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Er eitthvert vit 1 radgjof greiningardeildanna?

Kari Sigurdsson og Orvar Guoni Arnarson!

Agrip

[ pessari grein er sjonum beint ad pvi hvort fjarfestar geti nad gédum arangri med pvi
a0 fylgja fjarfestingarradgjof innlendra greiningardeilda & fyrirteekjum sem skrad eru
i Kaupholl fslands. Nidurstadan er st ad verdbréfasafn med yfirvogunarradgjof gefur
a0 medaltali teplega 2% heerri avoxtun 4 manudi en verdbréfasafn med
undirvogunarradgjof. Mismunurinn er jafnframt jakvaedur pegar leidrétt hefur verid
fyrir dhaettu og vidskiptakostnadi. Arangurinn af pvi ad fylgja verdmatsradgjof er
einnig jakveedur ad medaltali en ekki jafnmarktaekur tolfraedilega. I badum tilfellum
er arangur hadur pvi ad fjarfestar bregdist vio nyrri radgjof a utgafudegi.

Abstract

This paper is about the investment performance of following analysts’
recommendations on Icelandic companies. There is an average of almost 2%
difference in performance between companies with “overweight” recommendation
compared to those with “underweight” recommendation. The difference is also
positive for risk adjusted returns and after accounting for transaction costs.
Furthermore, the average result from following “buy”/”sell” recommendations is
also positive but insignificant. In both cases the performance depends on reacting to
new recommendations on the announcement day.

JEL-flokkun: G11; G14.

Lykilhugtok: Event Study, Analyst Recommendations; atburdarrannsékn,

fjdrfestingarrddgjof.
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Fyrirteekjapréunarsvidi Glitnis. Hofundar vilja pakka Mens Mentis, Kauphéllinni og greiningardeildum
Glitnis, KB banka og Landshanka fyrir ad veita adgang ad gognum fyrir rannsoknina. Hoéfundar vilja
jafnframt pakka nafnlausum ritrynendum, patttakendum & morgunfundum bankanna og
greiningardeildunum sérstaklega athugsemdir vid greinina og yfirferd & gégnunum.
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Inngangur

Samhlida préun hlutabréfamarkadarins a Islandi hefur greiningardeildum
vidskiptabankanna vaxid fiskur um hrygg og starfsemi peirra likist ort pvi sem
pekkist a préadri moérkudum. Eitt af pvi sem greiningardeildir gera er ad birta
opinberlega radgjof um kaup og s6lu hlutabréfa i fyrirteekjunum sem skrad eru i
Kaupholl Islands. T pessari rannsékn er sjénum beint ad fjarfestingarradgjofinni og
kannad hvort htin skilar arangri fyrir fjarfesta.

Fjolmargar erlendar rannsoknir hafa verid gerdar a pvi hvort pad borgi sig ad
fylgja rédleggingum greiningardeilda vid fjarfestingar.? T pekktustu rannséknum &
pessu svidi eru radleggingar & bandariskum hlutabréfamarkadi teknar fyrir en sa
markadur er ad jafnadi talinn vera sa prdadasti i heiminum. Nidurstédur peirra
rannsokna fara eftir pvi hvada timabil er til skodunar, hvada radgjof er fario eftir og
hvort tekio er tillit til vidskiptakostnadar. Almennt méa po segja ad radleggingar
greiningardeilda skili jdkveedri avoxtun umfram markadinn en si arangur er
sennilega ekki nogu umfangsmikill til ad yfirvinna vidskiptakostnad. Hér a eftir
verdur gerd grein fyrir helstu nidurstddum nylegra rannsokna.’

Barber, Lehavy, McNichols og Trueman (2001) skoda radleggingar
greiningardeilda 4 timabilinu 1985-1996 og syna fram a ad pad skilar jakveedri
umframavoxtun, midad vid daglega endurskodun 4 eignasafni, ad fylgja
radleggingum greiningardeilda. Umframavoxtunin er hins vegar ekki markteekt
frabrugdin nalli pegar tillit hefur verid tekid til vidskiptakostnadar. Desai og Jain
(1995) skoda radleggingar pekktra sjodsstjora sem birtast arlega i ,Barron’s Annual
Roundtable” yfir timabilid 1968-1991. Pessar radleggingar eru fyrst birtar voldum
adilum en eru gerdar opinberar um tveimur vikum sidar. Rannsokn peirra leidir 1 1jos
a0 kaupradleggingar skila jakveedri umframavoxtun adur en peer eru gerdar
opinberar. Peir taka hins vegar ekki tillit til vidskiptakostnadar. A svipadan hatt synir
Womack (1996) fram & ad radleggingar greiningardeilda 4 timabilinu 1989-1991 skila
jakveedri umframavoxtun til skamms tima an pess ad skoda vidskiptakostnad
sérstaklega. Barber, Lehavy, McNichols og Trueman (2003) syna hins vegar fram a ad
a timabilinu 2000-2001 hafa radleggingar greiningardeilda misst marks og skilad
neikvaedri umframavoxtun. bratt fyrir pad er oheett ad segja ad medalnidurstadan sé
su a0 pad borgi sig a0 fara eftir rddleggingum greiningardeilda.

[ 66rum rannséknum er leitast vid ad skyra geedi radlegginga. Stickel (1995)
kemst a0 peirri nidurstodu ad radleggingar greiningardeilda hafi skilad arangri a
timabilinu 1988-1991 og skyrir magn umframavoxtunar med ymsum heetti, svo sem
ordspori vidkomandi greinanda, sterd greiningardeildarinnar og fleira. Barber,
Lehavy og Trueman (2005) bera saman radleggingar fjarfestingarbanka og 6hadra
greiningarfyrirteekja a timabilinu 1996-2003. Nidurstadan ur peim samanburdi er
ekki einpeett og fer eftir pvi hvort um kaup- eda soluradleggingu er ad reeda.

2 Einnig hefur verid skrifud B.S.-ritgerd um petta efni par sem fjallad er um rédleggingar islensku
greiningardeildanna fra jali 1999 til mars 2003 (sja David Rudolfsson (2003)). Adferdafraedin i peirri
ritgerd er ekki fyllilega samberileg vid erlendu rannséknirnar en nidurstédurnar eru i stuttu mali peer ad
kaupradgjof hafi verio algengari en soluradgjof og pad hafi skilad jakveedri avéxtun ad kaupa
(skortselja) fyrirtaeki par sem markadsverd var téluvert undir (yfir) verdmatsgengi.

® Eldri ranns6knir eru t.d. Bidwell (1977), Copeland og Mayers (1982), Diefenbach (1972), Dimson og
Marsh (1984) og Groth og félagar (1972).
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Kaupradlegging reynist betri hja 6hadum greiningarfyrirteekjum og hlutlaus- eda
soluradlegging gefur betri raun hja fjarfestingarbonkum. Pessu er 6fugt fario med
sOluradleggingar. Barber, Lehavy, McNichols og Trueman (2005) skoda hvort
dreifingin 4 utistandandi radleggingum segi til um geedi radlegginga yfir sama
timabil. Peir syna fram & ad kaupradlegging fra greiningardeild sem er med faar
kaupradleggingar fyrir hafi sterkara forspargildi en sambeerileg radlegging fra adila
sem er med mikid af kaupradleggingum fyrir. Svipada sogu er ad segja af
soluradleggingum.

