær raunverulega eru. Eftirlitsaðilar 

eiga þar með að veita fjárfestum aukna vernd og þá staðfestingu sem þeir þurfa til að 

geta tekið upplýsta ákvörðun um þá fjárfestingarkosti sem í boði eru. Það má því segja 

að eftirlitsaðilar almennings veiti útgefendum verðbréfa aðgang að verðbréfamarkaði 

enda myndi enginn fjárfesta í félagi sem hefði ekki hlotið samþykki þeirra. Þeir sjá um 

að skapa og viðhalda trausti og það er mikilvægt hlutverk því án trausts er enginn 

markaður (Heakal, e.d.; Coffee, 2006). 
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Annað hlutverk eftirlitsaðila er að aðstoða stjórnir fyrirtækja og veita þeim 

upplýsingar. Stjórnir eru yfirleitt samansettar af fólki sem hefur fleiri skyldum að 

gegna auk þess sem þeir hafa ekki aðgang að öllum gögnum fyrirtækisins. Þegar 

eignarhald og stjórnun fyrirtækis eru aðskilin er mikilvægt að stjórnin geti treyst á að 

fá í hendurnar óhlutdrægar upplýsingar um stöðu fyrirtækisins. Eftirlitsaðilar 

almennings eiga að búa yfir slíkum upplýsingum til að deila með stjórninni, veita 

ráðleggingar og gefa óháða mynd af stöðu fyrirtækisins (Coffee, 2006). 

 

2.2  Hlutverk greiningardeilda 

Starfsemi greiningardeilda á Íslandi hófst í kjölfar þess að umfang 

fjárfestingarbankastarfsemi jókst til muna. Árið 1998 hófu stærstu íslensku bankarnir 

slíka starfsemi til að auka skilvirkni en árið 1995 hófu þeir endurútlán á erlendu 

fjármagni. Fjárfestingarbankar hafa önnur hlutverk en viðskiptabankar. Samkvæmt 

lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki hafa fjárfestingarbankar ekki starfsheimild 

til að taka á móti innlánum og það ákvæði skilur þá helst frá viðskiptabanka. 

Fjárfestingarbankar gegna meðal annars því hlutverki á verðbréfamarkaði að leiða 

saman útgefendur hlutabréfa og fjárfesta auk þess sem þeir veita viðskiptavinum 

fjárfestingaráðgjöf. (Ásgeir Jónsson, e.d.) 

Nútíma fjárfestingarbanki skiptist í framlínu, miðlínu og baklínu. Greiningardeild 

er ein deild innan framlínunnar ásamt fjárfestingarbankastarfsemi, eignastýringu og 

jafnvel fleiri deildum. Þó svo að allar þessar deildir séu innan sama bankans starfa þær 

nánast sjálfstætt, þar sem verklagsreglur Fjármálaeftirlitsins kveða á um að kínamúrar 

skuli vera á milli deilda fjárfestingarbanka til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra. 

Fyrirtækjum ber að aðgreina fjárstýringu, miðlun, sjóðstýringu, fyrirtækjaráðgjöf og 

önnur svið sem gefa tilefni til aðskilnaðar. Þessir kínamúrar eiga að stuðla að 

aðgangstakmörkunum á milli deilda, bæði hvað varðar umgang og upplýsingaflæði. 

Þannig eiga þeir að gæta þess að fyllstu óhlutdrægni sé beitt gagnvart viðskiptavinum 

bankans. Það er styrkleiki þessara kínamúra sem ræður því hversu sterkt 

fjármálafyrirtækið verður og hvort því verði heimilt að nýta allar starfsheimildir til 

fulls. Greiningardeildir eiga því að starfa nokkuð sjálfstætt og í þágu markaðarins, 

óháð því innan hvaða veggja þær starfa. (Ásgeir Jónsson, e.d.; Fjármálaeftirlitið, 

2000)  
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Meginhlutverk greiningaraðila er að meta hlutabréf og veita ráðgjöf um kaup 

og/eða sölu þeirra. Auk þess gera greiningaraðilar oft á tíðum almenna efnahagsspá 

þar sem meðal annars er spáð fyrir um stýrivaxtabreytingar og þróun verðbólgu. Þeir 

skiptast síðan í þrjá flokka út frá því fyrir hvern þeir vinna. 

 Kaupdrifnir ráðgjafar (e. Buy-side)  eru aðilar sem starfa eingöngu fyrir sinn 

vinnuveitanda en birta ekki greiningar opinberlega. Þeir starfa fyrir lífeyrissjóði, 

verðbréfasjóði og fleiri fyrirtæki sem þurfa mikla fjárfestingaráðgjöf og áhættulítið 

eignasafn. Þeirra hlutverk er að gera rannsóknir, greiningar og skýrslur og veita 

vinnuveitanda sínum faglega ráðgjöf um hvar sé best að fjárfesta miðað við þá 

fjárfestingarstefnu sem fyrirtækið hefur. Kaupdrifnir ráðgjafar hafa ekki verið 

áberandi á Íslandi og eru í algjörum minnihluta. Þeir hafa ekki verið starfandi hjá 

lífeyrissjóðum hér á landi en erlendis hafa allir sjóðir sína fjárfestingarráðgjafa. 

Meirihluti greiningaraðila erlendis eru kaupdrifnir ráðgjafar. (Investopedia, e.d.; 

Ásgeir Jónsson, munnleg heimild 15. október 2010; Coffee, 2006) 

Söludrifnir ráðgjafar (e. Sell-side) eru þeir sem hafa verið hvað mest áberandi hér 

á landi og þetta eru þeir ráðgjafar skipa greiningardeildir bankanna. Þeir starfa að 

mestu leyti hjá fjárfestingarbönkum. Hlutverk þessara aðila er meðal annars að gefa út 

stýrivaxta- og verðbólguspár auk þess sem þeir gera úttekt á útgefendum hlutabréfa og 

birta skýrslu sem gefa fjárfestum hugmyndir um hvers sé að vænta á 

hlutabréfamarkaði. Greiningaraðilar leggja mat á hversu mikilli arðsemi viðkomandi 

hlutabréf muni skila fjárfesti í framtíðinni og veita bæði vogunarráðgjöf og ráðgjöf um 

hvernig best sé að ráðstafa hlutabréfum viðkomandi útgefanda; kaupa, selja eða halda 

þeim hlutabréfum sem nú þegar eru í eignasafni. Vogunarráðgjöf tekur mið af því að 

skoða vænta ávöxtun á hlutabréfum útgefanda í samanburði við vænta ávöxtun 

hlutabréfamarkaðarins, hvort sem sú ávöxtun er talin verða neikvæð eða jákvæð. 

Útgefendur eru þá flokkaðir í þrjá flokka: yfirvogun, markaðsvogun eða undirvogun. 

