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Umframavoxtun a islenskum
hlutabréfamarkadi

Asgeir Jonsson og Stefan B. Gunnlaugsson.!

Agrip

Hér er gerd grein fyrir rannsokn a sambandi nokkurra kennitalna fyrirteekja og
avoxtunar islenskra hlutabréfa. Peer kennitolur sem um reedir eru V/H-hlutfall, g-
hlutfall, arohlutfall, soguleg avoxtun og fyrirtekjasteerd. Rannsoknin neer yfir
timabilid fra jantar 1993 til juni 2003 og er byggd a pvi ad bua til ny verdbréfasofn 1
hverjum manudi eftir peim kennitdlum sem rannsakadar voru. Avoxtun
verdbréfasafnanna var sidan reiknud og kannad hvort marktekur munur veeri 4 milli
peirra a0 teknu tilliti til kerfisbundinnar dheettu. Helstu nidurstéour eru peer ad
hlutabréf med lagt V/H-hlutfall skiludu mun heerri &voxtun en onnur hlutabréf og
var sa munur marktekur. Hlutabréf litilla fyrirteekja og hlutabréf med lagt g-hlutfall
skiludu einnig heerri avoxtun en onnur hlutabréf en s munur var ekki markteekur.
Aftur 4 moti meeldist ekkert samband & milli arohlutfalls, sogulegrar frammistoou og
avoxtunar.

Abstract

This study examines the relationship between P/E-ratio, g-ratio, dividend yield,
historical returns, company size and returns of Icelandic stocks. The study uses
monthly return data of stocks from the Iceland Stock Exchange from January 1993 to
June 2003. The methodology is based on building portfolios on the basis of the above
variables. Every month, from January 1993 to June 2003, the stocks in the sample
were ranked according to the variable examined and then grouped into four
portfolios. The performance of each portfolio was then measured and compared both
in absolute terms and correcting for systematic risk. The results are that returns on
stocks with a low P/E-ratio were much substantially higher than returns on other
stocks and this difference was statistically significant. The returns of small stocks and
stocks with a low g-ratio were higher than that of other stocks but this difference was
not statistically significant. No relationship was detected between returns and
historical returns, and between returns and dividend yield.
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1. Inngangur

Pad hefur 16ngum verid 6sk fjarfesta ad geta slegio markadinum vid og nad betri
avoxtun en par pekkist ad medaltali. Athyglin hefur einkum beinst ad nokkrum
einfoldum kennitélum vid val 4 hlutabréfum til pess ad na svokalladri
umframavoxtun, en pad er avoxtun umfram ,edlilegt” dheettudlag & markadi.
Nokkrar mikilveegustu kennitolurnar eru: steerd fyrirteekja, arogreidslur, V/H-hlutfall
(markadsverd/hagnadur), g-hlutfall (markadsverd/eigio fé) og frammistada (soguleg
avoxtun). Nidurstodur margra erlendra rannsdkna hafa synt ad fjarfesting byggo a
pessum einfoldu kennitolum skilar oft gédum arangri, betri en gengur og gerist ad
medaltali & viokomandi markadi. Aftur & méti hafa litlar sem engar rannsoknir verid
gerdar a tengslum ofangreindra kennitalna og 4avOoxtunar 4 islenska
hlutabréfamarkadinum. Pad er ef til vill skiljanlegt 1 ljosi pess ad hann er mun yngri
en erlendir hlutabréfamarkadir, en tiltolulega stutt er sidan neegilega langar
gagnaradir lagu fyrir hérlendis til a0 mogulegt veeri ad framkveema ndkveem
tolfreediprof.

[ pessari grein verda raktar nidurstodur vidamikillar rannséknar & islenska
hlutabréfamarkadinum fra Aarsbyrjun 1993 til loka juni 2003. Kannad var hvort
ofangreindar kennitélur geetu skilad umframavoxtun ef paer veeru notadar vid val a
hlutabréfum, likt og raunin hefur verid 4 erlendum morkudum. Einnig var kannad
hvort avoxtun hefdi verid , dedlileg” ad teknu tilliti til aheettu.

