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Formáli 

Verkefni þetta er 6 (ECTS) eininga ritgerð til BS gráðu í viðskiptafræði við 

Félagsvísindasvið Háskóla Íslands. Ritgerðin er skrifuð á tímabilinu janúar - apríl árið 

2013. Leiðbeinandi við gerð ritgerðarinnar var Elmar Hallgríms Hallgrímsson lektor við 

Háskóla Íslands. Ég vil þakka Elmari fyrir gott samstarf og gagnlegar ábendinga við skrif 

ritgerðarinnar. Miklum þökkum vil ég einnig koma til allra viðmælanda minna sem veittu 

mér dýpri skilning á efninu og góðar heimildir. Foreldrum mínum vil ég þakka fyrir 

óbyljandi stuðning við mig. Sérstakar þakkir fá einnig móðir mín, Hafdís 

Ingimundardóttir, og Þórunn Ása Þórisdóttir systir mín fyrir yfirlestur á ritgerðinni.  
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Útdráttur 

Ritgerð þessi fjallar um skráningu félaga á hlutabréfamarkað. Sá markaður þurkaðist 

nánast alveg út við hrun fjármálakerfisins á Íslandi árið 2008. Nú er þó svo komið að 

mikill áhugi virðist vera hjá félögum að fara í almennt útboð og skrá hlutabréf sín á 

markað. Ritgerðin fer yfir skráningarferlið og helstu kosti þess og galla að vera á 

aðalmarkað Kauphallarinnar. Markaðsaðstæður eru hagkvæmar fyrir skráningu en það 

eru gjaldeyrishöftin sem skapa aðstæðurnar. Höftin loka fjármagn inni til fjárfestingar. 

Fáir fjárfestingarkostir valda þó því að auka fjármagnið sem er fast inni vegna hafta 

veldur kaupþrýstingi og verð hækkar. Mikill kaupþrýstingur veldur keðjuverkun sem býr 

til kjöraðstæður á hlutabréfamarkaði fyrir bólu að myndast. 
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1 Inngangur 

Eftir hrun fjármálakerfisins á Íslandi árið 2008 þurrkaðist nánast allur íslenski hlutabréfa- 

markaðurinn út. Félög með skráð hlutabréf hjá NASDQ OMX Iceland urðu fæst sjö og 

voru þá þrjú þeirra færeysk. Fyrsta félagið sem var skráð eftir hrun var skráð árið 2011. 

Síðan þá hefur verið mikil aukning í áhuga félaga á skráningum og lítur út fyrir að árið 

2013 verði met ár í fjölda skráninga frá hruni. 

 Í þessari ritgerð verður fjallað um hverjar séu líklegar ástæður þess að félög 

stefni nú unnvörpum að því að skrá hlutabréf sín á markað og hvort mögulega geti 

verðbóla myndast á hlutabréfamarkaði. Farið verður yfir ferlið við skráningu á markað 

og skýrt út hvernig bólur myndast á hlutabréfamarkaði.   

 Að lokum verða markaðsaðstæður kannaðar og settar verða fram kenningar um 

ástæður fyrir auknum áhuga félaga á að skrá hlutabréf sín á markað. Loks verður reynt 

að svara því hvort bóla sé að myndast á hlutabréfamarkaði.  
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2 Skráning á Aðalmarkað 

2.1 Hlutabréfamarkaðurinn 

Eitt helsta hlutverk verðbréfamarkaða er að dreifa eignarhaldi á fjármunum 

hagkerfisins.(Malkiel, B. G. og Fama, E. F., 1970) Til eru ýmsar kenningar um markaði og 

virkni þeirra en kenningin um fullkominn markað er sennilega sú þekktasta. Kenningin 

gengur út frá því að fjárfestar og aðrir aðilar á markaði séu rökréttir og taki því rökréttar 

ákvarðanir.(Shleifer, 2000) Kenningin segir, að þó það séu órökréttir aðilar sem eigi í 

viðskiptum þá hafi þeir í raun ekki áhrif á verðmyndun.(Shleifer, 2000) Fjárfestingar 

þeirra eru handahófskenndar og hafa því eyðandi áhrif á hvor aðra.(Shleifer, 2000)  

Markaðurinn mun á endanum sjá til þess að þeir hverfi af honum en rökréttu 

fjárfestarnir haldi velli.(Mankiw og Taylor, 2008) Verð félaga endurspeglar því allar 

opinberar upplýsingar á markaðnum og er rökrétt.(Mankiw og Taylor, 2008) Rök sem 

Milton Friedman og Fama færðu fyrir fullkomnum markaði gerir einnig ráð fyrir að 

staðkvæmdarfjárfestingar séu til staðar fyrir allar tegundir fjárfestinga.(Shleifer, 2000) 

Þannig getur fé leitað úr einni fjárfestingu yfir í aðra ef forsendur breytast eða ef verð er 

of hátt. Samkvæmt kenningunni ættu því ekki að geta myndast bólur á 

verðbréfamörkuðum.(Shleifer, 2000) Raunin er þó sú að bólur myndast og leiðrétting 

þeirra hefur valdið djúpum efnahagslægðum.  

 Kauphöll NASDAQ-OMX ICELAND (h.e. Kauphöllin) er eina kauphöllin á Íslandi en 

hún rekur tvo markaði. Annars vegar Aðalmarkað Kauphallarinnar og hins vegar First 

North markaðinn. Ríkari kröfur eru gerðar til félaga sem skráð eru á Aðalmarkaðinn 

heldur en til þeirra sem skráð eru á First North markaðinn. Félög sem eru skráð á 

Aðalmarkaðinn fara eftir ákvæðum laga og reglna sem gilda um skipulega 

verðbréfamarkaði en First North lítur ákvæðum laga um markaðstorg 

fjármálagerninga.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Þau félög sem skráð eru á First North 

markaðinn eru undanþegin birtingu reglulegra upplýsinga og annarra skyldna um 

veitingu upplýsinga skv. VII. og VIII. kafla laga nr. 108/2007, um verðbréfaviðskipti. 

(NASDAQ OMX Iceland, 2012) Félögin þurfa því ekki að birta upplýsingar eins og t.d. 