Ef greiningardeild gefur ráðgjöf um markaðsvogun vísar það til þess að fjárfestir ætti 

að eiga hlutabréf í viðkomandi útgefanda í sömu vigt og viðmiðunarsafn gefur til 

kynna. (Coffee, 2006; Greiningardeild Kaupþings, 2007-a)  

Það er vandasamt verk þegar fyrirtæki vilja hefja almennt útboð og láta taka bréf 

sín til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði. Verðmæti hlutabréfanna sem 

útgefendur vilja bjóða fjárfestum til sölu er óljóst vegna óvissu um þá eftirspurn sem 

mun verða eftir bréfunum. Ef hlutabréfin eru boðin fjárfestum á of háu verði mun 

enginn vilja kaupa þau en ef verðið er hins vegar of lágt getur útgefandi lent í því að 



9 
 

gefa frá sér fyrirtækið. Þess vegna er mikilvægt að finna hvert verðmæti hlutabréfanna 

er. Til að einfalda þetta ferli hafa fjárfestingarbankar sérhæft sig í því að bjóða 

fyrirtækjum upp á þjónustu sem auðveldar þeim að hefja útboðið. Áður en bréfin eru 

gefin út í fyrsta skipti er kallaður til greiningaraðili sem gerir úttekt á stöðu 

útgefandans, framtíðarhorfum hans og væntanlegri arðsemi. Greining er gerð 

reglulega á meðan hlutabréfin eru á markaði og skýrsla gefin út í kjölfarið til að 

upplýsa fjárfesta um eignastöðu sína. Söludrifnir ráðgjafar eiga því að sjá til þess að 

fjárfestar geti aflað sér upplýsinga um útgefendur á  hlutabréfamarkaði og tekið 

upplýsta ákvörðun um uppbyggingu á eignasafni sínu. Fjárfestar verða samt sem áður 

að vara sig á því að greiningaraðilar gera greiningu fyrir hlutabréfamarkaðinn í heild 

sinni, en eru ekki að veita ráðgjöf sem tekur mið af ákveðinni fjárfestingarstefnu. Þeir 

verða því sjálfir að átta sig á því hvort að hlutabréfin sem greiningaraðilar gera úttekt 

á passi inn í þeirra eignasafn eða ekki (Lamb, e.d.; Investopedia, e.d.).   

Þriðji flokkur greiningaraðila eru sjálfstæðir ráðgjafar. Þessi flokkur ráðgjafa er 

nokkuð nýtilkominn og fáir sem starfa í þessum flokki enn sem komið er. Þessir 

ráðgjafar starfa hjá sjálfstæðu ráðgjafafyrirtæki sem býður ekki upp á aðra 

fjárfestingarbankastarfsemi en  greiningu og ráðgjöf. Ein ástæða þess hversu fáir 

sjálfstæðir greiningaraðilar eru starfandi er hversu erfitt er að afla tekna á því einu að 

selja greiningar. Upplýsingar eru almannagæði sem er auðvelt að miðla og þar af 

leiðandi er erfitt fyrir sjálfstæða greiningaraðila að fá greitt frá öllum þeim sem 

notfæra sér upplýsingar þeirra. Fjárfestar afla sér greininga til að geta tekið upplýsta 

ákvörðun um uppbyggingu á hlutabréfasafni sínu. Hlutabréf skila meiri arðsemi þegar 

sem flestir fjárfesta í þeim, því aukin eftirspurn bréfanna eykur verðmæti þeirra. Þess 

vegna er það hagur fjárfesta að dreifa þeim ráðleggingum sem þeir hafa byggt sín 

hlutabréfaviðskipti á, enda eru þá meiri líkur á að aðrir fjárfesti í sömu bréfum og auki 

þar með verðmæti þeirra. Þegar greiningaraðilar vinna hjá fjárfestingarbönkum er 

innheimt fyrir þjónustu greiningaraðila í gegnum þóknanir seldra bréfa og því er þetta 

vandamál ekki til staðar þar. Önnur ástæða þess að erfitt er að vera sjálfstæður 

greiningaraðili er óhagkvæmnissjónarmið. Það er kostnaðarsamt fyrir greiningaraðila 

að afla sér allra þeirra gagna sem þeir þurfa til að gera góða skýrslu. Þegar 

greiningaraðilar starfa innan fjárfestingarbanka er stór hluti gagnanna þegar til staðar 

og því verður kostnaðurinn mun minni fyrir vikið. (Coffee, 2006; Fisch, 2007) 
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3. Áhrif greiningaraðila 

Greiningardeildir eru tiltölulega ný starfstétt á Íslandi en þrátt fyrir það hefur þróun 

þeirra verið mikil síðustu ár. Í upphafi fólst starfsemi þessara deilda nær eingöngu í 

hlutabréfagreiningu fyrir bankann sjálfan og deildirnar birtu ekki greiningar sínar 

opinberlega. Þar af leiðandi höfðu þær ekki áhrif á hlutabréfamarkaðinn í neinum 

mæli. Eftir því sem árin liðu urðu áhrifin sem greiningaraðilar höfðu á fjárfesta meiri 

enda jókst umfjöllun um greiningar þeirra í fjölmiðlum til muna. Það er erfitt að starfa 

á hlutabréfamarkaði því varan sem verslað er með er óáþreifanleg, framtíðin óljós og 

áhættan þess vegna mikil. Upplýsingar sem útgefendur hlutabréfa senda frá sér eru 

flóknar og erfitt er að lesa úr þeim hver vænt framtíðarafkoma gæti verið. Þar að auki 

eru ótal önnur atriði sem hafa áhrif á hvernig eignaverð þróast, til að mynda hækkun 

eða lækkun stýrivaxta, gengi krónunnar og þróun verðbólgu. Það var fjárfestum því 

kærkomið að fá fagmann til að safna saman öllum þessum upplýsingum, lesa úr þeim 

og túlka framtíðarsýn. Þess vegna var skýrslum greiningaraðila tekið vel, bæði af 

fjölmiðlum og fjárfestum.  

 (Ásgeir Jónsson, munnleg heimild 15. október 2010; Þórarinn G. Pétursson, 2001) 

Þegar skoða á hvaða áhrif greiningaraðilar hafa á hlutabréfamarkaðinn er 

áhugavert að líta á framvindu markaðarins árið 2006. Í upphafi þess árs gáfu 

greiningarfyrirtækin Barclays Capital og Credit Sights út skýrslur um íslensku 

bankana. Óhætt er að segja að spárnar sem þessi fyrirtæki gáfu íslensku bönkunum 

voru fremur neikvæðar. Fram kom að staða þeirra væri ekki jafn sterk og uppgjör 

þeirra og hagnaður síðustu ár sögðu til um. Fjármögnunin var byggð á nánum 

eignatengslum og vöxturinn of hraður til að ná að standa undir sér. Viðbrögðin við 

þessum greiningum létu ekki á sér standa og úrvalsvísitalan lækkaði til muna. Um 

miðjan febrúar sama ár hafði hún hækkað um 22,5% frá áramótum en eftir úttekt 

þessara erlendu fyrirtækja tók hún að hríðfalla. Í mars 2006 varð lækkunin síðan 

10,6% og 5,4% í apríl í sama ár. Það er líkt og þessar skýrslur hafi vakið upp áhuga 

annarra erlendra fyrirtækja um íslenskt efnahagslíf en í lok mars höfðu fyrirtækin 