Ljost er ad moguleikinn & umframavoxtun hlytur avallt ad velta & skilvirkni
hlutabréfamarkadsins, p.e. fleedi upplysinga og nytingu peirra. En ef notkun
ofangreindra kennitalna getur raunverulega skilad umframavoxtun ma jafnframt
velta fyrir sér af hverju fjarfestar & markadi hafa ekki pegar feert sér pad i nyt. Af
peim s6kum eru likurnar 4 umframavoxtun med adstod ofangreindra viomida ad
einhverju leyti prof a skilvirkni markadsins (Campbell o.fl,, 1997). Hins vegar getur
hugtakid skilvirkni haft misjafna pydingu. A fullkomlega skilvirkum markadi er
vidskiptakostnadur enginn og heegt er ad afla upplysinga an kostnadar og démogulegt
er ad sld markadinum vid. Asteedan er einfaldlega st ad allar upplysingar sem skipta
mali og eru til stadar hafa pegar verid teknar til greina og metnar til fjar af
markadsadilum. Af peim sokum etti markadsverdid eetid ad endurspegla allt sem
skiptir mali fyrir virdi fyrirteekja & markadi & hverjum tima. Hins vegar verda pessi
skilyrdi a0 teljast fremur strong og i nokkurri andstédu vid raunveruleikann. Yfirleitt
er notast vid veikari og raunheefari skilyrdi um skilvirkni og pa er gert rad fyrir ad
hlutabréfaverd innihaldi upplysingar ad pvi marki ad jadaravinningur pess ad nyta
upplysingarnar til ad hagnast sé ekki meiri en vidskiptakostnadur.

Nidurstodur pessarar rannsOknar stadfesta ad nokkru leyti nidurstodur
sambeerilegra rannsékna sem gerdar hafa verid a erlendum moérkudum. Mjog sterk
tolfreedileg tengsl meelast 4 milli V/H-hlutfalls og avoxtunar en nokkru veikari & milli
annarra patta, einkum steerdar og g-hlutfalls. Samband V/H-hlutfalls og avoxtunar
geeti synt a0 fjarfestum hérlendis heettir hugsanlega til pess a0 ofmeta moguleika
vaxtarfyrirteekja. Tiltolulega veikt samband & milli avoxtunar og annarra patta geeti
haft pripaetta pydingu. [ fyrsta lagi geeti petta bent til pess ad islenski
hlutabréfamarkadurinn sé pratt fyrir allt nokkud skilvirkur par sem einfaldar
kennitolur vid hlutabréfakaup duga ekki til pess ad na umframavoxtun. I 6dru lagi
geetu nidurstodurnar einnig bent til pess ad islenski hlutabréfamarkadurinn sé
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einfaldlega of smar og takmarkadur til pess ad morg pessara stefnumida hafi somu
pydingu og erlendis. Islensk fyrirteeki eru til ad mynda fremur litil & alpjédlegum
meelikvarda og veegi atvinnugreina a hlutabréfamarkadi annad en pekkist erlendis og
pad geeti haft ahrif & allan samanburd, til deemis samanburd & avoxtun og g-hlutfalli,
sem er mjog mismunandi eftir atvinnugreinum. I pridja lagi er ekki haegt ad ttiloka
ad timarddin sem rannsokud er sé ekki nogu 1ong til ad markteekar nidurstodur faist.