I pessari rannsokn er notast vid sambeerilega adferdafraedi og i ofangreindum
rannsoknum par sem sjonum er beint ad drangrinum af pvi ad fara eftir radgjof
greiningardeilda. Ekki er fjallad um geedi einstakra greiningardeilda par sem
einungis eru prjér greiningardeildir 4 Islandi og reglubundin ttgafa radgjafar hefur
adeins varad i skamman tima. Tilviljun geeti pvi radid pvi hvada greiningardeild
keemi best 1t tir pess hattar samanburdi. Greinin er byggd upp 4 eftirfarandi hétt: T
fyrsta kafla er fjallad um gognin. T 68rum kafla er adferdafreedin ttskyrd. I pridja
kafla er fjallad um nidurstodur. I fjérda kafla eru nidurstodur dregnar saman. AJ
lokum er fjallad um pad i vidauka hversu neemar nidurstodur eru fyrir breytingum &
forsendum.

1. Gogn

Gognin sem notud eru i rannsokninni koma fra sex mismunandi stodum.
Upplysingar um leidrétt gengi* og markadsvirdi hlutabréfa eru fra Mens Mentis hf.
Visitolur, sem eru notadar vid ad reikna ut aheettuleidrétta drangursmeelikvarda, eru
frd Kaupholl Islands. Vidbétaraheettupeettir fyrir islenskan markad, sem leidrétta
arangur gagnvart steerd, hlutfalli milli bokfeerds virdis eigin fjar og markadsvirdis og
avoxtun sidastlidins ars, eru frd Soru Margaretu Fuxén og félogum (2006).
Raodleggingar eru fra greiningardeildum sem tilheyra steerstu vidskiptabonkunum
premur, Glitni, KB banka og Landsbanka, og spanna priggja ara timabil, 2003-2005.5
Pad er lengsta timabil sem heegt er ad skoda par sem allir bankarnir gafu at radgjof
og til ad tryggja geedi gagnanna voru pau yfirfarin af greiningardeildunum sjalfum.
Pvi er oheett ad segja ad synid sé eins fullkomid og mogulegt er. Radgjofin sjalf
skiptist 1 tvo flokka eftir pvi hvort greiningin gildir til skamms tima (vogunarradgjof)
eda langs tima (verdmatsradgjof). I pessari rannsokn er hvor tegundin fyrir sig
skodud sérstaklega.

Vogunarradgjof er gefin ut med oreglulegu millibili og endurspeglar skodun
greiningardeildar a pvi hvort hlutabréfaverd muni haekka eda leekka 4 naestu premur
til sex manudum i samanburdi vio markadinn i heild. Vogunarradgjof getur verio
byggd a ymsum pattum, svo sem markadsadsteedum, verkefnum sem eru 4 dofinni
hja fyrirteekinu, hvernig eignarhaldi er hattad og O0rum atridum sem
greiningardeildin telur vera mikilveeg fyrir verdpréun hlutabréfa til skamms tima.
Verdmatsradgjof kemur hins vegar nokkud reglulega ut. Han er alltaf reiknud

* Gengi hlutabréfa er leidrétt fyrir Gtgafu jofnunarhlutabréfa og ardgreidslum. Gengid er lokaverd hvers
dags par sem ardgreidslum hefur verid bett vid gengid. Pannig er gert rdd fyrir pvi ad ardurinn sé
notadur til pess ad kaupa fleiri hluti i viskomandi félagi.

% Notud eru gégn sidustu prja manudi arsins 2002 til ad byggja upp verdbréfasofn i arsbyrjun 2003.
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samkvaemt sjodsstreymisadferd og 4 ad endurspegla verdgildi fyrirteekis til lengri
tima.

[ t6flu 1 og & myndum 1 til 4 ma sja yfirlit yfir radgjofina. I fyrstu linunum {
toflunni og 4 mynd 1 ma sja ad utistandandi radgjof pekur sifellt steerri hluta af
skrédum fyrirteekjum ef meelt er samkvemt markadsvirdi. Arid 2003 nadu
greiningarnar til um 70% af markadnum en pekja ntina naestum 100% af skradum
fyrirteekjum.¢ [ naestu linum {1 t6flu 1 ma sja ad fyrirteekjum sem eru greind 4 pennan
hétt hefur feekkad samhlida feekkun skradra fyrirteekja & islenska markadnum. {
naeestu linum i t6flunni og & mynd 2 ma sja medalfjolda radgjafa fyrir hvert fyrirteeki.
A umraeddum premur arum hefur medalfjoldi greiningardeilda med utistandandi
greiningu fyrir hvert fyrirtaeki aukist Gr rimlega einu i ramlega tvo. Utgafutidni
radgjafar hefur lika heekkad yfir timabilid en medalfjoldi daga sem lida & milli pess ad
gefin er ut radgjof hefur styst ur rumlega 80 dogum 4ario 2003 i 18 daga fyrir
vogunarradgjof og 50 daga fyrir verdmatsradgjof. Dyptin 4 bak vid radgjofina og
tioni radgjafar hefur pvi ordid umtalsvert meiri yfir timabilid. A0 lokum ma sja 1
sidustu linunum 1 toflu 1 og & myndum 2 og 3 dreifingu 4 utistandandi radgjof.
Dreifingin er ekki bjogud i att ad solu- eda kaupradgjof ad medaltali en veegi
solurddgjafar hefur hins vegar aukist fra sidasta arsfjérdungi arid 2004. A peim tima
hafa greiningardeildir ef til vill verid peirrar skodunar ad hlutabréfaverd mundi ekki
haekka frekar i brad en fra november 2003 til november 2004 haekkadi urvalsvisitalan
um rumlega 90%. Pad ad dreifing radgjafar er nokkud jofn er athyglisverd stadreynd i
samanburdi vid dreifingu radgjafar 1 Bandarikjunum. A drunum 1996 til 2000 skiptist
utistandandi rddgjof bandarisku greiningardeildanna pannig ad 65% voru
kaupradgjof, 30% voru hlutlaus radgjof (halda) en einungis 5% soluradgjof (Barber,
Lehavy, McNichols og Trueman (2005)). Pessi dreifing breyttist reyndar toluvert eftir
a0 greiningardeildunum var gert skylt ad birta dreifingu a utistandandi radgjof
opinberlega og um mitt ar 2003 var hlutfallid milli kaup/halda/solu komid 1
45%/40%/15%. slensku greiningarnar eru hins vegar toluvert jafndreifdari.