Fitch ratings, Merill Lynch og danski fjárfestingarbankinn Ny kredit gefið út 

afkomuspá um íslensku bankana. Þessar skýrslur voru allar neikvæðar og bentu 

fjárfestum á að hafa varann á ef ætlunin væri að fjárfesta í íslensku bönkunum og 

ráðlögðu þeim að selja skuldabréf útgefin af bönkunum. Þrátt fyrir þessar neikvæðu 

afstöður gagnvart íslensku bönkunum staðfesti Standards & Poors lánshæfiseinkunn 
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ríkissjóðs. Það náði þó ekki að styrkja trú fjárfesta á íslenska hagkerfinu því einungis 

fimm dögum eftir þess staðfestingu birti Danske Bank neikvæða skýrslu. Krónan og 

úrvalsvísitalan lækkuðu sama dag. Eftir því sem leið á árið náðu bankarnir sér aftur á 

strik og um haustið 2006 hafði úrvalsvísitalan hækkað mikið á einni viku. Verðmæti 

nokkurra íslenskra fyrirtækja hafði aukist og þar ber helst að nefna að Glitnir hafði 

hækkað um 5,91%, Landsbankinn um 4,55%, Kaupþing um 3,27%, Marel um 4,55% 

og Flaga Group hafði hækkað mest eða um 6,97%. Sérfræðingar töldu að uppsveifluna 

mætti rekja til þess að greiningardeildir bankanna höfðu gefið út afkomuspár og þær 

spár voru afar jákvæðar í garð íslenska hlutabréfamarkaðarins en von var á hlutabréf 

myndu skila mikilli arðsemi á næstunni. Það sem þótti athyglisvert var að fjárfestar 

biðu ekki eftir uppgjörum útgefendanna heldur skilaði hækkunin sér um leið og 

afkomuspár greiningardeildanna voru birtar. Það gefur því auga leið að traustið sem 

fjárfestar báru til greiningaraðila var mikið og hlutverk þeirra á hlutabréfamarkaði 

skipaði stóran sess. (Bjarni Ólafsson og Sigurhanna Kristinsdóttir, 2006; Heiðar Örn 

Sigurfinnsson, 2006; Viðskiptablaðið, 2006) 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 3.1. Væntingavísitala samhliða úrvalsvísitölu. 

Heimild: Greiningardeild Kaupþings, 2007-a 

 

Samkvæmt væntingavísitölu Gallups virðist vera nokkur fylgni á milli 

úrvalsvísitölunnar og bjartsýni landsmanna. Það kemur ekki á óvart að bjartsýni 

fjárfesta hafi áhrif á þróun úrvalsvísitölunnar en eftir því sem væntingar um arðsemi 
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eru meiri, eykst kaupgleði á hlutabréfamarkaði. Meiri eftirspurn eykur verðmæti 

bréfanna sem skilar sér í hækkun vísitölunnar. (Greiningardeild Kaupþings, 2007-a) 

Hlutverk og áhrif greiningardeilda bankanna á markaðinn hafa breyst síðastliðin 

ár. Vegna þess hversu mikil óvissa ríkti á fjármálamarkaði árið 2008 hættu 

greiningardeildir íslensku bankanna að birta hlutabréfagreiningar sínar um einstök 

félög. Deildirnar hættu að birta verðmöt og vogunarráðgjöf fyrir þá útgefendur sem 

skráðir voru í Kauphöll Íslands. Venjan hjá erlendum greiningardeildum er að selja 

vogunarráðgjöf sína en hér á landi gat hins vegar hver sem er nálgast hana sér að 

kostnaðarlausu. Í dag birta deildirnar fjárfestingaráðgjöf sína ekki opinberlega og hafa 

þar af leiðandi ekki jafn víðtæk áhrif á markaðinn og áður. Það er hins vegar óljóst 

hvernig starfsemi deildanna verður háttað á næstu árum og hvort þær hefji aftur 

birtingu hlutabréfagreininga. (Viðskiptablaðið, 2008; Jón Aðalsteinn Bergsveinsson, 

2008; Ingólfur Hreiðar Bender, munnleg heimild 26. apríl 2011; Ásgeir Jónsson, 

munnleg heimild 15. október 2010) 

 

 

4. Hafa afkomuspár gengið eftir? 

Eins og sjá má hafa greiningaraðilar áhrif á hlutabréfamarkaðinn og fjárfestar taka mið 

af ráðgjöfum sem þeir senda frá sér. Það er þess vegna áhugavert að skoða hversu vel 

spár þeirra hafa gengið eftir.  

 

4.1 Úrvalsvísitalan 

Úrvalsvísitalan lýsir þróun fjármálamarkaðarins en hún sýnir breytingar á verðmæti 

helstu útgefenda sem skráðir eru í Kauphöll Íslands. Í dag kallast þessi vísitala 

OMXI6 en það þýðir að 6 útgefendur mynda vísitöluna. Útgefendurnir þurfa að 

uppfylla ákveðin skilyrði til að vera með í myndun vísitölunnar. Meðal þeirra skilyrða 

eru að ákveðið verðbil sé með bréf útgefandans, verðmyndun sé góð og að 

upplýsingagjöf útgefandans sé fullnægjandi. Vægi hvers útgefanda í vísitölunni ræðst 

af stærð hans og vísitalan hækkar eða lækkar eftir því hvernig verðmæti þessara 

útgefenda þróast (m5, e.d). 
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Mynd 4.1. Þróun úrvalsvísitölu borin saman við spár. 

Heimildir: Kauphöll Íslands, 2011; Greiningardeild Íslandsbanka, 2004; 

Greiningardeild Íslandsbanka, 2005; Greiningardeild Glitnis, 2006; Greining KB 

banka, 2006-a; Greiningardeild Kaupþings, 2007-b; Bjarni Ólafsson, 2007; 

Greiningardeild Kaupþings, 2008; Greiningardeild Glitnis, 2008 

 

Á mynd 4.1 má sjá þróun úrvalsvísitölunnar frá upphafi árs 2004 til ársloka 2008 

samanborið við spár greiningardeilda bankanna. Eins og sést hafa spár um árslokagildi 

vísitölunnar ekki alltaf verið nákvæmar en það er þó helst áberandi árin 2007 og 2008. 

Spár greiningardeilda fyrir árið 2005 voru almennt jákvæðar en greiningardeild 

Glitnis var eina deildin sem setti fram spá um hvert árslokagildi úrvalsvístölunnar 

yrði. Deildirnar töldu að þrátt fyrir að stór hluti markaðarins væri nokkuð hátt 

verðmetinn væri samt sem áður rými fyrir meiri verðhækkanir hlutabréfa og ekki væri 

von á lækkunum í bráð. Væntingar þeirra gengu eftir og gott betur, en árið einkenndist 

af góðum vexti og úrvalsvísitalan hækkaði um u.þ.b. 65% á árinu. (Greiningardeild 

Landsbankans, 2005; Greining KB banka, 2005-a; Greiningardeild Íslandsbanka, 

2005)  

Árið 2006 endaði úrvalsvísitalan í 6410 stigum, en það var tiltölulega lítil hækkun 

milli ára miðað við undanfarin ár. Eins og áður hefur komið fram höfðu erlendar 

greiningardeildir hver á fætur annarri gert greiningar á íslensku bönkunum og gefið 

þeim misjafna dóma. Þrátt fyrir það voru íslenskar greiningardeildir bjartsýnar á árið 

og höfðu trú á íslensku hlutabréfunum. Kaupþing spáði vísitölunni árslokagildi upp á 



14 
 

6500-7000 stig en varaði þó við því að sú spá geti reynst djörf í ljósi aðstæðna. Í 

upphafi árs spáði Glitnir 20% hækkun frá árinu áður en lækkaði spá sína niður í 8% 

hækkun um sumarið vegna þeirra atburða sem höfðu átt sér stað á árinu. Á mynd 4.1. 

er miðað við 20% hækkunina sem spáð var í upphafi árs. (Björn Jóhann Björnsson, 

2006; Greining KB banka, 2006-a) 

Árið 2007 var stormasamt ár og miklar sveiflur á hlutabréfamarkaði. Eins og áður 

hefur komið fram var úrvalsvísitalan 6410 stig í lok árs 2006 og um mitt árið 2007 var 

hún komin upp í tæp 9000 stig. Eftir það tóku við miklar lækkanir og í lok árs var hún 

orðin lægri en hún var í upphafi árs, eða 6318 stig. Það má segja að greiningardeildir 

allra bankanna hafi skotið vel yfir markið í spám sínum þetta árið. Miklar sveiflur 

voru á gengi fjármála- og fjárfestingarfyrirtækja á árinu sem skýrir lækkunina að 

mestu leyti en gengi þeirra vóg þungt í þróun vísitölunnar. (Kauphöll Íslands, 2011)  