ársreikninga, árshlutareikninga eða upplýsingar um nýjar lánveitingar.(NASDAQ OMX 
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Iceland, 2012)  Félög sem hyggja á að setja hlutabréf í viðskipti á First North þurfa ekki 

að birta lýsingu nema farið sé í almennt útboð.(NASDAQ OMX Iceland, 2012) Aðilar á 

First North eru einnig undanskyldir flöggunarskildu og tilboðsskyldu til yfirtöku‚ í 

samræmi við lög um verðbréfaviðskipti.(NASDAQ OMX Iceland, 2012) Þessar skyldur 

hvíla hinsvegar á félögum á Aðalmarkaði Kauphallarinnar. Flöggunarskyldan myndast 

þegar eignarhlutur aðila nær eða fer yfir 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 50 , 66(2/3) og 90% 

atkvæðisréttar, samanber 1. mgr. 78. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Með flöggun er átt 

við að markaðinn þurfi að láta vita af þessum breytingum.(Lög um verðbréfaviðskipti 

nr.108/2007, h.e. LVV) Samkvæmt 100. gr. laga um verðbréfaviðskipti myndast 

tilboðsskylda til yfirtöku þegar eignarhlutur lögaðila fer yfir 30% atkvæðisréttar. 

Skráningarferlið verður hér eftir aðeins skoðað út frá skráningu á Aðalmarkaðinn. 

 Félög sem skrá hlutabréf sín á markað geta í framhaldinu farið í hlutafjárútboð. 

Útgefendur geta ákveðið hvort þeir bjóði aðeins fagfjárfestum eða fari í almennt útboð. 

Með almennu útboði, skv. 1. tölul. 1. mgr. 43. gr. laga um verðbréfaviðskipti, er átt við 

boð til almennings um kaup á verðbréfum. Fram þurfa að koma nægjanlegar upplýsingar 

um skilmála útboðsins og verðbréfin sem eru boðin til kaups, þannig að fjárfesti sé gert 

kleift að taka ákvörðun að kaupa eða láta skrá sig fyrir kaupum á þessum verðbréfum.  

2.2 Skráningarferlið 

Félög sem ætla sér að skrá hlutabréf á Aðalmarkað Kauphallarinnar og/eða  fara í  

almennt útboð þurfa að hefja undirbúning tímanlega því að mörgu er að hyggja. 

(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Skráningarferlið tekur u.þ.b. 3-12 mánuði en getur þó 

tekið lengri tíma.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Lengd skráningarferlisins ræðst af því 

hversu hratt félagið getur aðlagast þeim kröfum sem gerðar eru til skráðra félaga á 

Aðalmarkaðnum og hversu hratt stjórnendur geta unnið að skráningarferlinu. (NASDAQ 

OMX Iceland, 2010) 

 Félögin þurfa að byrja á því að finna sér fjármálafyrirtæki sem hefur heimild til að 

hafa umsjón með almennu útboði verðbréfa og töku þeirra til viðskipta á 

Aðalmarkaðnum.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Gera þarf lýsingu þar sem félagið er 

greint og metið, kynna fjárfestum félagið og kanna grundvöll fyrir sölu 

hlutabréfanna.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Félögin gætu því þurft að leita annarrar 

sérfræðiaðstoðar til að leiðbeina sér í gegnum þessi skref og til að leiða sig í gegnum 
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ferlið.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Félagið og fjármálafyrirtækið sem hefur umsjón 

með skráningunni þurfa að óska eftir fundi með Kauphöllinni vegna fyrirhugaðrar 

umsóknar. Þar er skráningarferlið hjá Kauphöllinni kynnt og farið er yfir upplýsinga-

skyldu skráðra félaga og tímaáætlun.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Félögin senda 

Kauphöllinni síðan umsókn um staðfestingu lýsingar og töku hlutabréfanna til 

viðskipta.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Starfsmenn Kauphallarinnar yfirfara lýsinguna 

en hún er svo send Fjármálaeftirlitinu til staðfestingar.(Kristín Rafnar, starfsmaður 

skráningarsviðs NASDAQ OMX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) Þegar staðfesting 

hefur fengist þarf að skrifa undir samning við Kauphöllina um töku hlutabréfa til 

viðskipta og viðvarandi upplýsingaskyldu.(NASDAQ OMX Iceland, 2010)  

 Ef farið er í hlutafjárútboð þurfa niðurstöður þess að liggja fyrir og staðfesta þarf 

að hlutabréfin hafi verið gefin út.(NASDAQ OMX Iceland, 2010)  Þá fyrst er hægt að taka 

bréfin til viðskipta í kerfum Kauphallarinnar.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Upplýsingar 

um fruminnherja og tímabundna innherja hjá félaginu þarf að senda 

Fjármálaeftirlitinu.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Samkvæmt 121. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti eru fruminnherjar skilgreindir sem  þeir aðilar sem hafa að jafnaði 

aðgang að innherjaupplýsingum vegna starfs síns en tímabundinn innherji er aðili sem 

telst ekki fruminnherji en býr yfir innherjaupplýsingum vegna eignaraðildar, starfs síns, 

stöðu eða skyldna. Innherjaupplýsingar eru upplýsingar sem ekki hafa verið gerðar 

opinberar og myndu líklega hafa verðmótandi áhrif á markaðsverð fjármálagerninga ef 

þær væru opinberar samanber 120. gr. fyrrgreindra laga.  

2.3 Skilyrði fyrir töku hlutabréfa til viðskipta hjá NASDAQ OMX á Íslandi 

Til þess að hlutabréf félags geti verið tekin til viðskipta í Kauphöllinni þá þarf félag að 

uppfylla ákveðin skilyrði. Fyrsta af öllu þarf félagið að vera stofnað og hlutabréf þess að 

vera í samræmi við lög og reglur. Mikilvæg forsenda hlutabréfamarkaðarins er að 

hlutabréf séu framseljanleg. Það er til að tryggja að hluthafar geti losað um eign sína 

þegar þeim sýnist og til að tryggja virka verðmyndun á félögum en það er ein megin 

forsenda hlutabréfamarkaðarins. Allar hömlur á framsali hlutabréfa eru því 

bannaðar.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Undirrita þarf samning við Kauphöllina um töku 

hlutabréfanna til viðskipta og þarf umsóknin að ná til allra útgefinna hlutabréfa í sama 

flokki.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Útgefandi þarf að leggja fram staðfesta lýsingu og 
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að geta lagt fram endurskoðaða ársreikninga skv. IFRS (International Financial Reporting 

Standards) stöðlum fyrir a.m.k. þrjú ár.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Kauphöllin getur 

þó veitt undanþágu frá skilyrði um aldur ársreikninga. Til þess að undanþága sé veitt þá 

þurfa að liggja fyrir nægjanlegar upplýsingar til að fjárfestar geti lagt mat á félagið og 

hlutabréf þess sem fjárfestingu. Einnig þarf það að teljast æskilegt í þágu 

útgefandans.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Félag skal sýna fram á að það geti skilað 

hagnaði og skulu reikningsskil þess sýna það.  Almenna reglan er að félagið hafi skilað 

hagnaði á síðasta reikningsári eða búi yfir nægu veltufé fyrir áætlaðan rekstur í a.m.k. 

eitt ár frá fyrsta degi viðskipta.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) 

 Tryggja þarf að nægjanlegt framboð og eftirspurn sé á markaði til þess að 

verðmyndun sé virk. Útgefandi þarf því að gera samning við fjármálafyrirtæki um að það 

kaupi og selji tiltekna fjármálagerninga fyrir eigin reikning eða reikning útgefanda. 