® Asteedan fyrir pvi ad fyrirteekjum med vogunarradgjof feekkar seinni hluta agust til oktber &rid 2003
er eftirfarandi: 15. febriar pad ar kom afkomuspa islandsbanka (ntna Glitnis) Gt. beirri spa fylgdi
vogunarradgjof sem var latin renna Gt 14. &glst 2003 samkvaemt forsendunni um sex manada
gildistima. 1 kjolfarid feekkadi fyrirteekjum med vogunarradgjof. 7. oktober kom ny skyrsla fra sama
banka og fjoldinn komst pa aftur i edlilegt horf.
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Tafla 1 Yfirlit yfir radgjof greiningardeilda.
Taflan er byggd a radgjof fra greiningardeildum Glitnis, KB banka og Landsbanka. Stadalfravik tut fra

daglegum télum innan arsins eru birt i svigum fyrir nedan medaltol.
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2003 2004 2005
Medalhlutfall af heildarmarkadsvirdi?)
Vogunarrddgjof 66% 88% 95%
(6,08%) (2,68%) (2,41%)
Verdmatsradgjof 76% 85% 93%
(1,8%) (3,05%) (2,39%)
Medalfjoldi fyrirteekja med radgjof2
Vogunarradgjof 20,4 23,0 19,7
(©) (1,2) (0,6)
Verdomatsradgjof 23,7 20,0 17,9
(1,8) 0,9) 0,9)
Medalfjoldi greiningardeilda a bak vid
radgjof
Vogunarradgjof 1,2 2,4 2,4
(0,23) 0,17) (0,05)
Verdmatsraogjof 1,6 2,3 2,2
(0,17) 0,12) (0,12)
Medalfjoldi daga &4 milli ttgafu radgjafar®
Vogunarradgjof 83,8 24,0 18,0
(57,3) 23,1) (19,7)
Verdmatsraogjof 86,2 52,3 50,4
(99,1) (55,6) (34,3)
Medalraogjofs
Vogunarradgjof 2,0 1,9 1,7
0,1) (0,16) (0,05)
Verdmatsradgjof 2,0 1,8 1,7
(0,08) (0,14) (0,08)

1) Heildarmarkadsvirdi er skilgreint sem markadsvirdi skradra félaga i Kauphdll Islands.

2) Fyrirteeki telst vera med radgjof ef pad er med gildandi rddgjof fra a.m.k. einni greiningardeild. Hver

vogunarradgjof gildir i sex manudi og hver verdmatsradgjof i eitt ar.

3) Medalfjoldi daga tekur ekki mid af pvi hvort um er ad raeeda greiningu fra somu greiningardeild eda

ekki.

4) Medalradgjof er vegin saman par sem ,, yfirvogun” = 3, ,,markadsvogun” = 2 og ,undirvogun” = 1 fyrir
vogunarradgjof og , kaup” =3, ,halda” =2 og ,selja” = 1 fyrir verdmatsradgjof.
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— Verdmatsradgjof F

= \ogunarradgjof

3.1.2003 3.7.2003 3.1.2004 3.7.2004 3.1.2005 3.7.2005

Dags.

Mynd 1 Fyrirteeki med radgjof fra greiningardeildum (hlutfall af
heildarmarkadsvirdi).



Fjoldi radgjaf:

Hlutfall
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2,6
24 -
2,2 A
2,0 1
18 A
16 -
14 -
12 -
1,0 T T T T T
3.1.2003 3.7.2003 3.1.2004 3.7.2004 3.1.2005 3.7.2005
Dags.
Mynd 2 Medalfjoldi radgjafa & fyrirteeki.
= Yfirvogun (v.4s) Il Markadsvogun (v.4s)
Undirvogun (v.&s Medalradgjof (h.as
100% gun (v.29) gor (has) 3,00
- 2,80
80% - 2,60
- 2,40
60% - 2,20
- 2,00
40% 1,80
1,60
20% 140
1,20
0% 1,00
3.1.2003 3.7.2003 3.1.2004 3.7.2004 3.1.2005 3.7.2005

Dags.

Mynd 3 Dreifing vogunarradgjafar yfir tima.
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N Kaupa (v.4s) EEE Halda (v.as) Selja (v.as) Medalradgjof (h.as)

100% |

- 2,80

80% - 2,60

- 2,40

60% - 2,20
=

'5 + 2,00
T

40% 1,80

1,60

20% 1,40

1,20

0% 1,00

3.1.2003 3.7.2003 3.1.2004 3.7.2004 3.1.2005 3.7.2005
Dags.

Mynd 4 Dreifing verOmatsradgjafar yfir tima.

2. Aodferdafraedi

Aodferdafredi 1 peim rannséknum sem vitnad var til i upphafi ma skipta i tvennt.
Annars vegar eru buin til verdbréfasofn samkveemt radgjof og avoxtun peirra skodud
yfir tima (Barber, Lehavy, McNichols og Trueman (2001, 2002, 2005) og Barber,
Lehavy og Trueman (2005)). St adferd hefur pa kosti ad hun hvilir ekki & peirri
forsendu ad radleggingar mismunandi greiningaradila séu ohadar og gerir okkur
kleift ad reikna nakveemlega ut vidskiptakostnad vid ad bua til séfnin og par med
pann arangur sem veenta ma af pvi ad fylgja radgjofinni. I fyrri rannséknum hefur
verid notast vid atburdarrannsokn (e. event study) par sem gert er rad fyrir ad
radleggingar greiningardeilda séu 6hadar og umframavoxtun vegin saman yfir
timabil atburdar (Desai og Jain (1995), Womack (1996) og Stickel (1995)). Kosturinn
vid pa adferd er ad greina hvort hlutabréfaverd breytist strax eftir ad radgjof kemur
ut og par af leidandi hvort fjarfestar purfi ad bregdast hratt vido utgafu nyrrar
radgjafar.

[ pessari rannsékn er studst vid badar adferdir. I fyrri hluta greinarinnar eru buin
til verdbréfasofn til ad greina fjarfestingararangur vid ad fylgja radgjof og i seinni
hlutanum er adallega notast vio atburdarrannsokn til ad greina hvort fjarfestar purfi
a0 bregoast hratt vid utgafu nyrrar radgjafar.

2.1 Verdbréfasofn

Verdbréfasofnin eru buin til samkvaemt medalradgjof greiningardeilda. Medalradgjof
fyrir hvern dag er reiknud samkvaemt eftirfarandi formulu:

Medalradgjot
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nl t

2V
Vig = =

r]i t

)

par sem radgjof greiningardeildar j & fyrirteeki 7 & tima ¢ er tdknud sem Vji: og nit er
fjoldi uatistandandi radgjafa fyrir fyrirteeki i 4 degi t. Medalradgjof er reiknud
sérstaklega fyrir vogunar- og verOmatsradgjof. Vogunarradgjof kemur 4 forminu
syfirvogun”  (Vij=3), ,markadsvogun” (Vi;=2) og ,undirvogun” (Vij=1).
Vogunarradgjof er latin gilda i sex manudi eftir ttgafudag” A sama hétt kemur
verdmatsradgjof a forminu ,kaupa” (Vi;=3), ,halda” (Vi;=2) eda ,selja” (Vij=1) og er
latin gilda yfir eins ars timabil. Ef 2,33<v,, <3 er vibkomandi félag skrad med jakvaeda

radgjof a degi t. Ef 167 <\T.I <2,33 er viokomandi félag skrad med hlutlausa radgjof. Ef

1<V, <167 er vidokomandi félag skrdd med neikveeda radgjof. Ef

grundvallarbreytingar verda 4 fyrirteekinu sem kollvarpa forsendum radgjafar, til
deemis afskraning af markadi eda sameining vid annad félag, er radgjof latin falla
nidur pegar sa atburdur a sér stad.