Árið 2008 var einstakt ár á fjármálamarkaði og erfitt, meðal annars vegna 

lausafjárskorts og erfiðleika í Bandaríkjunum. Þrátt fyrir erfiða mánuði seinni hluta árs 

2007 og óvissu í upphafi árs 2008 voru greiningardeildir bjartsýnar á seinni helming 

ársins. Spár um árslokagildi úrvalsvísitölunnar voru 7200 stig og 6850 stig. Vísitalan 

endaði árið í 352,16 stigum. Verðmæti fjármálafyrirtækja hélt nánast uppi gildi 

vísitölunnar og því þarf vart að taka fram að gengi þeirra var heldur ekki í samræmi 

við væntingar greiningaraðila þetta árið. (Greiningardeild Kaupþings, 2008) 

Íslensku bankarnir eru stór hluti vísitölunnar og var til að mynda hlutdeild þeirra í 

henni 77% í janúar 2008. Ef spár greiningaraðila um þróun úrvalsvísitölunnar standast 

ekki samanburð við raunverulega þróun hennar, má leiða líkur að því að spár um 

þróun bankanna sé einnig ábótavant. (Greiningardeild Glitnis, 2008) 

 

4.2 Fjárfestingaráðgjöf 

Það er margt sem greiningaraðilar verða að huga að áður en fjárfestingaráðgjöf er 

veitt. Skoðaðar eru nokkrar verðmatskennitölur út frá afkomu fyrri ára sem gefa 

vísbendingu um verðlagningu hlutabréfamarkaðarins. Þær kennitölur sem helst eru 

veittar athygli eru V/H hlutfall, V/S hlutfall, V/I hlutfall og EV/EBITDA. 

Greiningardeildirnar gera síðan verðmat á útgefendum, meðal annars út frá þessum 

upplýsingum og ákvarða verðmatsgengi. Verðmatsgengi er borið saman við 

markaðsgengi til að finna út hvort að hlutabréf séu of hátt eða lágt metin af 

markaðnum og hvort að markaðsvirði muni standa undir sér. Ef verðmatsgengi er 
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lægra en markaðsgengi er það álit greiningaraðila að markaðsgengi endurspegli ekki 

raunverulega verðmæti hlutabréfanna og að líkur séu á verðlækkunum. Oftar en ekki 

setja greiningaraðilar fram markgengi hlutabréfa en það er spá um hvert verðmæti 

hlutabréfanna verður eftir 6-12 mánuði. Greiningardeildir spá auk þess fyrir um 

hækkun eða lækkun stýrivaxta Seðlabankans, um þróun verðbólgu og gengi krónunnar 

en þessir þættir hafa einnig áhrif á hvernig verðmæti íslenskra verðbréfa þróast. Að 

jafnaði leiðir stýrivaxtahækkun til lækkunar hlutabréfaverðs vegna þess að bréfið sjálft 

verður minna virði þegar það er afvaxtað með hærri ávöxtunarkröfu. Einnig verður 

eftirspurn eftir hlutabréfum oft minni við stýrivaxtahækkun vegna aukinnar 

eftirspurnar skuldabréfa en vextir þeirra hækka þegar stýrivextir eru hækkaðir. 

Stýrivaxtahækkun getur þó leitt til þess að hlutabréf hækki í verði, það fer eftir því 

hvernig fjárfestar túlka hækkunina. Ef fjárfestar túlka hækkunina sem svo að von sé á 

meiri hagvexti og auknum hagnaði fyrirtækja mun verðmæti þeirra að öllum líkindum 

aukast. Það er því að mörgu að huga þegar afkomuspár eru settar fram en út frá 

þessum upplýsingum er fjárfestum gefin ráðgjöf um ráðstöfun hlutabréfa og 

vogunarráðgjöf sett fram. Hér á eftir verða skoðaðar spár greiningardeilda bankanna 

um markgengi og verðmatsgengi samanborið við raunverulega verðþróun hlutabréfa. 

(Greiningardeild Landsbankans, 2006; Þórarinn G. Pétursson, 2001) 
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4.2.1 Þróun Kaupþings banka 

Mynd 4.2 Þróun verðmætis Kaupþings borið saman við spár 

Heimildir: Kauphöll Íslands, 2011; Greiningardeild Glitnis, 2008; Greiningardeild 

Landsbankans, 2007-a; Greiningardeild Glitnis, 2007-a; Greiningardeild 

Landsbankans, 2006; Greiningardeild Landsbankans, 2005; Greiningardeild 

Íslandsbanka, 2006; Greiningardeild Íslandsbanka, 2004.  

  

Í júlí 2005 mat greiningardeild Landsbankans það sem svo að markaðsgengi bankans 

stæði undir sér og verðmátu bankann í samræmi við markaðsgengi hans. Í 

greiningunni voru væntingar um mikinn gengishagnað, annan ársfjórðung með 

methagnaði og góðu ári í heild sinni. Það gekk eftir enda má sjá að verðmæti 

hlutabréfa bankans rauk upp. (Greiningardeild Landsbankans, 2005) 

Einn áhugaverðasti punktur myndar 4.2 er að mínu mati það verðmat sem 

greiningardeild Glitnis gerði árið 2006. Verðmatsgengið þann 6. febrúar var 1014, 

hærra en markaðsgengið sem var 938 á þessum degi. Greiningardeildin mælti með 

kaupum á hlutabréfum Kaupþings en nokkrum dögum eftir þá ráðgjöf fellur verðmæti 

bréfanna töluvert. Það skal þó tekið fram að ástæða verðfallsins er að öllum líkindum 

tilkomin vegna neikvæðra erlendra greininga sem komu út á þessum tíma og höfðu 

mikil áhrif á íslenskan hlutabréfamarkað. (Greiningardeild Glitnis, 2006) 

Ef spá Landsbankans fyrir Kaupþing banka í júlí 2007 er skoðuð sést að þar eru 

nokkur frávik frá þróun gengisins. Greiningardeildin reiknaði með verðmatsgenginu 

1150 og gaf út ráðgjöf um kaup á hlutabréfum Kaupþings. Í ágúst fer að halla undan 
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fæti og bréfin lækka hratt í verði. Væntingar greiningardeildarinnar voru því ekki í 

samræmi við þá þróun sem varð. (Greiningardeild Landsbankans, 2007-a) 

 

4.2.2 Þróun Glitnis banka 

 

Mynd 4.3. Þróun verðmætis Glitnis borið saman við spár 

Heimildir: Kauphöll Íslands, 2011; Greiningardeild Landsbankans, 2007-b; 

Greiningardeild Landsbankans, 2006; Greiningardeild Landsbankans, 2005; Greining 

KB banka, 2005-b 

 

Í lok árs 2004 mælti greiningardeild Kaupþings með sölu á bréfum Glitnis banka og 

var verðmat bankans lægra en markaðsverðmæti. Greiningardeild Kaupþings taldi því 

á þessum tíma að hlutabréf Glitnis væru of hátt verðmetin af hlutabréfamarkaðnum og 

að von gæti verið á verðlækkun.  Bréfin hækka þó nokkuð jafnt og þétt í verði frá 

þessum tímapunkti og fram í ársbyrjun 2006. Það má því leiða líkur að því að á 

þessum tíma hefði verið betra að kaupa eða halda hlutabréfaeign í Glitni frekar en að 

selja. (Greining KB banka, 2005-b) 