Samkvæmt 116. gr. laga um verðbréfaviðskipti kallast fjármálafyrirtækið þá 

viðskiptavaki útgefandans. Helsti tilgangur viðskiptavaka er að greiða fyrir að markaðs-

verð skapist. Hlutabréf félags skulu að lágmarki vera 1 milljón evra að markaðsvirði og 

eru þau vanalega metin á grundvelli útboðsverðs í almennu frumútboði.(NASDAQ OMX 

Iceland, 2009) Almennt skulu 25% hlutabréfa innan sama flokks vera í eigu almennra 

fjárfesta. Ef fjöldi hlutabréfa er hinsvegar mikill og útbreiðslan sömuleiðis getur 

Kauphöllin samþykkt lægra hlutfall dreifingar.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Gerðar eru 

kröfur til stjórnar félags og á hún að endurspegla hæfni og reynslu sem krafist er til að 

stýra félaginu. Í reglum fyrir útgefendur fjármálagerninga, sem gefnar eru út af 

Kauphöllinni, kemur fram:  

Forsenda þess að hlutabréf félags séu tekin til viðskipta í kauphöll er að 
stjórnarmenn og aðrir, sem bera stjórnunarlega ábyrgð í félaginu, hafi 
nægilega reynslu og þekkingu hvað varðar kröfur til slíkra félaga. ...Hvorki er 
farið fram á né skal það staðfest að allir stjórnarmenn búi yfir slíkri  reynslu 
eða færni, en stjórnin þarf í heild sinni að standast slíkar kröfur. 
(NASDAQ OMX Iceland, 2009, 9)  

Félög sem hyggja á að hlutabréf þeirra verði tekin til viðskipta í Kauphöllinni verða að 

búa yfir fullnægjandi verkferlum, eftirliti og stjórnkerfum, svo sem kerfum og ferlum 

fyrir reikningsskil. Er sú krafa gerð til þess að þau uppfylli kröfur Kauphallarinnar um 

veitingu tímanlegra, áreiðanlegra, nákvæmra og nýjustu upplýsinga til 

markaðarins.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Kauphöllin getur veitt undanþágur og 
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samþykkt að taka hlutabréf til viðskipta þrátt fyrir að félag uppfylli ekki öll skilyrði fyrir 

töku hlutabréfa til viðskipta. Einnig getur Kauphöllin hafnað að taka hlutabréf til 

viðskipta ef hún telur að það sé skaðlegt markaðnum og hagsmunum fjárfesta, þrátt 

fyrir að almennum skilyrðum sé fullnægt.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) 

2.4 Lýsing 

Lýsing er samheiti yfir skjal eða skjöl sem gefa þarf út vegna almenns útboðs verðbréfa 

eða töku verðbréfa til viðskipta á skipulögðum verðbréfamarkaði skv. 2. tölul. 1. mgr. 

43. gr. laga, nr.108/2007, um verðbréfaviðskipti. Lýsingu er skipt í útgefendalýsingu, 

verðbréfalýsingu og samantekt en ef um er að ræða verðbréf sem ekki eru 

hlutabréfatengd þá er nóg fyrir félög að gefa út svokallaða grunnlýsingu og er hún í einu 

skjali.(LVV) Um upplýsingar í lýsingu er fjallað í 1. mgr. 45. gr. laga um verðbréfaviðskipti 

en þar segir:  

Lýsing skal innihalda þær upplýsingar sem með hliðsjón af eðli útgefandans 
og verðbréfanna eru nauðsynlegar fjárfestum til þess að þeir geti metið 
eignir og skuldir, fjáhagsstöðu, afkomu og framtíðarhorfur útgefanda og 
ábyrgðaraðila, ef við á, sem og þau réttindi sem fylgja verðbréfunum. 
Upplýsingarnar skulu settar fram á skýran og greinargóðan hátt.(LVV, 1.mgr, 
45. gr.) 

Útgefendalýsing á að innihalda almennar upplýsingar um útgefandann t.d. 

fjármagsskipan félagsins.(LVV) Samkvæmt 43. gr. laga, nr.108/2007, um verðbréfa-

viðskipti þarf verðbréfalýsingin að veita upplýsingar um bréfin sjálf, stærð útboðsins og 

þau réttindi sem fylgja bréfunum s.s. rétt til arðgreiðslna og kosningarétt. Samantekt á 

að segja til um megin einkenni og áhættur sem tengjast útgefanda, ábyrgðaraðilanum 

og verðbréfunum sjálfum eins og kemur fram í 43. grein sömu laga. Útgefanda er þó 

heimilt að sleppa því að gefa út samantekt ef verðbréfin sem taka á til viðskipta eru ekki 

hlutabréfatengd og í einingum sem nema að lágmarki 4,2 milljónum króna, samanber 2. 

mgr. 48. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Í 4. mgr. 45. gr. laganna kemur fram að 

Fjármálaeftirlitið getur veitt undanþágu frá birtingu upplýsinga í lýsingu. Það er þó 

einungis heimilt ef Fjármálaeftirlitið telur að birting upplýsinganna sé verulega skaðleg 

útgefandanum, stríði gegn almannahagsmunum og það villi ekki um fyrir fjárfestum við 

mat sitt á félaginu.  Ef fram koma mikilvægar nýjar upplýsingar, veigamikil mistök eða 

ónákvæmni í lýsingu sem haft geta áhrif á mat á verðbréfunum, þá þarf útgefandi að 
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gefa út viðauka við lýsinguna skv. 46. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Viðaukinn er gefinn 

út ef þessar upplýsingar koma fram á tímabilinu frá því að lýsingin var staðfest þar til 

viðskipti með bréfin hefjast. Lýsingin skal vera gild í 12 mánuði frá opinberri birtingu skv. 

1. mgr. 47. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Ef upplýsingar koma fram eftir almennt 

útboð, sem telja má að hefðu haft verðmótandi áhrif á hlutabréf félags við útboðið þá 

opnast útboðið aftur samanber 2. mgr. 46. gr. laga um verðbréfaviðskipti. Fjárfestum er 

þá gert heimilt að afskrá sig fyrir hlutum eftir að hafa séð viðaukann. 