Pvi neest eru buin til prja verdbréfasofn ut fra veginni radgjof; Ps inniheldur
félog med jakvaeda radgjof, P: inniheldur félog med hlutlausa radgjof og Pr
inniheldur félog med neikvaeda radgjof. Fyrirteeki 1 hverju verdbréfasafnieru
endurskodud i lok hvers dagstut fra medalradgjof sem er utistandandi a degi
t. Ef medalradgjof & fyrirteki i & degi ¢ breytist pa er pad flutt yfir 1 annad safn 1 lok
pess vidskiptadags 4 dagslokaverdi. Par sem sofnin eru endurskodud i lok dags
endurspegla pau ekki vidbrogd markadarins vid radgjofinni innan dags. [ seinni
hluta er umfjollun um hvada ahrif pad hefur & avoxtun safnanna ef viobrogo vio
utgafu nyrrar rddgjafar tefjast. Dagleg avoxtun hvers safns er reiknud a eftirfarandi
hatt:

) Ry, =D W, R,
i=1

par sem Ry er avoxtun safns p milli daganna t-1 til ¢, n: er fjoldi fyrirteekja 1 safninu &
degi t, wi: er vaegi fyrirtaekis i { safninu & degi t (a0ur en vaegid breytist i lok dags) og
Ri+ er avoxtun fyrirteekisins 4 vidkomandi degi (leiorétt fyrir ardgreioslum og
jofnunarhlutabréfum). Vaegi fyrirteekisins 1 safninu getur beaedi verid jafnvegio

. mt . . .
1/m eda markadsvegid my,, > my,, par sem muvi: stendur fyrir markadsvirdi
i=1 ’

fyrirteekis i & degi t. Nidurstodur midad vio markadsvigt eru birtar { meginmali en
nidurstddur midad vio jafnt veegi eru birtar 1 vidauka. Nidurstodur breytast ekki vid
mismunandi skilgreiningu a vigt fyrirteekja.

Manadarleg avoxtun safnanna er reiknud meo eftirfarandi formulu:

" Vogunarradgjof er med 3—6 manada gildistima og pvi hefdi verid hagt ad nota skemmri gildistima.
Utgéfa radgjafar var hins vegar nokkud strjal i upphafi timabilsins og ef notadur er 3 manada gildistimi
er einungis 1 fyrirteeki i undirvigtunarsafninu og 1-3 fyrirteki i yfirvigtunarsafninu fra jali til
september 2003. pPar af leidandi fellur hugmyndin & bakvid vel dreifd hlutabréfaséfn Gr gildi og
nidurstadan verdur mjdg had pessum fau fyrirteekjum. Ef 3 manada gildistimi er notadur yfir timabilid
fra oktober 2003 til desember 2005 er nidurstadan nanast 6breytt.



68 Timarit um vidskipti og efnahagsmél, Utgafa 2006

©) Rp,m :H(1+ Rp,t)_l
t=1

par sem Rpm er avoxtun safns p i manudi m og n er {joldi daga i vidkomandi manudi.

2.1.1  Arangursmelikvardar

Til viobotar vid meodaltal manadarlegrar avoxtunar og avoxtun ad fradreginni
markadsdvoxtun er arangur mismunandi verdbréfasafna jafnframt leidréttur midad
vid dheettu. Notadar eru prenns konar adferdir vio ad leiorétta fyrir dheettu. Fyrsti
meelikvardinn er visitala Sharpes (1966):

4)

par sem ﬁp’m er medaltal ménadarlegrar &voxtunar safns p, R. er medaltal

ménadarlegrar dvoxtunar & visitolu rikisvixla sem gefin er Gt af Kauphdll fslands og

O, er stadalfravik manadarlegrar dvoxtunar 4 safni p. Allar steerdir eru meeldar yfir

sama timabil. Visitala Sharpes leidréttir arangur fyrir heildaraheettu safnsins par sem
ekki er gerdur greinarmunur a markadsaheettu og fyrirteekjabundinni aheettu.

Meelikvardi ntimer tvo er skurdpunktur ur CAPM-likaninu sem er gjarnan
kenndur vid Jensen (1969):

) Rom =Ry =a, + 5, “(Rasaisim — R )+5p,m

- er ) er
umframavoxtun markadarins i manudi m. Tekid skal fram ad visitala adallista
(R ), sem er gefin ut af Kaupholl Islands, er ekki leidrétt fyrir ardgreidslum og

pvi vanmetur hiin avoxtun markadarins. Petta er hins vegar ekki veigamikid atrioi 1
pessari rannsokn pvi hun beinist fyrst og fremst ad mismuninum & avoxtun

par sem (R,,-R;) er umframavoxtun safns p og (R.suisim

adallisti,m

hlutabréfasafna med kaup- og s6luradgjof. Hallatalan (4) meelir kerfisbundna aheettu
safnsins og skurdpunkturinn (oy) meelir avoxtun sem er umfram pa ahaettupoknun
sem CAPM-likanio spair fyrir um.

Pridja tegund aheettuleidréttingar er skurdpunktur ur fjogurra patta likani par
sem fyrsti dheettupatturinn er fra CAPM, neestu tveir peettirnir eru samkveemt Fama
og French (1992) og sa fjordi er samkvaemt Carhart (1997). Likanid er tdknad a
eftirfarandi hatt:

(6) Rp,m - er =a, _ﬁ:)n ( Raaallisti,m - er )+ﬂ§MB : S'\/IBm +ﬁ:ML : HMLm +IB;LJJMD U,\/IDm +8p,m

Pessi adhvarfsjafna byggist & CAPM-jofnunni ad viobaettum premur dheettupattum:
SMBw, HMLn og UMDn. Vidbotarpeettirnir eru til ad leiorétta arangurinn fyrir
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pekktum fjarfestingarhugmyndum sem gefa alla jafna jadkveeda avoxtun. Rannsdkn
Soru Margaretu Fuxén og félaga (2006) gefur visbendingu um ad st sé einnig raunin
a islenska markadnum fyrir sidari tvo peettina. SMBw er mismunurinn & avoxtun
litilla og storra fyrirteekja, HMLw er mismunur 4 avoxtun fyrirteekja med hatt og lagt
hlutfall milli bokfeerds virdis eigin fjar og markadsvirdis, UMD er mismunur &
avoxtun fyrirtaekja sem hafa synt goda og laka avoxtun sidastlidio ar®.

2.1.2  Vidskiptakostnadur

Til ad greina arangur af pvi a0 fylgja radgjof er mikilveegt ad aeetla vidskiptakostnad.
Arangur af fjarfestingarhugmynd getur heaeglega ordid neikveedur ef hugmyndin
felur 1 sér ti0 vidskipti. Til a0 kanna petta atridi er vidskiptakostnadur reiknadur
sérstaklega med jofnum (7) og (8). Eftirfarandi jafna merkir veegi fyrirteekis i 4 tima ¢
ef engin vidskipti eiga sér stad me0 fyrirteekio 1 lok dags t-1.

% W = Wi,t-l'(l"‘ Ri,t)
. 1+R,

Neesta jafna er svo notud til ad reikna veltu safnsins a tima t:
N

(8) Tp,t =Zmax{wi't _Wi,tvo}
i=1

par sem Ty stendur fyrir veltu (e. turnover) hja safni p a degi t, n: er fjoldi fyrirteekja 1
safninu 4 degi t. Jafna 8 reiknar veltu peirra fyrirteekja sem hofou minna hlutfall &
degi t (voru seld ad einhverju eda 6llu leyti). Par sem kostnadur myndast baedi vid
kaup og solu hlutabréfa parf ad margfalda Tp: med 2 ddur en vidskiptakostnadurinn
er lagdur a. T pessari rannsékn er gert rad fyrir 1% vidskiptakostnadi en samkveemt
oformlegum heimildum er vidskiptapoknun fagfjarfesta um 0,5%. Afgangurinn er
nalgun 4 mismuninn 4 milli kaup- og sdlugengis.