Það má segja að greiningardeild Landsbankans hafi bæði hitt í mark og skotið 

fram hjá með greiningu sinni um þróun á verðmæti hlutabréfa Glitnis í júlí 2007. Mælt 

var með sölu hlutabréfanna og undirvogun í dreifðum eignasöfnun sem passaði vel 

miðað við þá þróun sem varð. Hins vegar voru uppi væntingar um að markgengi 

bankans yrði 29,7 eftir 6 mánuði en það rættist ekki. (Greiningardeild Landsbankans, 

2007-b) 
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4.2.3 Þróun Landsbankans 

 

Mynd 4.4 Þróun verðmæti Landsbankans borið saman við spár 

Heimildir: Kauphöll Íslands, 2011; Greiningardeild Glitnis, 2008; Greiningardeild 

Kaupþings, 2007-b; Greiningardeild Kaupþings, 2007-a; Greiningardeild Glitnis, 

2007-a; Greiningardeild Kaupþings, 2007-c; Greining KB banka, 2006-b; 

Greiningardeild Glitnis, 2007-b; Greining KB banka, 2006-c; Greiningardeild Glitnis, 

2006; Greiningardeild Íslandsbanka, 2004; Greining Íslandsbanka, 2006; Greining KB 

banka, 2004 

 

Á mynd 4.4 sést glöggt, líkt og á myndum 4.2 og 4.3, að greiningaraðilum ber ekki 

alltaf saman í spám sínum. Á öðrum ársfjórðungi 2004 gerðu bæði Glitnir og 

Kaupþing verðmat á Landsbankanum. Glitnir mat að verðmæti hlutabréfa bankans 

væri 8,2 og voru hlutlausir í ráðgjöf um ráðstöfun þeirra. Kaupþing mat 

verðmatsgengið 7,5 og ráðlagði því sölu á hlutabréfum Landsbankans. Það má hins 

vegar sjá að verðmæti hlutabréfanna jókst þegar leið á árið. (Greiningardeild 

Íslandsbanka, 2004; Greining KB banka, 2004) 

Greiningardeild Glitnis gerði afkomuspá fyrir Landsbankann í upphafi árs 2006. 

Hlutabréf bankans voru þar verðmetin var á svipuðu róli og markaðsverðið var, 

verðmatsgengi bréfanna var 30,0 á meðan markaðsverð þeirra var 30,7 á sama tíma. 

Mælt var með kaupum á bréfunum en verðmæti þeirra lækkaði hins vegar til muna 

næsta hálfa árið á eftir. (Greiningardeild Glitnis, 2006)  

Landsbankinn sýndi mikla ávöxtun út þriðja ársfjórðung 2007 og hækkuðu bréf 

bankans umfram væntingar greiningaraðila. Það sést að þessi mikla ávöxtun ýtti undir 
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bjartsýni greiningaraðila fyrir fjórða ársfjórðung 2007 og árið 2008 en bæði 

greiningardeild Kaupþings og Glitnis spáðu auknu verðmæti hlutabréfa bankans.  

 

4.3 Frávik væntinga um uppgjör 

Greiningardeildir spá oft fyrir um hvernig uppgjör útgefenda hlutabréfa muni verða á 

árinu eða á ársfjórðungi. Deildirnar spá því hvernig fjárfestar munu bregðast við 

birtingu uppgjöra og hvort bréf útgefenda muni hækka eða lækka í kjölfarið. Mynd 4.5 

sýnir hvort uppgjör útgefenda voru í takt við væntingar greiningardeildar Kaupþings 

eða ekki.  

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 4.5. Uppgjör útgefenda borið saman við væntingar 

Heimild: Greining KB banka, 2005-c 

Hér sést að af þeim 18 útgefendum sem deildin gerði afkomuspár fyrir voru 4 með 

uppgjör í takt við væntingar deildarinnar.  

Líkt og sjá má á myndunum hér að ofan hafa greiningardeildirnar oft haft rétt fyrir 

sér um þróun hlutabréfamarkaðarins. Hins vegar hafa spár þeirra oft ekki gengið eftir, 

en það hlýtur að teljast neikvætt þegar greiningaraðilar hafa mikil áhrif á 

hlutabréfamarkaðinn og eiga að hafa það hlutverk að vernda hagsmuni fjárfesta. 

 

 

5. Hagsmunaárekstrar 

Eins og fram hefur komið standast afkomuspár og ráðleggingar greiningaraðila ekki 

alltaf. Það er margt sem getur stuðlað að því að spár ganga ekki eftir, þar sem erfitt er 

að spá fyrir um framtíðina. Til að mynda geta óvæntir atburðir erlendis haft mikil áhrif 

hér á landi og þar af leiðandi skekkt þær framtíðarspár sem gerðar höfðu verið. Annað 

sem getur orðið þess valdandi að afkomuspár reynast ekki réttar eru 

hagsmunaárekstrar sem verða á milli greiningaraðila og hlutabréfamarkaðarins. 
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Hagsmunaárekstrar verða meðal annars þegar starfsmaður er líklegur til að njóta 

fjárhagslegs ágóða eða að forðast tap á kostnað viðskiptavinar eða þegar starfsmaður 

hefur einhverns konar hvata til að setja hagsmuni eins viðskiptavinar framar 

hagsmunum annars. (Reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja) 

Greiningaraðilar eru oft á tíðum starfsmenn fjárfestingarbanka eða annars 

fjármálafyrirtækis sem veldur því að þeir verða fyrir hagsmunaárekstrum í starfi sínu. 

Sem starfsmenn bankans ber þeim skylda til að sinna starfi sínu á þann hátt að 

bankinn skili sem mestri arðsemi og bera hagsmuni hans fyrir brjósti. Hins vegar eiga 

þeir að veita fjárfestum óhlutdræga ráðgjöf og þannig vernda hagsmuni þeirra. Ef upp 

kemur sú staða að afkomuspá sem þeir ætla að birta hefur neikvæð áhrif á arðsemi 

bankans lenda greiningaraðilar í þeirri aðstöðu að þurfa að velja hvort þeir taki 

hagsmuni fjárfesta fram yfir hagsmuni bankans eða öfugt.(Soffía Haraldsdóttir, 2002) 

Hagsmunaárekstrar geta haft mikil áhrif og stuðlað að því að verðmæti hlutabréfa 

skekkist. Það er því ekki af ástæðulausu að samkvæmt lögum nr.108/2007 um 

verðbréfaviðskipti ber þeim sem birta opinbera fjárfestingaráðgjöf skylda að tilgreina 

hagsmuni eða hugsanlega hagsmunaárekstra vegna þeirra fjármálagerninga sem 

upplýsingar varða. Í reglugerð 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja er farið vandlega yfir þær vinnureglur og stefnu sem 

fjármálafyrirtæki verða að setja í sambandi við alla hugsanlega hagsmunaárekstra, 

eins og sagt var frá í kafla 2.3. 

 

5.1 Laun og launagreiðendur 

Það er áhugavert að velta því fyrir sér hvernig starfsmenn greiningardeilda geti verið 

óháðir aðilar þegar launagreiðendur þeirra eiga hagsmuna að gæta hjá þeim 

útgefendum sem deildin gerir úttekt á. (Coffee, 2006)   

Í reglugerð 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja segir 

að hagsmunaárekstrar séu meðal annars þegar starfsmaður þiggur eða mun þiggja 

umbun í tengslum við þá þjónustu sem veitt er viðskiptavininum í formi peninga, vara 

eða þjónustu, annarra en venjubundinna umboðslauna eða þóknana fyrir þessa 

þjónustu, frá öðrum aðilum en viðskiptavininum.  