2.5 Kostir og gallar skráningar 

Þegar fyrirtæki ákveður að skrá hlutabréf á markað þá þarf að íhuga ýmsa þætti. 

Skráningu á markað fylgja ýmsir kostir en helsti kostur og ástæða þess að félög skrá 

hlutabréf á markað er aukinn aðgangur að fjármagni sem félög geta aflað með útgáfu 

nýrra hluta- eða skuldabréfa. Skráð félög fá ákveðinn gæðastimpil, því þau þurfa að 

uppfylla strangar kröfur um upplýsingaskyldu. Það getur orðið til þess að þau njóti betri 

lánskjara og fjármálagerningar þeirra eins og skuldabréfaútgáfa verða auð-

seljanlegri.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Þegar félög skrá sig á markað þá hvetur það til 

viðskipta með hlutabréfin og þau verða auðseldari. Við aukin viðskipti er líklegra að 

hlutabréfin séu rétt verðmetin, en oft á tíðum getur verið erfitt að ákvarða rétt verð 

einkafélaga. Með seljanlegri hlutabréfum tryggir það eigendum útgönguleið og eykur 

möguleikann á að fleiri fjárfestar komi að félaginu.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) 

Samkeppnisstaða félaga sem skráð eru á markað er oft á tíðum betri en þeirra sem ekki 

eru skráð. Ástæðan er að félag sem er skráð á markað er líklegra til að fá umfjöllun 

fjölmiðla. Þannig eykst sýnileiki á skráðu félagi og vörum þess.(NASDAQ OMX Iceland, 

2010) 

 Ýmsir gallar fylgja skráningu í kauphöll. Skráningar ferlið er mjög tímafrekt og 

kostnaðarsamt. Bæði þarf útgefandi að greiða stofngjald þegar hlutabréf eru tekin til 

viðskipta og síðan árgjöld á hverju ári. Stofngjaldið er 3.000.000 kr. auk markaðstengds 

gjalds sem er 0,03% af markaðsvirði á fyrsta viðskiptadegi. Við stofngjaldið geta svo 

bæst önnur gjöld t.d. ef breyta þarf nafnverði í lýsingu.(NASDAQ OMX Iceland, 2013) 

Árgjaldið er svo samansett af fastagjaldi og markaðsgjaldi og er innheimt 

ársfjórðungslega. Fastagjaldið er 1.200.000 kr. á ári. Markaðsgjaldið er reiknað 

mánaðarlega út frá markaðsvirði í lok mánaðar en gjaldið er 0,0035% af markaðsvirði og 
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reiknast hver mánuður sem 1/12 af því hlutfalli.(NASDAQ OMX Iceland, 2013) 

Kostnaðurinn er ekki síður í formi tíma starfsmanna sem fer í að undirbúa skráningu á 

markað t.d. með gerð lýsingar auk hinna hefðbundnu starfa sem þeir sinna í 

félaginu.(Hrannar Pétursson, framkvæmdarstjóri samskiptasviðs Vodafone, munnleg 

heimild, 21.03.13) Ekki er það bara kostnaður við ferlið sem er fyrirtækjum dýrt heldur 

er fjármögnun með útgáfu hlutabréfa oft á tíðum dýr kostur. Ástæðan er sú að fjárfestar 

sem kaupa hlutabréf gera arðsemiskröfu til félaganna og vilja að fjárfesting þeirra skili 

þeim arði. Oft á tíðum er þessi arðsemiskrafa fjárfesta mun hærri en vextir lána og því 

hagstæðara fyrir fyrirtæki að taka lán. Það fer þó eftir aðstæðum í félaginu sjálfu og á 

markaði hver arðsemiskrafan er og þau lánakjör sem félaginu bjóðast.  

 Fyrir félag að vera skráð á markað þýðir að það  er opnara fyrir yfirtökum. Ef einn 

aðili kaupir nógu stóran hlut í félaginu þá verður hann meirihlutaeigandi og stjórnar því 

félaginu. Það verður að teljast galli ef þeir sem eru meirihlutaeigendur fyrir, vilja ekki 

missa yfirráð yfir félaginu.  

 Upplýsingaskyldan sem skráð félög bera verður líka að teljast nokkuð íþyngjandi. 

Að vera skráð á markaði krefst mun skilvirkari upplýsingagjafar um stöðu félagsins 

heldur en óskráð félög þurfa að uppfylla. Upplýsingarnar eru opinberar og því hafa 

samkeppnisaðilar greiðan aðgang að viðkvæmum upplýsingum skráðra félaga.(NASDAQ 

OMX Iceland, 2009) Upplýsingaskyldunni má skipta í tvennt, annarsvegar reglulegar 

upplýsingar og hinsvegar aðrar upplýsingar sem útgefandi er skyldugur til að veita.(LVV) 

Reglulegar upplýsingar sem félag þarf að birta eru, ársreikningur eftir lok reikningsársins 

en einnig árshlutareikningur eftir fyrstu sex mánuði ársins sbr. 57. og 58. gr. laga um 

verðbréfaviðskipti. Félag þarf einnig að birta greinagerð frá stjórn samhliða árs- og 

árshlutareikningum skv. 59. gr. laganna. Félögum er þó heimilt að sleppa við að gefa út 

greinagerðina, skv. 3. mgr. 59. gr. fyrrgreindra laga, en í staðinn þarf að birta árshluta-

reikninga á þriggja mánaða fresti, þ.e. ársfjórðungslega. Aðrar upplýsingar sem 

útgefandanum ber að birta eru allar þær upplýsingar sem geta talist verðmótandi fyrir 

hann. Félagið þarf að tryggja að markaðsaðilar hafi allir aðgang að uplýsingunum 

samtímis og að farið sé með upplýsingarnar sem trúnaðarmál áður en þær eru birtar 

opinberlega.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Einnig ber félögum að birta allar verðmótandi 

upplýsingar eins fljótt og auðið er, þó eru veittar undanþágur frá því og félögum heimilt 
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að fresta opinberri birtingu skv. 3. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti. Til þess að geta uppfyllt þessar kröfur og miðlað upplýsingunum með  

öruggum hætti þurfa félög að byggja upp kerfi til miðlunar upplýsinga til 

markaðsaðila.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) 
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3 Bólur 

3.1 Einkenni bólu 

Margar bólur hafa átt sér stað í gegnum söguna. Má þar nefna túlípanabóluna í Hollandi 

á 17. öld, netbóluna við upphaf 21. aldar og svo bóluna á fasteignamarkaði í 

Bandaríkjunum sem sprakk árið 2008. Afleiðingar vegna leiðréttingar á bólunni árið 

2008 leiddi til hrunsins á Íslandi og eru mörg ríki enn að takast á við afleiðingar hennar. 