2.2 Atburdarrannsokn

Til ad kanna hvort og hversu mikid hlutabréfaverd breytist vid utgafu radgjafar, og
par af leidandi hversu hratt fjarfestir parf ad bregodast vido nyrri radgjof, er notud
atburdarrannsokn (e. event study). Skilgreining & atburdi er pegar greiningardeild
sendir fra sér greiningu. Skodad er sérstaklega pegar um er ad reeda nyja greiningu
annars vegar og endurskodun & utistandandi greiningu hins vegar. Greiningin getur
ymist komid fram i upphafi eda 1 lok vidskiptadags, stundum fara sdgusagnir af stad
adur en greiningin er gerd opinber og stundum er hun send til sérvalinna
vidskiptavina a0ur en hun kemur fyrir sjonir almennings. Til a0 taka tillit til pessara
adsteedna er timabil i kringum atburd skilgreint sem tveir dagar fyrir atburd,
dagurinn sem radgjofin er birt og tveir dagar & eftir. [ heild er timabil i kringum
atburdinn fimm vidskiptadagar. Til vidbotar vid petta timabil eru einnig skodadir
myndreent atta dagar fyrir og eftir timabilid 1 kringum atburd (sja mynd 5).

8 Lesendum er bent & Fama og French (1992) og Carhart (1997) til nanari Gtskyringar.
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Atburdarrannsdknin felst i ad skoda hvort avoxtun hlutabréfs pess fyrirteekis
sem greiningin fjalladi um (& timabilinu 1 kringum atburd) sé frabrugdin pvi sem
btiast meetti vid0 samkvemt mismunandi verdlagningarlikonum.  Ef
greiningarskyrslan hefur engin ahrif 4 gengi fyrirteekisins aetti avoxtunin ekki ad vera
frabrugdin veentri avoxtun a vidkomandi hlutabréfi. Hafi greiningardeildin dhrif &
avoxtun fyrirteekisins myndast umframavoxtun vid utgafuna sem heegt er ad leggja
mat &4 midad vid mismunandi verdlagningarlikon.

Matstimabil Timabil fyrir atburd  Timabil i kringum atburd Timabil eftir atburd
(50 dagar) (8 dagar) (+/-2 dagar) (8 dagar)

R R G

I Iul I

Atburdur
(1 dagur)

Mynd 5 Timalina fyrir atburdarrannsokn.

22.1 Umframavoxtun

Eins og adur hefur komid fram parf ad meta veenta avoxtun hlutabréfa til ad haegt sé
ad fa mat 4 umframavoxtun. [ pessari grein eru notud prjt verdlagningarlikon sem
lysa veentri avoxtun fyrir fyrirteeki i & vioskiptadegi t. Pessi likon eru nefnd:
markadslikan 1, markadslikan 2 og fast medaltal. Markadslikan 1 og likan med fast
medaltal eru yfirleitt notud i atburdarrannséknum en i pessari grein er jafnframt
studst vid einfaldara afbrigdi af markadslikani 1 til ad koma til mots vid adstedur 4
islenskum markadi. Likonin eru skilgreind & eftirfarandi hatt:

Markadslikan 1:
Petta likan er sambeerilegt vio CAPM (Sharpe (1964)) par sem veent avoxtun

einstakra hlutabréfa byggist 4 kerfisbundinni 4heettu (f,) auk veentrar

umframéavoxtunar (&, ). Likanid er skilgreint sem:
U] E(Ry)=¢, +:éi "Ry

ar sem E(R;,) er veent 4vOxtun 4 hlutabréfi fyrirtaekis i 4 degi t og R . er dvoxtun
it y g & Nt

markadarins 4 degi t. Studlarnir @; og f, eru metnir yfir matstimabilid sem er

skilgreint sem 50 vidskiptadagar fyrir matstimabilid (sja mynd 1).

Markadslikan 2:

Petta likan er eins og likanid ad ofan ad pvi undanskildu ad ¢; =0 og ﬁA’i =1.Hérer
gert rad fyrir a0 veent avoxtun einstakra hlutabréfa sé st sama og avoxtun
markadarins. Kosturinn vid petta likan er sa ad ekki parf ad meta neina stika en
stikamat getur verid éndkveemt ef litil vidskipti eru med vidkomandi fyrirteeki. Petta
likan er pvi sérstaklega hugsad fyrir islenskar adsteedur. Likanid er skilgreint sem:
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)] E(R,) =R,

ar sem E(R ;) er veent 4vOoxtun a hlutabréfi fyrirteekis 7 4 degi t og R . er avoxtun
it y g & Nt

markadarins a degi t.

Fast medaltal:

Hér er metid medaltal avoxtunar hlutabréfs fyrirteekis i yfir matstimabil adur en
radgjof birtist og gert rad fyrir ad si avoxtun haldist dbreytt afram. Veent avoxtun er
pvi skilgreind sem:

) E(Ry) = 4,

par sem E(R;,) er veent dvoxtun & hlutabréfi fyrirteekis i 4 degi t og studullinn f; er

medaltal avOxtunar hlutabréfs fyrirtekis i 4 matstimabilinu.

Pessum likonum er beitt & atgafu hverrar greiningarskyrslu til ad fa mat 4 veenta
avoxtun (E(R;)) fyrirteekis 4 hverjum degi a timabilinu i kringum atburd. Pa er
metin umframavoxtun, pad er st avoxtun sem er umfram pad sem vid matti buiast
midad vid verdlagningarlikonin prju. Loks er jafnvegio medaltal notad til ad fa mat a
umframavoxtun allra fyrirteekja (N) a hverjum degi t:

N

Z(Rit - E(Rit))

(10) Umframavoxtun, = 1
N3

Pvi neest er reiknud ut uppsdéfnud medalumframavoxtun og kannad hvort hiin
er tolfredilega frabrugdin nulli & timabilinu i kringum atburd. Uppsofnud
medaldvoxtun er jafnframt reiknud fyrir og eftir atburd (sja mynd 5) en pau timabil
eru einungis notud til ad audvelda myndraena skodun’.

3. Nidurstéour

3.1 Fjdrfestingardrangur

I toflu 2 ma sja yfirlitstolur yfir jafnvegin séfn sem buin eru til samkveemt radgjof. T
fyrstu tveimur ddlkunum ma sja ad medalfjoldi fyrirteekja i P3-safninu er leegri en i
P1 fyrir badar tegundir rddgjafar. I vogunarradgjofinni eru pessi séfn hins vegar
svipud a0 sterd ef meelt er samkvaemt markadsvirdi. Skyringin 4 pessu er st ad P3-
safnid inniheldur stor fyrirteeki 4 bord vid bankana. Markadsvirdi safnanna, sem eru
byggd 4 verdmatsradgjof, endurspeglar hins vegar fjolda fyrirteekja svo radgjofin
beinist ekki ad stéru eda litlu fyrirteekjunum. Veltudalkurinn synir svo ad fjarfestir

® Nanari Gtlistun & adferdafredinni, svo sem tleidslu & likindadreifingu sem kenningarpréfun byggist
a4, ma finna i Campbell, Lo og MacKinlay (1997).
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sem atlar sér ad fylgja radgjofinni parf ad eiga umtalsverd vidskipti. Arleg velta i P1-
og P3-s6fnunum liggur & bilinu 385% til 758%.
Beturnar gefa visbendingu um ad vogunarradgjofin yfirvigtar stor fyrirtaeki

smB
(’8 P leegri fyrir P3 samanborid vio P1), yfirvigtar fyrirteeki med lagt hlutfall milli