Það að launagreiðandi sé tengdur útgefanda hlutabréfa sem greiningardeild gerir 

afkomuspá um veldur þess vegna togstreitu og hagsmunaárekstrum. Það vekur því 
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nokkra athygli að starfsmenn greiningardeilda bankanna hafa verið á árangurstengdum 

launum og fengið greidda kaupauka eftir árangri og arðsemi bankans. 

 

5.1.1 Hvatakerfi Kaupþings banka  

Laun starfsmanna greiningardeildar Kaupþings skiptust í grunnlaun og kaupauka. 

Kaupaukarnir voru greiddir út einu sinni á ári til starfsmanna deildarinnar sem og 

annarra starfsmanna stoðdeildar Kaupþings. Það sem tekið var til skoðunar þegar 

kaupauki var ákvarðaður var rekstrarárangur hverrar deildar fyrir sig út frá 

starfsmannastefnu og rekstrarárangur bankans í heild. Skilyrðin voru þau að arðsemi 

eigin fjár þurfti að vera minnst 15% til að greiddur væri út bónus. Hlutfall 

bónusgreiðslna af heildarlaunum hjá greiningardeild bankans jókst mikið frá árinu 

2004 til ársins 2008. Árið 2008 voru bónusgreiðslur orðnar um 30% af heildarlaunum 

en árið 2004 voru bónusgreiðslur varla mælanlegar. Bónusgreiðslur voru ekki einu 

kaupaukarnir sem voru til staðar í greiningardeild heldur voru einnig gerðir 

kaupréttarsamningar sem voru innleystir árin 2005, 2007 og 2008. Árið 2004 var 

samþykkt að starfsmönnum yrði boðið að taka lán hjá bankanum til þess að nýta 

kaupréttinn og að þessum rétti fylgdi söluréttur. Starfsmenn áttu þess vegna ekki að 

bera neina áhættu af kaupunum en njóta alls ágóða af hækkunum hlutabréfanna. 

Grunnlaunin hækkuðu ekki mikið yfir tímabilið en samt sem áður tvöfölduðust 

heildarlaun starfsmanna innan greiningardeildarinnar. Kaupaukar af þessari stærð geta 

vissulega valdið hagsmunaárekstrum, þá sérstaklega þegar kaupaukinn ræðst af 

verðmæti og arðsemi bankans. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 

Greiningardeildir bankanna gerðu ekki afkomuspár fyrir sinn eigin banka en þær 

gerðu afkomuspár fyrir útgefendur sem áttu náin tengsl við hann. Sem dæmi má nefna 

gerði greiningardeild Kaupþings afkomuspá fyrir Exista. Árið 2006 átti Exista 21% í 

Kaupþing og Kaupþing átti á móti 19% í Exista. Þessi tengsl geta skapað 

hagsmunaárekstra fyrir starfsmenn greiningardeildarinnar og valdið þeim erfiðleikum 

við gerð hlutlausrar afkomuspár fyrir Exista. Þegar um svo náin tengsl er að ræða má 

leiða líkur að því að verðmæti Exista hafi áhrif á verðmæti Kaupþings. Ef verðmæti 

Exista myndi lækka hefði það hefði að öllum líkindum þau keðjuverkandi áhrif að 

verðmæti Kaupþings myndi einnig lækka og því erfitt fyrir starfsmenn 

greiningardeildar að gefa Exista neikvæða greiningu. Þar sem kaupauki réðist af 

heildarárangri bankans og arðsemi eigin fjár má ætla að neikvæðri afkomuspá Exista 

fylgdi lægri kaupauki. (Bjarni Ólafsson og Sigurhanna Kristinsdóttir, 2006) 
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5.1.2 Hvatakerfi Glitnis banka  

Breytileiki launa starfsmanna greiningardeilda var minnstur hjá Glitni af bönkunum 

þremur. Innan deildarinnar tvöfölduðust meðalheildarlaun starfsmanna þó á árunum 

2004-2007 en það sem átti stærstan þátt í þeirri hækkun var hækkun grunnlauna. 

Kaupaukar jukust samt til muna árin 2007 og 2008 en stærsti hluti kaupaukans voru 

bónusgreiðslur. Ekkert var um innleysta kauprétti hjá starfsmönnum greiningardeildar, 

þó svo að slíkur réttur hafi verið í boði fyrir hæst settu aðila bankans. Bónuskerfið sem 

greiningardeildin féll undir kallaðist Framtak og var hannað sérstaklega fyrir 

stoðdeildir bankans. Bónusfjárhæð var fyrirfram ákveðin og skilyrði sett fram sem 

þurfti að uppfylla til að greiðslan fengist en  ekki var tekið fram hver þau skilyrði 

voru. 

Það sem þótti jákvætt við hvatakerfi Glitnis framan af var að það byggði á EVA-

kerfi. Þar  var lögð meiri áhersla á langtíma arðsemi heldur en að ná fram 

skammtímahagnaði. Með EVA-kerfinu var veittur bónus fyrir óbreyttan árangur 

bankans en ekki bara fyrir bættan árangur. Ef illa gekk átti bankinn inneign á 

starfsmenn sína og þeir þurftu að vinna upp tapið til að fá næsta bónus. Þetta kerfi var 

hentugt fyrir hagsmunaaðila bankans en árið 2006 var það lagt niður og ROE-kerfi 

tekið upp. Það kerfi einblíndi á skammtímahagnað og bankinn varð að skila 15% 

arðsemi á eigin fjár til að greiddur yrði bónus. Ef 30% arðsemi náðist var greiddur 

fullur bónus. Þegar ROE-kerfið var tekið upp ruku bónusgreiðslur í 

greiningardeildinni upp og því má ætla að skilyrðin fyrir bónusgreiðslum hafi legið í 

arðsemi bankans. (Rannsóknarnefnd Aþingis, 2010). 

 

5.1.3 Hvatakerfi Landsbankans  

„Meginsjónarmið með árangurstengdu launakerfi Landsbankans“ var það sem átti að 

hafa til hliðsjónar við ákvörðun á árangurstengingu launa starfsmanna bankans. Hjá 

Landsbankanum hlutu allir fastráðnir starfsmenn bónusgreiðslu. Við ákvörðun 

bónusgreiðslna átti að taka mið af heildarafkomu bankans auk þess sem skoða átti 

afkomu hvers sviðs fyrir sig. Það var því athyglisvert að sjá að engin tölfræðilega 

marktæk tengsl voru á milli tekna bankans og bónusgreiðslna. Hvorki var kveðið á um 

bónusgreiðslur né kaupréttarsamninga í samningum við starfsmenn og þeir voru ekki 

upplýstir um það hvaða árangur lægi að baki bónusgreiðslna. Grunnlaun starfsmanna 

greiningardeildar bankans stóðu nánast í stað árin 2004-2008 en heildarlaunin náðu 
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samt sem áður næstum því að tvöfaldast á tímabilinu.(Rannsóknarnefnd Alþingis, 

2010)  

 

5.2 Hræðsla við mistök 

Gott orðspor og traust fjárfesta er forsenda þess að greiningaraðilar geti starfað á 

hlutabréfamarkaði. Þegar afkomuspár eru gefnar út er mikið lagt að veði því ef þær 

reynast rangar getur orðspor þeirra borið skaða af. Þetta getur valdið því að 

greiningaraðilar taka sína eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni fjárfesta og gefa 

útgefanda ekki neikvæða greiningu þegar þeir sjá ástæðu til. Það myndi skaða orðspor 

þeirra ef þessi neikvæða greining reyndist röng og erfitt að vera sá eini af hóp 

greiningaraðila sem hafði rangt fyrir sér. Greiningaraðilum finnst því oft á tíðum betra 

að vera hluti af hóp sem gaf útgefanda jákvæða greiningu þegar hefði átt að gefa 

honum neikvæða. Almennt séð þykir það betra að vera hluti af hópnum sem hafði 

rangt fyrir sér heldur en að vera sá eini sem hafði rangt fyrir sér. (Coffee, 2006)  

Greiningardeildir gera afkomuspár um samkeppnisaðila, eða útgefendur tengda 

samkeppnisaðila og að gefa slíkum útgefanda neikvæða greiningu getur skapað ólgu. 