Þó svo að þessar bólur kunni að virðast ólíkar þá eiga þær ýmislegt sameiginlegt. Verð 

tók að rísa upp úr öllu valdi, oftast nær voru góð rök færð fyrir því að verðið var svo 

hátt. Talsmenn netbólunnar færðu rök fyrir því að nýja tæknin myndi bæta framleiðni til 

mikillar muna og í fasteigna bólunni var sagt að verð myndi rísa endalaust vegna þess að 

verðbréfun (e. securitization) myndi dreifa eðlislegri (e. idiosyncratic) áhættu 

fasteigna.(Scherbina, 2013) Verðbréfun er skv. 11. tölul. 1. mgr. 1. gr. a laga nr. 

161/2002 um fjármálafyrirtæki, viðskiptasamningur eða kerfisfyrirkomulag þar sem 

lánaáhætta tengd kröfu eða kröfusafni er lagskipt í hluta þar sem greiðslur eru háðar 

afkomunni af kröfunni eða forgangsröðun laganna ákvarðar dreifingu taps á líftíma 

samningsins eða kerfisfyrirkomulagsins. Fjárfestar höfðu því óbilandi trú á að 

verðhækkanir myndu halda áfram. Þegar fjárfestarnir áttuðu sig loksins á að 

markaðsverðið endurspeglaði á engan hátt verðgildi eignanna þá hrundu þær í verði, 

yfirleitt með skelfilegum afleiðingum fyrir einstaklinga og hagkerfið í heild.  

 Oftast nær er erfitt að átta sig á því að bóla sé í myndun í rauntíma. Auðveldara 

er hinsvegar að gera sér grein fyrir myndun bólu þegar litið er til baka og vitneskjan um 

hana er til staðar. Þá er einnig hægt að rýna í umhverfið sem olli bólunni. Þó eru ýmis 

einkenni sem eru sameiginleg með flestum bólum og gefa til kynna hvort um bólu sé að 

ræða. John Calverlay (2004) listar upp helstu einkenni bólu. Þau eru: 

  Ör hækkun verðs 

  Mikil eftirvænting fyrir áframhaldandi hækkun verðs 

  Ofmat verðs (e. overvaluation) miðað við söguleg meðaltöl 

  Ofmat verðs miðað við ásættanleg (e. reasonable) mörk (e. levels) 



 

18 

  Nokkur ár af uppgangi hagkerfisins (e. economic upswing) 

  Einhver dulin (e. underlying) ástæða verðhækkunar 

  Nýr þáttur, s.s. tæknibylting 

  Nýir fjárfestar lokkaðir til að fjárfesta 

  Nýir frumkvöðlar á svæðinu 

  Mikil samfélags- og fjölmiðlaumfjöllun 

  Aukning lánveitinga 

  Aukin skuldsetning (e. indebtness) 

  Nýjir lánveitendur og/eða lána fyrirkomulag (e. lending policies) 

  Dregur úr verðbólgu (seðlabankar slaka á) 

  Afslöppuð fjárhagsstefna 

  Dregur úr sparnaði heimila 

  Sterkt gengi  

 (Calverley, 2004, 13) 

Tekið skal fram að þetta er á engan hátt tæmandi listi og bólur þurfa ekki að bera öll 

þessi einkenni til þess að teljast sem slíkar. Hvert þessara einkenna er hinsvegar 

hættumerki að um bólu geti verið að ræða.  

3.2 Atferli sem veldur bólum 

Þegar reynt er að skíra myndun bólu með hefðbundnum fjármálum þá er það gert út frá 

þeirri forsendu að allir fjárfestar séu rökréttir í sínum ákvörðunum. Atferlisfjármál setja 

hinsvegar fram líkön þar sem aðilar á markaði eru óskynsamir og taka því ekki alltaf 

rökréttar ákvarðanir.(Scherbina, 2013) Margar kenningar eru til í atferlisfjármálum en 

það er hægt að skipta þeim sem fjalla um myndun bólu í fjögur líkön.(Scherbina, 2013) 

Líkönin eru viðbragðsviðskipti (e. feedback-traiding), mismunandi skoðanir á markaði og 

hömlur á skortsölu (e. Differences of opinion and short sale constraints), hlutdrægni við 

mat á markgildi upplýsinga (e. biased self-attribution) og mistúlkun gagna (e. 

representativeness heuristic).(Scherbina, 2013)   

 Sú kenning hefur verið sett fram að þegar vel gengur þá verði fjárfestar 

áhættusæknari og séu því tilbúnir til að sætta sig við hlutfallslega lága vænta afkomu af 
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hlutabréfum.(Shleifer, 2000) Það myndi þá þýða að fjárfestar búist við lægri afkomu 

þegar hlutabréf eru hátt skráð á mörkuðum. Rannsóknir hafa sýnt fram á að því sé öfugt 

farið, þegar hlutabréfaverð er hátt búast fjárfestar við hárri afkomu.(Shleifer, 2000) Það 

sem gerist í raun er að áhættumat fjárfesta breytist. Gera má ráð fyrir að við eðlilegar 

markaðsaðstæður séu fjárfestar almennt áhættufælnir í fjárfestingum sínum. Þegar 

miklar hækkanir verða og vel gengur, þá breytist áhættumat þeirra. Áhættan hættir að 

vera mögulegt tap sparnaðar og verður missir af mögulegum ávinningi. Fyrir 

fjárfestinum þá er ávinningurinn nánast öruggur og missir hans er því áhætta sem hann 

vill forðast. Fjárfestar eru þá farnir að horfa eingöngu á fyrri verðþróanir við ákvarðanir 

fjárfestinga sinna. Verð heldur svo áfram að hækka eftir því sem fleiri freistast til að 

fjárfesta einungis vegna hækkandi verðs.(Scherbina, 2013) 

 Þegar skiptar skoðanir ríkja á markaði er mikilvægt að allir aðilar hafi möguleika á 

að sýna þessar skoðanir svo „rétt" verð geti myndast. Til þess að svo megi vera er 

skortsala mikilvægt tól. Skortsala er það kallað þegar fjárfestar selja bréfa, sem þeir eiga 

ekki, á markaðsvirði með það að leiðarljósi að geta keypt þau aftur seinna á lægra 

verði.(Brigham og Daves, 2004) Fjárfestirinn sem telur verðið vera of hátt fær lánuð bréf 

til að selja. Þegar hann hefur svo keypt þau aftur þá skilar hann þeim en hagnast um 

mismuninn ef hann gat keypt þau á lægra verði.(Brigham og Daves, 2004) Ef hömlur eru 