HML
bokfeerds virdis eigin fjar og markadsvirdis (ﬁ P leegri fyrir P3 samanborid vio P1)
og yfirvigtar fyrirteeki sem hafa stadid sig hlutfallslega illa yfir sidastlidid ar

(,B’L)JMD

kynna ad hun yfirvigti stor fyrirteki (

leegri fyrir P3 samanborid vid P1). Greiningin fyrir verdmatsradgjofina gefur til

ﬁSMB

P leegri fyrir P3 samanborid vido P1) og
fyrirteeki med hda fyrirteekjabundna aheettu (lagt R2). Pau einkenni sem skilja 4 milli
pessara radgjafa eru pvi ad vogunarradgjofin meelir fyrirteeki med lagt hlutfall milli
bokfeerds virdis eigin fjar og markadsvirdis sem hafa leekkad hlutfallslega i verdi
undanfarid ar en verdmatsradgjofin yfirvigtar fyrirtaeki med hda fyrirteekjabundna
aheettu. Tekio skal fram ad beturnar eru ekki markteekt frabrugdnar hvor annarri og
pvi eru petta einungis visbendingar um einkenni safnanna.



Tafla 2 Yfirlit yfir verobréfasofn sem eru buin til samkveemt radgjof.

Verdbréfasofnin i toflunni eru bain til samkveemt radgjof fra greiningardeildum Glitnis, KB banka og Landsbanka yfir timabilid 2003—2005. Séfnin eru markadsvegin. t-gildi & stikamati eru birt i svigum. Tolfreedilegt
marktaeknistig er tdknad sem: ***=1% marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.

Stikamat i fjogurra patta likani

Hlutfall af )
Medalfjoldi  Medalfjoldi heildar- Arleg n SVB HMIL UMD
Safn fyrirteekja radgjafa Medalradgjof markadsvirdi velta B P B P A P p P Leiorétt R2
VOGUNARRADGJOF
P3 (yfirvogun) 4,50 9,77 2,69 25,7% 515% 0,91 -0,31 -0,12 -0,37 0,73
(5,6)*** (1,63) (0,85) (3,22)***
P2 7,98 13,61 2,00 33,2% 758% 1,28 0,07 -0,15 -0,18 0,83
(9,32)*** (0,41) (1,22) (1,86)*
P1 (undirvogun) 8,57 18,58 1,25 24,0% 416% 0,90 0,19 0,29 0,25 0,74
(5,92)*** (1,06) Q21)*  (2,36)**
P3-P1 -4,07 1,7% 99%
VERDMATSRADGJOF
P3 (kaup) 5,32 11,44 2,66 20,9% 426% 0,68 -0,09 -0,40 -0,18 041
(3,3)*** (0,37) (2,21)** (1,21)
P2 6,48 11,77 2,00 27,9% 668% 0,98 -0,18 -0,04 -0,08 0,86
(8,38)* (1,34) (0,43) (0,99)
P1 (sala) 8,74 17,98 1,28 36,0% 385% 0,92 0,01 0,13 0,13 0,82
(7,44)%%* (0,1 (1,17) (1,51)

P3-P1 -3,42 -15,1% 41%




74 Timarit um vidskipti og efnahagsmél, Utgafa 2006

A mynd 6 og i toflu 3 ma sja arangurinn af pvi ad fylgja vogunarradgjofinni.
Eins og sja ma i toflunni skiladi yfirvogunarsafnio 1,86% betri avoxtun ad medaltali &
manudi en undirvogunarsafnid. Sa munur er tolfredilega marktekur a4 99%
marktaeknistigi. Ef midad er vid markadinn i heild sést ad yfirvogunarsafnid skiladi
1,49% Dbetri avoxtun en markadurinn i heild 4 medan undirvogunarsafnio skiladi
0,37% lakari avoxtun. Sambeerilega sogu ma segja ef midad er vid visitdlu Sharpes. Ef
arangur pessara safna er skodadur samkvemt CAPM og fjogurra patta likaninu er
munurinn  jafnframt jadkvedur og tolfredilega markteekur. Munurinn &
medalavoxtun er einnig jakveedur og tolfreedilega marktekur ef tekid er tillit til
vidskiptakostnadar. { heild er nidurstadan 4 pann veg ad pad skilar teeplega 2% betri
avoxtun ad fylgja yfirvogunarradgjofinni en undirvogunarradgjofinni.

6,0

= Yfirvogun —— Markadsvogun — Undirvogun

55 -
50 -
45 -
40 -

3,5 7

Visitala

3,0
2,5 7
2,0

15+

1,0 B T T T T T
3.1.2003 3.7.2003 3.1.2004 3.7.2004 3.1.2005 3.7.2005

Dags.

Mynd 6 Gengi markadsveginna verdbréfasafna sem eru buin til samkveemt
vogunarradgjof.

A mynd 7 og i nedri helmingi téflu 3 ma sjd 4rangurinn af pvi ad fylgja
verdmatsradgjofinni. I stuttu mali sagt skilar safnid med kaupradgjof 0,94% heerri
avoxtun ad medaltali 4 manudi en solurddgjafarsafnid. S& munur er hins vegar ekki
tolfraedilega markteekur. Arangurinn af verdmatsradgjofinni batnar toluvert ef horft
er & aheettuleidréttu meelikvardana (skurdpunktana ur CAPM og fjogurra patta
likaninu) en pad er vegna pess ad kerfisbundna aheettan a kaupsafninu er leegri en &
s6lusafninu ad medaltali (sja toflu 2). Almennt ma pvi segja ad arangurinn af pvi ad
fylgja verdmatsradgjofinni sé jakvaedur.
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50 7

45

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

15+

1,0 T T T T T
3.1.2003 3.7.2003 3.1.2004 3.7.2004 3.1.2005 3.7.2005

Dags.

Mynd 7 Gengi markadsveginna verdbréfasafna sem eru buin til samkveemt
verdmatsradgjof.
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Tafla 3 Arangur verdbréfasafna sem eru buin til samkveemt radgjof.
Verdbréfasofnin 1 toflunni eru biin til samkveemt radgjof fra greiningardeildum Glitnis, KB
banka og Landsbanka yfir timabilid 2003-2005. Séfnin eru markadsvegin. Avéxtunartdlur
eiga vi0 eins manadar timabil. Stadalfravik a stikamati eru birt 1 svigum. To6lfreedilegt
markteeknistig er taknad sem: ***=1% marktektarkrafa, **<5% marktektarkrafa og *<10%

marktektarkrafa.
Mat a arangri skv.
eins pattar og
fjogurra patta
likani
Medaldvéxtun Medalavoxtun ad
umfram Visitala CAPM 4 peettir teknu tilliti til
Safn Medalavoxtun markad? Sharpe  %p p vioskiptakostnadar
P p
VOGUNARRADGJOF

P3 5,25% 1,49% 490 1,62% 2,20% 4,40%
(yfirvogun) (5/43)*** (2’7)*** 4 (2/42)*** (3/45)*** (4]48)***

P2 3,98% 0,22% 338 -0,20% -0,07% 2,72%
(3,88)*** (0,49) ! (0,38) (0,13) (2,45)***

P1 3,39% -0,37% 390 -0,10% -0,51% 2,70%
(undirvogun) (3,78)*** (0,75) ’ (0,16) (0,87) (2,91)***