Greiningaraðili getur fengið á sig ásakanir um rógburð af þeirri sök að draga niður 

samkeppnisaðila með ósanngjarnri afkomuspá og vísvitandi rangri greiningu. Þetta 

leiðir til þess að greiningaraðilar eiga á hættu að vera ekki nægilega gagnrýnir á þær 

upplýsingar sem þeir hafa í höndunum og gera of lítið úr sölutækifærum en meira úr 

kauptækifærum. (Ásgeir Jónsson, munnleg heimild 15. október 2010). 

 

5.3 Samfélagsleg ábyrgð 

Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi er lítill miðað við það sem gengur og gerist erlendis 

og fáir útgefendur sem á honum starfa. Þess vegna báru greiningardeildir nokkra 

samfélagslega ábyrgð hér á landi á meðan greiningar þeirra voru birtar opinberlega. Á 

hlutabréfamarkaði þar sem fáir stórir útgefendur halda markaðnum uppi getur það haft 

víðtækar afleiðingar að gefa útgefanda neikvæða greiningu. Auðvelt getur verið 

komið af stað keðjuverkun lækkana sem erfitt er að stoppa. Vegna smæðar 

hlutabréfamarkaðarins eru nokkur tengsl á milli stærstu útgefendanna. Árið 2006 

höfðu bankarnir þrír, Kaupþing banki, Glitnir og Landsbankinn, 64% vægi í 

úrvalsvísitölunni og því réðst hún að miklu leyti af gengi þeirra. Árið 2008 voru 

bankar og fjármálafyrirtæki samanlagt 90% af úrvalsvísitölunni og það er því nokkuð 
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ljóst að allar breytingar á henni ráðast af gengi fjármálageirans. (Coffee, 2006; 

Greiningardeild Kaupþings, 2007-d; Jón Aðalsteinn Bergsveinsson, 2008)   

Myndir 5.1 og 5.2 sýna hvernig úrvalsvísitalan þróaðist samanborið við þróun á 

verðmæti íslensku bankanna þriggja. 

Mynd 5.1. Þróun úrvalsvísitölunnar, Landsbankans og Glitnis 

Heimild: Kauphöll Íslands, 2011 

 

Mynd 5.2. Þróun úrvalsvísitölunnar og Kaupþings 

Heimild: Kauphöll Íslands, 2011 

 

Það gefur auga leið að verðmæti bankanna hefur mikil áhrif á íslenskt efnahagslíf 

og því mikilvægt að þeir standi sterkir. 

Þegar stærstu útgefendur á hlutabréfamarkaði eru tengdir hvor öðrum gerir það 

markaðinn í heild sinni næmari fyrir áföllum. Ef einn stór útgefandi fellur hefur það 
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neikvæð áhrif á stærstu hluthafa hans og keðjuverkun er hrint af stað. Eignatengslin 

sem voru á milli íslensku bankanna fyrir hrunið árið 2008 töldust óvenjulega mikil og 

veikti þar með stöðu þeirra til að takast á við niðursveiflu í íslensku efnahagslífi. Sem 

dæmi má nefna var talið að árið 2006 hafi íslensku bankarnir átt 80% af öllum eignum 

íslenska bankakerfsins og því átt töluverðar óbeinar fjárfestingar í sjálfum sér. Til að 

mynda átti FL Group 16% hlut í Glitni og Glitnir átti 10% hlut í FL Group. Á sama 

tíma átti Landsbankinn 32% hlut í FL Group. Það má því ætla að ef verðmæti FL 

Group hefði minnkað á þessum tíma hefði það haft neikvæð áhrif á bæði 

Landsbankann og Glitni og þar af leiðandi neikvæð áhrif á stærstu hluthafa þessara 

banka. (Bjarni Ólafsson og Sigurhanna Kristinsdóttir, 2006) 

Mikil tengsl vegna krossfjármögnunar á milli bankanna þriggja urðu þess einnig 

valdandi að veikleiki skapaðist á fjármálamarkaði hér á landi. Það flokkast undir 

krossfjármögnun þegar banki A lánar banka B fé til hlutabréfakaupa í banka A. Það er 

líka flokkað sem krossfjármögnun þegar banki A lánar aðila fé til kaupa á hlutabréfum 

banka B og tekur bréfin sjálf að veði. Krossfjármögnun hefur þau áhrif að á milli aðila 

verða mikil fjárhagsleg tengsl og ef einn þeirra fellur eru töluverðar líkur á að hinir 

falli líka eða fái í það minnsta á sig mikinn skell. Íslensku bankarnir lánuðu hvor 

öðrum fjármagn til kaupa á hlutabréfum hvors annars og einungis hlutabréfin sem 

fjárfest var í voru tekin að veði. Bankarnir höfðu því allir hagsmuna að gæta hjá hvor 

öðrum. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 

Það er nokkuð ljóst að greiningaraðilar verða fyrir hagsmunaárekstrum þegar 

eignatengsl eru á milli stærstu aðila hlutabréfamarkaðarins og áhrif af falli eins þeirra 

hefur töluverð áhrif á aðra aðila markaðarins. Vegna þessa eru afkomuspár 

greiningaraðila oftar en ekki fremur bjartsýnar og það má sjá þegar spá Glitnis frá því 

í janúar árið 2008 er skoðuð. Á fjórða ársfjórðungi árið 2007 lækkaði úrvalsvísitalan 

um 21% en deildin hafði spáð 6% hækkun á því tímabili. Þrátt fyrir það spáðu þeir 

bjartri framtíð og kauptækifærum en engum sölutækifærum. Gerð var greining á 18 

útgefendum og ráðlagði deildin fjárfestum að halda eða auka við sig í 17 þeirra en 

minnka hlutabréfaeign sína í einum útgefanda. Bjartsýni var einnig ríkjandi í hagspá 

sem Landsbankinn sendi frá sér í september árið 2008 en meðal annars var talað um 

að bankarnir hefðu staðist þau álagspróf sem lögð hefðu verið fyrir þá og gott betur. 

Það má því segja að greiningaraðilar hafi haldið í bjartsýnina þrátt fyrir umtalsverðar 

lækkanir á hlutabréfamarkaðnum, hugsanlega í þeirri von um að koma í veg fyrir 
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ringulreið fjárfesta. (Greiningardeild Glitnis, 2008; Greiningardeild Landsbankans, 

2008) 

 

5.4 Greining viðskiptavina 

Greiningardeildir gera afkomuspár um viðskiptavini fyrirtækisins sem þeir starfa hjá. 