á skortsölu þá geta þeir sem hafa trú á því að hlutabréf séu of hátt metin einungis selt 

sína hluti, aðra kosti hafa þeir ekki. Þeir sem eru tilbúnir til að taka þátt í markaðnum 

eru einungis þeir sem hafa trú á því að verð sé sanngjarnt eða geti orðið hærra.(Baldur 

Thorlacius, starfsmaður á viðskiptasviði NASDAQ-OMX Iceland, munnleg heimild, 

27.03.13)  Markaðurinn endurspeglar á endanum einungis skoðanir þeirra sem eru 

jákvæðir. Það getur svo leitt til þess að bóla myndast með tiltekin hlutabréf eða 

markaðinn í heild.(Scherbina, 2013)  

 Hlutdrægni við mat á markgildi upplýsinga er það kallað þegar skoðanir eða 

upplýsingar sem ýta undir eigin skoðun eru teknar markverðar en upplýsingar sem fara 

gegn eigin skoðunum eru taldar ómarkverðar.(Scherbina, 2013) Þegar fjárfestingar 

ákvörðun hefur verið tekin á grundvelli upplýsinga þá einblínir fjárfestirinn á þær 

upplýsingar sem styðja ákvörðun hans og gera hann því vissari í sinni 

ákvarðanatöku.(Scherbina, 2013) Fréttir sem eru í samræmi við skoðanir fjárfestisins ýta 
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því undir frekari kaup/(sölu) hans og því hækkar/(lækkar) verð en þær sem fara gegn 

sannfæringu hans eru hunsaðar og verðið helst því óbreytt.(Daniel, Hirshleifer og 

Subrahmanyam, 1998) 

 Mistúlkun gagna er hægt að skipta í tvennt, annars vegar er það oftúlkun 

æsifrétta sem veldur því að fjárfestar bregðast of harkalega við upplýsingum sem litla 

þýðingu hafa.(Scherbina, 2013) Hins vegar er það hlutdræg íhaldssemi fjárfesta sem 

veldur því að þeir eru lengi að bregðast við fréttum sem eru ekki æsifréttir en skipta 

máli og breyta þeim líkönum sem þeir styðjast við. (Scherbina, 2013) Á þennan hátt get 

myndast bólur þar sem fjárfestar gera of mikið úr jákvæðum fréttum og reikna með 

áframhaldandi stefnu (e.trend) hlutabréfa. Upplýsingar sem fara gegn frekari 

hækkunum eru því hunsaðar. Það heldur áfram þar til fjárfestar neyðast til að taka þær 

til greina og breyta stefnu sinni en við það verður leiðrétting á bólunni.(Barberis, 

Shleifer og Vishny, 1998) 
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4 Markaðsaðstæður 

4.1 Gjaldeyrishöft 

Þann 10. október árið 2008 settu íslensk stjórnvöld á gjaldeyrishöft en það felur í sér 

takmarkanir á flutningi gjaldeyris á milli landa.(Erlendur Magnússon o.fl., 2011) Var það 

gert eftir hrun fjármálakerfisins á Íslandi (h.e. hrunið) og gengisfalls krónunnar í kjölfar 

þess. (Finnur Oddsson, Björn Þór Arnarson, Björn Brynjúlfur Björnsson, Lúðvík Elíasson & 

Haraldur I. Birgisson, 2011) Gjaldeyrishöftin fela í sér magntakmarkanir á flutningi 

fjármagns sem er strangasta form gjaldeyrishafta.(Finnur Oddsson o.fl., 2011) Ísland er 

ekki fyrsta dæmið um ríki sem nýtir sér gjaldeyrishöft og í raun ekki í fyrsta skipti sem 

Ísland nýtir sér slík höft. Gjaldeyrishöft voru við lýði frá 1931 til 1995 og krónan ekki sett 

á flot fyrr en árið 2001 með upptöku verðbólgumarkmiðs.(Finnur Oddsson o.fl., 2011) 

Þau rök sem hafa verið færð fyrir framkvæmd gjaldeyrishafta er að í skjóli þeirra 

myndist svigrúm fyrir atvinnu- og efnahagslíf til endurskipulagningar sem leiði til 

uppbyggingar og hagvaxtar.(Erlendur Magnússon o.fl., 2011) Fjármagn er því lokað inni í 

landinu en það þýðir að ekki er hægt að fjárfesta erlendis nema með undanþágu frá 

Seðlabanka Íslands. Þar með eru fjárfestar nauðbeygðir til að fjárfesta í þeim 

fjárfestingarkostum sem bjóðast innanlands, þó að aðrir betri kunni að bjóðast 

annarsstaðar. Gjaldeyrishöft hafa því virkað til að hindra útflæði fjármagns og frekara 

gengisfall krónunnar. Það sem er þó öllu verra er að því lengur sem slík höft eru við lýði 

þeim mun óhagkvæmari verður úthlutun fjármagns (e.allocation of capital) og hagnaður 

af fjárfestingum minnkar.(OECD, 2013) 

4.2 Fjárfestingarreglur lífeyrissjóðanna 

Lífeyrissjóðir landsins þurfa að fara eftir ákveðnum reglum þegar kemur að 

fjárfestingum og eru þær tilgreyndar í 7. kafla laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu 

lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða (h.e. Lífeyrislögin). Þessi lög setja lífeyrissjóðum 

reglur um hvernig þeir megi fjárfesta lífeyri landsmanna. Þriðja málsgrein 36. greinar 

Lífeyrislaganna heimilar lífeyrissjóðum einungis að fjárfesta 20% af hreinni eign sjóðsins 

í óskráðum verðbréfum en þar með eru talin hlutabréf. Hlutabréf á First North 

markaðnum teljast óskráð þegar kemur að fjárfestingum lífeyrissjóðanna og því einungis 
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félög sem skráð eru á Aðalmarkaðinn sem koma til greina.(Kristín Rafnar, starfsmaður 

skráningarsviðs NASDAQ OMX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) Lífeyrissjóðunum er 

því þröngur stakkur búinn þegar kemur að fjárfestingum í hlutabréfum því einungis 8 

félög eru skráð á Aðalmarkað Kauphallarinnar.(NASDAQ OMX Iceland, 2013) 

Fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna er áætluð um 128 milljarðar íslenskra króna á árinu 

2013 og má því ætla að stór hluti þess fjár muni leita inn á hlutabréfamarkaðinn. (Þorgils 

Jónsson og Magnús Þórlákur Lúðvíksson, 2013) Með svo mikla þörf fyrir fjárfestingar 

hefur því lifnað töluvert yfir hlutabréfamarkaðnum. Fjögur ný félög hafa verið skráð á 

markað en það eru Hagar, Reginn, Eimskip og Vodafone (Fjarskipti). 