P3-P1 1,86% 1,86% 170 1,72% 2,71% 1,70%
(2,36)*** (2,36)*** 4 (2’02)** (3/12)*** (2,25)**

VERDMATSRADGJOF

P3 (kaup) 4,61% 0,85% 5,00 2,13% 2,42% 3,90%
(5,62)*** (1,16) (2,68)*** 3)** (4,73)***

P2 4,65% 0,89% 4,38 0,67% 0,89% 3,54%
(4,92)*** (2,52)*** (1,58) (1,96)* (3,54)***

P1 (sala) 3,67% -0,09% 3,52 -0,06% -0,20% 3,03%
(4,09)*** (0,24) 0,12) (0,42) (3,37)***

P3-P1 0,94% 0,94% 1,48 2,18% 2,63% 0,87%

(1,07) (1,07) (2,42)***  (2,79)*** (1,04)

1) Markadur er skilgreindur sem avoxtun visitolu adallista.
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[ heild er pvi drangurinn af ad fylgja radgjof greiningardeildanna jakveedur en
arangurinn af ad fylgja vogunarradgjofinni er toluvert betri en darangurinn af
verdmatsradgjofinni. [ naesta kafla er fjallad um hversu hratt parf ad bregdast vid
utgafu nyrrar radgjafar til ad njota pessa arangurs.

3.2 Vidbragosflytir

[ pessum hluta er adallega notast vid adferdafraedi atburdarrannsékna til ad kanna
hversu fljétt nyjar upplysingar fra radgjof endurspeglast i hlutabréfaverdi og par af
leidandi hversu hratt fjarfestar purfa ad bregoast vio til ad njota hugsanlegs arangurs
af pvi ad fylgja radgjofinni. Breyting a hlutabréfaverdi i kjolfar utgafu nyrrar
soluradgjafar (mynd 8 og tafla 4) er skodud og einnig breyting a tutistandandi radgjof
(mynd 11 og tafla 5). Auk pess er adferdafraedin ad framan endurtekin par sem sofnin
eru endurskodud med akvedinni tof.

[ vinstri hlutanum 4 mynd 8 og efri hlutanum { t6flu 4 ma sja ad avoxtun er ad
medaltali jadkveed!® (neikveed) pegar yfirvogunarradgjof (undirvogunarradgjof) er
gefin ut. Nanar tiltekid heekka hlutabréf um teept présent umfram pad sem buiast
meetti vid samkveemt mismunandi verdlagningarlikonum pegar yfirvogunarradgjof
er gefin at. A hinn béginn leekka hlutabréf um eitt présent 1 kjolfar
undirvogunarradgjafar. Hlutabréfaverd breytist ekki pegar meelt er med
markadsvogun. Skammtimaahrifin bera pvi vott um a0 pad borgi sig fyrir fjarfesta ad
bregodast strax vid utgafu nyrrar vogunarradgjafar.

[ haegri hluta myndar 8 og nedri hluta toflu 4 er fjallad um verdmatsradgjof.
Medalhekkun hlutabréfa i kjolfar kaupradgjafar er umtalsverd (um 1,5%) en hin er
hins vegar toluvert breytileg milli fyrirteekja svo medaltalio er ekki markteekt
frabrugdio nulli. Hlutabréf laekka ad medaltali vio utgafu séluradgjafar en st leekkun
er hins vegar lag og ekki heldur markteekt frabrugdin nulli. Af myndinni ma pé
draga pa alyktun ad pad borgi sig frekar en ekki fyrir fjarfesta ad bregdast hratt vid
utgafu nyrrar radgjafar.

10 Avoxtun er ad medaltali jakvaed en ekki tolfredilega marktekt frabrugdin nalli samkvaemt
hefébundnu markteeknistigi.
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Mynd 8 Skammtimavidbrogd vid vogunarradgjof (t.v.) og verdmatsradgjof (t.h.).

A myndunum mé sj4 uppsafnada umframavoxtun samkvaemt markadslikani 1 eftir Gtgafu nyrrar rédgjafar.
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Tafla 4 Skammtimaahrif radgjafar a hlutabréfaverd vio utgafu radgjafar.
Matstimabil: 50 dagar. Medaltal umframavoxtunar nzr yfir 5 daga timabil (2 daga fyrir og eftir tilkynningu).
t-gildi eru birt i svigum fyrir nedan stika. ***=1% marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10%

marktektarkrafa.
Likan
Markadslikan 1 Markadslikan 2 Fast medaltal

Vogunarradgjof
Yfirvogun 0,82% 0,91% 0,84%
Fjoldi=203 (1,46) (1,59) (1,43)
Markadsvogun 0,01% -0,05% -0,12%
Fjoldi=352 (0,04) (-0,15) (-0,36)
Undirvogun -0,83% -1,09% -1,02%
Fjoldi=292 (-2,56)*** (-3,31)*** (-3,02)***

Verdomatsraogjof
Kaup 1,49% 1,38% 1,54%
Fjoldi=72 (0,94) (0,86) (0,93)
Halda -0,28% -0,30% -0,19%
Fjoldi=122 (-0,3) (-0,32) (-0,19)
Sala -0,28% -0,30% -0,19%

Fjsldi=139 (-0,34) (-0,36) (-0,22)
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Til ad renna sterkari stodum undir ahrif vidbragdsflytis & fjarfestingararangur er
greiningin 1 fyrri hlutanum endurtekin midad vid a0 fjarfestir taki tillit til utgafu
radgjafar med dkvedinni tof. A mynd 10 og 11 ma sjé nidurstoduna. I badum tilfellum
minnkar drangurinn eftir pvi sem tofin vex.

Medal manadaravixtun umfram markad eftir vidbragdsflyti

3,5% -
=—Yfirvogun — Undirvogun
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2,5% 4 s
2,00 + - - ----------——mmm oo TII T I mem
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Mynd 9 Arangur af ad fylgja vogunarradgjof eftir vidbragdshrada.
Brotalinur merkja 95% oryggisbil.

Medal manadaravdxtun umfram markad eftir vidbragdsflyti
2,5% -
PR RN — Kaupa — Selja
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Medalavoxtun umfram markad
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-1,5% -

-2,0% -

Seinkun vidbragds i dogum

Mynd 10 Arangur af ad fylgja verdmatsradgjof eftir vidbragdshrada.

Brotalinur merkja 95% oryggisbil.
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Utgafa nyrrar radgjafar parf hins vegar ekki alltaf ad tikna nyjar fréttir.
Stundum er utgafa adeins stadfesting & peirri radgjof sem var utistandandi fyrir
ttgafuna. T pesshattar tilvikum er pess ekki ad vaenta ad titgafa nyrrar radgjafar hafi
mikid upplysingagildi. Til ad kanna petta er atburdarrannsdknin & undan endurtekin
par sem skilgreining atburdar er endurskodun & utistandandi radgjof viokomandi
greiningardeildar. [ vinstri hluta myndar 9 og efri hluta toflu 5 ma sja
skammtimaahrif & hlutabréfaverd i kjolfar breytingar a vogunarradgjof. Eins og sja
mad 4 myndinni er medalbreyting & hlutabréfaverdi toluvert meiri pegar um
endurskodun & radgjof er ad raeda en vid utgafu radgjafar almennt. Hlutabréfaverd
hekkar ad medaltali um tvo présent i kjolfar endurskodunar sem leidir til
yfirvogunar. Somuleidis leekkar hlutabréfaverd um ramt prosent i kjolfar
endurskodunar sem leidir til undirvogunar. Flestar pessar tolur eru tolfraedilega
markteekar svo ahrifin eru toluvert sterk.