Ef um stóran viðskiptavin er að ræða getur það leitt til hagsmunaárekstra enda er erfitt 

að birta afkomuspá sem mun draga úr verðmætum viðskiptavinarins. Ein meginástæða 

þess að sjaldan var mælt með sölu á hlutabréfum er talin vera sú að viðskiptavinir 

hótuðu að hætta viðskiptum ef afkomuspár yrðu ekki jákvæðar í þeirra garð. Þess 

vegna hafi greiningaraðilar borið hagsmuni fyrirtækisins og jafnvel eigin hagsmuni 

fyrir brjósti þegar hvorki var mælt með kaupum eða sölu, heldur mælt með því að 

halda hlutabréfaeign sinni í útgefandanum og bíða átekta. Þegar greiningardeildir birta 

afkomuspá útgefanda þar sem mælt er með sölu á hlutabréfum hans minnkar verðmæti 

bréfanna þegar framboð þeirra eykst og eftirspurnin minnkar. Þegar viðskiptavinur 

fjármálafyrirtækis er í erfiðri stöðu getur vandinn aukist þegar mælt er með sölu 

hlutabréfa og orðið til þess að tap fjármuna verður meira en ef mælt væri með því að 

fjárfestar haldi hlutabréfaeign sinni. Þegar kaupaukakerfi er byggt á arðsemi 

fjármálafyrirtækisins er ekki vænlegt að sjá á eftir stórum viðskiptavini í gjaldþrot eða 

til annars aðila með tilheyrandi tekjutapi. Greiningardeildir vilja augljóslega ekki bera 

ábyrgð á því og þar af leiðandi skapast hagsmunaárekstrar. (Soffía Haraldsdóttir, 

2002; Coffee, 2006) 

Eins og áður hefur fram komið er eitt hlutverk greiningaraðila að gera úttekt á 

fyrirtækjum sem ætla að hefja almennt útboð. Þegar væntanlegir útgefendur hafa ráðið 

fjárfestingarbanka til að auðvelda útboð hlutabréfanna fær sá banki greiningaraðila 

innan bankans til gera afkomuspá. Ein ástæða fyrir gerð afkomuspár er sú að 

auðveldara verður að markaðssetja hlutabréfin fyrir fjárfestum. Í þessum tilfellum er 

því hætta á að greiningaraðilar verði sölumenn eða kynningarfulltrúar hlutabréfanna í 

stað þess að vera hlutlausir aðilar. (Kim, Nofsinger og Mohr, 2009)  
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6.  Löggjöf og ábyrgð 

Lög hér á landi sem snerta greiningardeildir kveða á um að þeir sem setja fram 

opinbera fjárfestingaráðgjöf skuli setja hana fram af sanngirni og uppfylla þær reglur 

sem Fjármálaeftirlitið setur. Í reglum nr. 1013/2007 um opinbera fjárfestingaráðgjöf er 

komið inn á þau atriði sem greiningaraðilar verða að framfylgja í starfi sínu. Þar er 

gerð krafa um að allar heimildir sem unnið er út frá séu áreiðanlegar, að skýrt sé tekið 

fram hvað í skýrslunni eru staðreyndir og hvað eru framtíðarspár og að gætt sé að 

jafnræði við opinbera birtingu. Tilgreina þarf öll atriði sem geta haft áhrif á hlutleysi 

greiningarinnar og öll hagsmunatengsl, sérstaklega þegar um fjárhagsleg tengsl er að 

ræða. Það þarf að tilgreina verulega hlutabréfaeign á milli greinanda og tengdra 

lögaðila og alla aðra fjárhagslega hagsmuni sem eru til staðar á milli útgefanda og 

greinanda. Samkvæmt reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja þurfa fjármálafyrirtæki líka að gera allar tiltækar ráðstafanir til að 

koma í veg fyrir að hagsmunaárekstrar skapist sem geta skaðað viðskiptavini þeirra. 

Fjármálafyrirtæki er auk þess gert að setja skriflega stefnu vegna hagsmunaárekstra.  

Upplýsingar sem greiningaraðilar byggja úttektir sínar á verða að vera opinberar. 

Samkvæmt lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti teljast upplýsingar opinberar 

þegar þeim hefur verið miðlað á verðbréfamarkaðnum  með opinberum og 

viðurkenndum hætti. Innherjaupplýsingar eru nægjanlega tilgreindar upplýsingar sem 

ekki hafa verið gerðar opinberar og varða beint eða óbeint útgefendur 

fjármálagerninga, fjármálagerningana sjálfa eða önnur atriði og eru líklegar til að hafa 

marktæk áhrif á markaðsverð fjármálagerninganna ef opinberar væru. Samkvæmt 

sömu lögum eru innherjasvik meðal annars að ráðleggja þriðja aðila á grundvelli 

innherjaupplýsinga að afla fjármálagerninga eða ráðstafa þeim eða hvetja að öðru leyti 

til viðskipta með fjármálagerninga. Það er því ólöglegt fyrir greiningardeildir að 

byggja ráðgjöf sína á innherjaupplýsingum.  

Í 25.gr laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti segir: „Hver sá sem setur fram eða 

birtir opinberlega fjárfestingaráðgjöf skal gæta þess að slíkar upplýsingar séu settar 

fram af sanngirni og uppfylli skilyrði reglna sem Fjármálaeftirlitið skal setja á 

grundvelli 26.gr. Þá skal tilgreina hagsmuni eða hugsanlega  hagsmunaárekstra 

viðkomandi aðila vegna þeirra fjármálagerninga sem upplýsingarnar varða.“ 

Greiningardeildum ber því skylda að tilgreina alla þá aðila sem þeir eiga hagsmuna að 

gæta hjá og veldur því að afkomuspá er ef til vill ekki eins hlutlaus og hún ætti að 

vera.   
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7. Lokaorð 

Þegar greiningardeildum bankanna var upphaflega komið á fót var hlutverk þeirra að 

sinna innri ráðgjöf fyrir bankann sem þær störfuðu hjá varðandi uppbyggingu 

hlutabréfasafns. Eftir því sem umsvif fjárfestingarbankastarfsemi varð meiri og 

hlutabréfamarkaður hér á landi stækkaði, jókst þörf fjárfesta fyrir upplýsingar um 

útgefendur hlutabréfa og framtíðarhorfur hlutabréfamarkaðarins. Í kjölfar aukinnar 

eftirspurnar fyrir upplýsingar breyttist hlutverk greiningardeildanna fljótt á þann veg 

að afkomuspár og ráðgjafir deildanna voru birtar opinberlega. Í dag eru 

hlutabréfagreiningar deildanna þó ekki birtar opinberlega.  

Hlutverk greiningardeildanna var það sama og annarra eftirlitsaðila almennings, að 

vernda hagsmuni verðbréfaeigenda með óhlutdrægu og faglegu áliti. Eftir að hafa 

borið afkomuspár frá greiningardeildum bankanna saman við raunverulega þróun á 

bæði úrvalsvísitölunni og verði á hlutabréfum bankanna þriggja virðist sem svo að 

greiningardeildunum hafi ekki tekist að framfylgja þessu hlutverki sem skyldi. 

Hagsmunaárekstrar sem greiningaraðilar verða fyrir í starfi sínu virðast vera of miklir 

til að afkomuspár þeirra verði óhlutdrægar. Auk þess eru ótal óvissuþættir sem geta 

haft áhrif á þróun verðmæti hlutabréfa. Þessa þætti getur verið erfitt að sjá fyrir en 

gera það að verkum að afkomuspár verða ekki í takt við þær væntingar sem 

greiningaraðilar höfðu þegar spáin var gerð. Vegna þessara þátta er erfitt fyrir 

greiningaraðila að vernda hagsmuni fjárfesta með fullnægjandi hætti. 
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