4.3 Fáir fjárfestingarkostir 

Árið 2001 voru 75 skráð félög í Kauphöllinni, árið 2007 voru þau 26 og í ágúst árið 2008 

voru félögin 20 talsins.(Samtök Atvinnulífsins, 2009) Þeim fækkaði þó hratt við hrunið og 

í upphafi árs 2011 voru aðeins 7 fyrirtæki með skráð hlutabréf í Kauphöllinni. (Samtök 

atvinnulífsins, 2009) Af þessum sjö voru þrjú félaganna færeysk og því  gátu  aðeins  þeir  

sem  átt erlendan gjaldeyri fjárfest í þeim.(vb.is, 2011) Aðeins 8 félög eru skráð á 

aðalmarkað Kauphallarinnar.(Nasdaq-Omx Iceland, 2013) Félögin eru: Hagar, Marel, 

Össur, Icelandair, Bank Nordic, Reginn, Eimskip og Vodafone.(Greiningardeild 

Íslandsbanka, A, 2013) Þegar svo fáir fjárfestingarkostir eru í boði þá brestur ein af 

forsendum skilvirks markaðar, þ.e. forsenda þess að fjármagn geti leitað í staðkvæmdar 

fjárfestingar.  

4.4 Einkenni bólu á íslenskum hlutabréfamarkaði 

Miklar hækkanir hafa verið á öllum skráðum hlutabréfum á Aðalmarkaði 

Kauphallarinnar. Tekin var saman hækkunin á einu ári, þ.e. frá 26. mars árið 2012 til 25. 

mars árið 2013. Hlutabréfavísitalan hækkaði um 147,11 stig og stóð í 1219,26 stigum við 

lokun markaða þann 25. mars 2013 en það er 20% hækkun.(Viðauki 1) Mestu 

hækkanirnar hafa verið með hlutabréf í Högum, Reginn og Icelandair. Á einu ári hækkaði 

verð hlutabréfa Haga um 51% og stóð í 27,10 kr á hlut 25. mars.(Viðauki 1) Reginn hafði 

hækkað um 63% frá skráningu sem var 2. júlí 2012 en mesta hækkunin var á bréfum 

Icelandair en bréf í félaginu hækkuðu um 93,78% á einu ári.(Viðauki 1)  
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Áhugi almennings virðist vera að aukast á hlutabréfamarkaðnum en það skýrist af 

mikilli umfjöllun fjölmiðla um nýskráningar og miklar hækkanir á hlutabréfamörkuðum. 

Sjást þess best merki þegar innlánsreikningar heimilanna eru skoðaðir. Í janúar 2013 

drógust innlán heimilanna saman um 5,9 milljarða ISK og á sama tíma blésu 

fjárfestingarsjóðir út.(Greiningardeild Íslandsbanka, B, 2013) Má því að líkum leiða að 

almenningur sé að leysa út sparnað til að taka þátt í þeirri uppsveiflu sem hefur orðið á 

íslenska hlutabréfamarkaðnum á síðasta ári.(Greiningardeild Íslandsbanka, B, 2013) Það 

er því ljóst að almenningur, sem hefur ekki endilega forsendur til að greina hvort verð á 

markaði er rétt, sé þá frekar að fjárfesta þar sem hann telur að hækkanir fortíðar séu 

ávísun á hækkanir í framtíðinni. Kemur þetta heim og saman við það sem atferlisfjármál 

kalla viðbragðsviðskipti (e. feedback-trading) og hefur verið fjallað um áður. Óhætt er að 

segja að fjárfestar telji að hlutabréfaverð muni hækka enn frekar. Slíkar væntingar komu 

vel í ljós þegar greiningardeild Íslandsbanka birti spá sína fyrir hlutabréfamarkaðinn árið 

2013 þann 10. janúar sama ár. Greiningardeildin sagði hættu vera á bólumyndun á 

hlutabréfamarkaði en við þá spá hækkaði hlutabréfavísitalan OMXI6.(Þorgils Jónsson og 

Magnús Þórlákur Lúðvíksson, 2013) Hækkaði vísitalan næstu tvo mánuði um 

8.3%.(Viðauki 1) Til samanburðar hækkaði vísitalan um 16% allt árið 2012.(Viðauki 1)   

Mynd 1: Prósentubreyting á verði hlutabréfa frá 2. janúar 2012  
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 Hömlur eru að einhverju leiti á skortsölu hér á landi. Verðbréfasjóðum er bannað 

að stunda skortsölu og fjárfestingarsjóðum eru sett takmörk þar sem hámarkstap af 

skortsölu má ekki vera meira en 20% af endurmetnu innra virði sjóðsins sbr. 59. gr. laga 

nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestarsjóði. Markaður fyrir 

skortsölu hlutabréfa hefur verið óvirkur og því má segja að ein forsenda fyrir réttri 

verðmyndun sé ekki til staðar. Þeir aðilar sem svartsýnir eru á stöðu mála hafa því ekki 

almennileg tækifæri til að sýna það og því endurspeglar markaðurinn aðeins þá sem eru 

jákvæðir. Það er mikilvægt að tryggja að sem minnstar hömlur séu á skortsölu og búa vel 

að umhverfi til að slík viðskipti séu möguleg. Hægt væri að virkja þennan hluta 

markaðarins með því að leyfa lífeyris- og fjárfestingarsjóðum að lána hlutabréf sín til 

fjárfesta sem vilja stunda skortsölu.(Baldur Thorlacius, starfsmaður á viðskiptasviði 

NASDAQ OMX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13)  

Þegar talað er um dulda ástæðu verðhækkana þá er átt við aðrar ástæður sem eru 

valdar þess að hlutabréf hækka í verði  en velgengni fyrirtækja. Hér á landi myndu 

undirliggjandi ástæður verðhækkana fyrst og fremst vera gjaldeyrishöftin. Eins og áður 

hefur verið sagt frá þá neyða höftin til fjárfestingar innanlands. Lítið framboð af 

fjárfestingarkostum og fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna veldur því að mikill 

kaupþrýstingur myndast á markaði, kaupþrýstingur sem væri ekki svo mikill án haftanna. 