[ heegri hluta myndar 9 og nedri hluta tflu 5 ma sja somu upplysingar fyrir
verdmatsradgjof. Medalhaekkun 4 hlutabréfaverdi 1 kjolfar endurskodunar sem leidir
til kaupradgjafar er teep prju prosent en likt og adur er su tala ekki tolfredilega
markteek.

4
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Mynd 11 Skammtimavidbrogo vid breytingu 4 vogunarradgjof (t.v.) og
verdmatsradgjof (t.h.).

Myndirnar syna uppsafnada medtaltals umframavoxtun samkveemt markadslikani 1 eftir breytingu 4 ttistandandi
raogjof.
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Tafla 5 Skammtimaahrif rddgjafar & hlutabréfaverd vio breytingu & utistandandi
radgjof.
Matstimabil: 50 dagar. Medaltal umframavoxtunar neer yfir 5 daga timabil (2 daga fyrir og eftir

tilkynningu). t-gildi eru birt i svigum fyrir nedan stika. **=1% marktektarkrafa, **<5%
marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.

Likan
Markadslikan 1 Markadslikan 2 Fast medaltal

Vogunarradgjof
Yfirvogun 2,13% 2,07% 1,86%
Fjoldi=47 (1,92)* (1,85)* (1,59)
Markadsvogun -0,68% -0,59% -0,69%
Fjoldi=88 (-1,08) (-0,94) (-1,04)
Undirvogun -1,10% -1,33% -1,93%
Fjoldi=57 (-1,75)* (-2,1)* (-2,9)"*

Verdmatsradgjof
Kaup 2,61% 2,46% 2,83%
Fjoldi=24 (1,05) (0,98) (1,08)
Halda -0,72% -0,51% -0,57%
Fjldi=50 (-0,59) (-0,41) (-0,44)
Sala -0,72% -0,51% -0,57%
Fjoldi=34 (-0,44) (-0,31) (-0,33)

Nidurstadan hér er pvi i stuttu mali st ad hlutabréfaverd heekkar (leekkar)
i kjolfar jakveedrar (neikveedrar) vogunarraddgjafar. Pessi ahrif eru toluvert
sterkari pegar um endurskodun & fyrri rddgjof er ad reeda. Ahrifin af
verdmatsradgjof eru svipud ad medaltali en ekki tolfreedilega marktaek.
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Lokaord

Pessi rannsokn lysir fjarfestingarradgjof islensku greiningardeildanna vegna
fyrirteekja { Kaupholl Islands, kannar fjérfestingararangur vid ad fylgja radgjofinni og
hversu hratt parf ad bregdast vid til ad njéta hugsanlegs arangurs. I greininni kemur
fram ad radgjofin pekur sifellt steerri hluta af skrddum fyrirteekjum og dreifing a
jakveedri og neikveedri radgjof er nokkud jofn. Arangurinn af pvi ad kaupa hlutabréf
med yfirvogunarradgjof og skortselja fyrirteeki med undirvogunarradgjof er teplega
2% ad medaltali 4 manudi. Mismunurinn er jafnframt jakveedur pegar leidrétt hefur
verid fyrir dheettu og vidskiptakostnadi. Arangurinn af pvi ad fylgja verdmatsradgjof
er lika jakveedur en ekki jafnmarkteekur tolfreedilega. Arangurinn er reyndar gédur
pegar tillit hefur verid tekio til dheettu pvi hlutabréfin i kaupsafninu eru med legri
kerfisbundna aheettu ad medaltali en fyrirteekin 1 s6lusafninu. Hlutabréfaverd
breytist nokkud hratt vid atgafu nyrrar greiningar. Pad haekkar (leekkar) ad jafnadi
um teept prosent vid utgafu jakvaedrar (neikvaedrar) vogunarradgjafar. Verobreyting i
kjolfar verdmatsradgjafar hefur somu formerki en er ekki tolfreedilega markteek. Pessi
ahrif eru toluvert sterkari ef um endurskodun a utistandandi radgjof er ad reeda.
Fjarfestar purfa pvi ad bregdast hratt vio til ad njota arangurs af fjarfestingarradgjof.
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4. Vidauki

4.1  Fjarfestingardrangur midad vid jafnvegin verdbréfasifn

85

Dreifing 4 markadsvirdi islenskra fyrirteekja er nokkud ¢jofn. Til deemis er
markadsvirdi Flogu hf. teepir 3 milljardar en markadsvirdi bankanna er a bilinu 240 til
500 milljardar. Ef vigtir 1 s6fnum eru bunar til samkveemt markadsvirdi geta
nidurstodur haeglega verid mjog hadar einstaka storum fyrirteekjum. Til ad ganga ur
skugga um ad svo sé ekki i pessu tilfelli eru nidurstodur i téflu 3 endurmetnar
samkvaemt jafnvegnum sofnum. { stuttu mali sagt eru nidurstodur svipadar og adur.

Tafla 6 Arangur jafnveginna verdbréfasafna sem eru buin til samkvaemt radgjof.
Verdbréfasofnin i toflunni eru buin til samkveemt radgjof fra greiningardeildum Glitnis, KB
banka og Landsbanka yfir timabilid 2003-2005. Séfnin eru jafnvegin. Avoxtunartolur eiga

vid eins manadar timabil. Stadalfravik 4 stikamati eru birt i svigum. Tolfreedilegt

markteeknistig er taknad sem: ***<1% marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10%

marktektarkrafa.
Mat 4 arangri skv.
eins pattar og
fjdgurra patta
likani
Medalavéxtun Medalavoxtun ad
umfram Visitala CAPM 4 peetir teknu tilliti til
Safn Medalavoxtun markad!) Sharpe  %p @y vidskiptakostnadar
VOGUNARRADGJOF

P3 4,16% 0,40% 420 1,25% 1,45% 3,76%
(yfirvogun) (4,8)*** (0,62) ’ (1,68)*  (2,02)** (4,35)***
P2 3,76% 0,00% 375 0,37% 0,20% 2,25%

(4,35)*** (0,01) ’ (0,66) (0,36) (3,42)***
P1 2,25% -1,51% 264 -023%  -0,44% 1,91%
(undirvogun) (3,42)** (2,8)** ’ 044)  (0,77) (2,45)%**
P3-P1 1,91% 1,91% L5 148%  1,88% 1,85%

(2,45)*** (2,45)*** ’ (1,78)* (1,25) (1,74)*

VERDMATSRADGJOF

P3 (kaup) 4,23% 0,46% 480 1,99% 2,31% 3,52%

(5,49)* (0,62) ’ (2,58)*  (2,77)"* (4,5)"*
P2 2,74% -1,02% 338 0,30% 0,18% 1,63%

(4,16)*** (1,85)* ! (0,56) (0,32) (2,24)**
P1 (sala) 3,24% -0,52% 350 -0,08%  -0,17% 2,60%

(4,18)+* (1,64) ' 023)  (0,42) (3,35)**
P3-P1 0,99% 0,99% 1,30 2,07% 2,48% 0,92%

(1,44) (1,44) (2,21)**  (2,68)*** (1,4)

1) Markadur er skilgreindur sem avoxtun visitolu adallista.
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