Gjaldeyrishöftin loka líka inni svokallaðar „snjóhengju-krónur". Það eru krónur erlendra 

aðila sem eru bundnar að stórum hluta í ríkisskuldabréfum. Þessir auka fjármunir sem 

Mynd 2: Eign verðbréfa-, fjárfestinga- og fagfjárfesta- sjóða í skráðum innlendum hlutabréfum árið 
2012 (ma.kr) 
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eru þvingaðir til fjárfestingar lækka því ávöxtunarkröfuna á ríkisskuldabréfum. Við lága 

ávöxtunarkröfu leitar fjármagn annarra aðila því frekar á hlutabréfamarkað þar sem 

búast má við hærri ávöxtun. Bólumyndun á skuldabréfamarkaði getur því valdið 

bólumyndun á hlutabréfamarkaði.  

Árið 2012 fóru þrjú félög í nýskráningu á markað og var í öllum tilfellum farið í 

almennt útboð. Ekki var þó verið að fara í útgáfu nýs hlutafjár heldur voru eigendur að 

selja hluta af eign sinni. Þegar til að mynda Vodafone (Fjarskipti) var skráð á markað 18. 

desember 2012 var stærsti eigandi félagsins Framtakssjóður Íslands og átti hann 80% 

hlut í félaginu.(Hrannar Pétursson, framkvæmdarstjóri samskipta-sviðs Vodafone, 

munnleg heimild, 21.03.13) Var félagið skráð á markað og 60% félagsins seldur, allt 

hlutir framtakssjóðsins. (Hrannar Pétursson, framkvæmdarstjóri samskiptasviðs 

Vodafone, munnleg heimild, 21.03.13) Með þessu er því verið að draga inn nýja fjárfesta 

og breyta um eignarhald félagsins, en  ekki að auka við hlutafé þess.  
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5 Skráningar árið 2013 

Árið 2013 stefnir í að verða metár nýskráninga á aðalmarkað Kauphallarinnar. Mikill 

áhugi virðist vera hjá félögum að skrá hlutabréf á markað og hafa fjölmörg fyrirtæki 

sagst stefna á skráningu. VÍS og TM hafa nú þegar hafið ferlið og  er búist við að þau fari 

á markað í apríl 2013.(Greiningardeild Íslandsbanka, 2013) Sjóva segist stefna á 

skráningu seinna á árinu og Reitir, N1, og Advania eru einnig talin vera líkleg til 

skráningar á þessu ári.(Kristín Rafnar, starfsmaður skráningarsviðs NASDAQ OMX 

Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) Þetta verða að teljast margar skráningar þar sem 

aðeins fjögur íslensk félög hafa verið skráð frá árinu 2009. Í flestum tilfellum þegar félög 

fara í hlutafjárútboð þá er það gert til að nálgast fjármagn. Vegna sérstakra 

markaðsaðstæðna hafa allar skráningar hingað til verið til að losa félög úr eigu banka 

eða lífeyrissjóða og koma þeim í hendur annarra fjárfesta.(Kristín Rafnar, starfsmaður 

skráningarsviðs NASDAQ OMX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) Þessar sérstöku 

markaðsaðstæður sköpuðust við hrunið en við það fóru mörg fyrirtæki landsins í þrot. 

Rekstri margra þeirra var þó bjargað með yfirtöku af bönkum og lífeyrissjóðum. 

Bankarnir mega ekki halda þessum félögum til frambúðar en á sama tíma vantar 

fjárfestingarkosti.(Baldur Thorlacius, starfsmann á viðskiptasviði NASDAQ OMX Iceland, 

munnleg heimild, 27.03.13) Kjöraðstæður eru því til að félög fari í almennt útboð og 

skráningu hlutabréfa á markað þar sem fyrirtæki geta fengið hátt verð fyrir hlutabréf sín 

vegna skorts á öðrum fjárfestingarkostum.  
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6 Umræður 

Aðstæður á markaði eru kjörnar fyrir bólu að myndast. Skýrist það helst af samspili 

mikils fjármagns sem gjaldeyrishöftin loka inni og því litla framboði fjárfestingarkosta 

sem í boði eru. Ólíklegt er að atferli fjárfesta sé grundvöllur þeirrar bólu sem í myndun 

er en aukið innstreymi innlána ýkir þó áhrif gjaldeyrishaftanna og eykur því eftirspurn. 

Verð á hlutabréfum hefur hækkað mikið frá hlutafjárútboðunum eins og bent var á og 

hefur hlutabréfavísitalan hækkað um 20% á einu ári. Mikil eftirspurn er eftir nýskráningu 

félaga en í öllum skráningum frá hruni hefur verið umfram eftirspurn. Aðstæður á 

markaði eru því kjörnar fyrir félög til þess að fara í almennt útboð á hlutabréfum. Félög 

sem hyggja á markað geta fengið gott verð fyrir bréf sín og bendir Baldur Thorlacius á að 

mögulega getur það orðið til þess að bólan hjaðni. 

Þegar er grunur um verðbólu og umfram eftirspurn eftir fjárfestingarkostum, 
er rökrétt viðbragð fyrirtækja að koma á markað. Við erum að sjá umhverfi 
þar sem  fyrirtæki kvarta undan að erfitt sé að nálgast fjármagn en á sama 
tíma erum við hugsanlega með bólu á hlutabréfamarkaði. Við teljum að það 
gæti verið gert í mun meira mæli að fyrirtæki nýttu sér þetta. Í stað þess að 
vera að taka lán á háum vöxtum þá gætu þau frekar gefið út skuldabréf eða 
hlutabréf á markað og nýtt sér þessa eftirspurn. Ef viðbragð markaðarins við 
aukinni eftirspurn er aukið framboð þá verður ekki verðbóla.(Baldur 
Thorlacius, starfsmaður á viðskiptasviði NASDAQ OMX Iceland, munnleg 
heimild, 27.03.13) 

Undarlegt er því að ekkert félag sem stefnir á markað stefnir að því að sækja sér 

fjármagn á markaðinn. Aðeins er verið að skipta um eigendur þar sem bankarnir eru að 

losa um eignir. Haft skal því í huga að bankarnir hafa beinan hag af að halda verðinu á 

hlutabréfamarkaði háu á meðan þeir losa um eignirnar til að fá sem mest fyrir þær. Það 

verður því forvitnilegt að sjá hvort að stuðningurinn við hlutabréfamarkaðinn verði jafn 

mikill af þeirra hálfu þegar eignirnar eru allar komnar í annarra eigu. Það er líka óvíst 

hver viðbrögð markaðarins við auknu framboði verða. Mögulega leiðir aukið framboð til 

aukinnar eftirspurnar vegna „stemningar" sem myndast þegar vel gengur. Það gæti ýtt 

enn frekar undir myndun bólu á hlutabréfamarkaðnum.  
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