A9J lokum ma velta fyrir sér hvort haegt sé ad hagnast & nidurstodum pessarar
rannsOknar. Ljést er a0 su fjarfestingarstefna ad kaupa hlutabréf i fyrirteekjum med
lagt V/H-hlutfall hefur skilad mun meiri avoxtun a sidustu 10 a&rum en su stefna ad
kaupa fyrirteeki med hatt V/H-hlutfall. Medaldvoxtun hlutabréfasafns med leegstu
V/H-hlutfollin var 2,25% & manudi en til samanburdar ma nefna a0 medalavoxtun
urvalsvisitolunnar var einungis 1,11%. Pé verdur ad taka mid af pvi ad 1 pessari
rannsOkn eru ardgreidslur metnar til dvoxtunar en pad er ekki gert pegar
urvalsvisitalan er reiknud. Hins vegar er rétt ad setja fram tvo varnagla um hagnytt
gildi pessarar rannsoknar. I fyrsta lagi er hér um sogulega avoxtun ad reeda. Hrod
framproun hefur att sér stad 4 islenskum hlutabréfamarkadi 4 sidustu 10 arum og
hluti gagnanna er fra peim tima er markadurinn var enn 4 bernskuskeidi og pad kann
ad skekkja nidurstodur fyrir allt timabilid. [ 6dru lagi felst adferdafraedi
rannsoknarinnar i pvi ad bua til verdbréfasofn i hverjum einasta manudi eftir peim
kennitolum sem rannsakadar eru en verulegur vidskiptakostnadur leggst til ef
verdbréfasafni peirra félaga sem veeru med leegst V/H-hlutfall er avallt haldid vio i
hverjum maéanudi. Engu ad sidur eru pessar nidurstodur pad afgerandi ad islenskir
fjarfestar geetu haft asteedu til pess ad gefa V/H-hlutfalli fyrirteekja nanari gaum vio
val 4 hlutabréfum en peir hafa gert.

2. Islenski hlutabréfamarkadurinn

bPad er erfidleikkum had ad finna gdéda adferdafreedi vid rannsokn 4 islenska
hlutabréfamarkadinum. Astedan er einkum st ad virk vidskipti 4& markadinum na
einungis til mjog farra félaga 1 alpjodlegum samanburdi og stutt er sidan
markadurinn komst 4 legg. Enn fremur er ljost ad sumir meelikvardar, eins og t.d.
steerd fyrirteekja, hljota avallt a0 vera nokkud afstedir par sem neer Oll islensk
fyrirteeki eru sma i alpjédlegum samanburdi og sterdardreifing jafnari en pekkist
erlendis.

Segja ma a0 skipulogo hlutabréfavidskipti hérlendis hafi fyrst hafist 4rid 1985 en
pa for Hlutabréfamarkadurinn hf. ad kaupa og selja hlutabréf fyrir eigin reikning.
Nokkrar adrar tilraunir sem runnu at { sandinn h6fdu adur verid gerdar. Landsbanki
fslands rak t.d. kaupholl um nokkurt skeid um midbik tuttugustu aldar. Arid 1986
hofst starfsemi Verdbréfapings Islands sem sidar vard Kaupholl Islands.
Verdbréfapingid var fyrstu arin hja Sedlabanka Islands en allt til arsins 1990 var
einkum verslad med rikisskuldabréf a4 pinginu en ekki hlutabréf (Kaupholl Islands,
Arbdk 2003).

Proun urvalsvisitolunnar, sem dregin er upp 4 mynd 1, synir vel ad islenski
hlutabréfamarkadurinn hefur gefid géda avoxtun a sidustu 10 arum. Arleg
medalhaekkun urvalsvisitlunnar fra arslokum 1999 til arsloka 2003 er 20,5% og pvi
hefur islenski hlutabréfamarkadurinn gefid afburda avoxtun. Fra arinu 1993 hefur
hlutabréfaverd 4 markadinum einungis leekkad tvo ar, arin 2000 og 2001.
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Mynd 1. Fjoldi skradra hlutafélaga i Kaupholl fslands og préun
trvalsvisitolunnar 1993-2003 (Heimild: Kaupholl fslands).

Fjoldi skradra hlutafélaga i Kauphollinni virdist hafa nad hamarki um sidustu
aldamot. T arslok 1993 voru 17 hlutafélég skrad { Kauphéllinni en sidan fjolgadi peim
ar fra ari allt til arsins 1999 pegar 75 hlutafélog voru skrdd 4 markadi. Fra peim tima
hefur skradum hlutafélogum feekkad verulega en pau voru 40 um mitt ar 2004. Aftur
a moti hefur baedi velta og markadsvirdi vaxid verulega fra 1993 pratt fyrir feekkun
félaga a sidustu 5 arum. Heildarmarkadsverd skradra félaga var einungis 19 ma. kr.
1993 en hafdi aukist 1 659 ma. kr. i arslok 2003, og pad sést vel 4 mynd 2. A sama tima
jukust vidskipti med hlutabréf ur 0,8 ma. kr. arid 1993 i 554 ma. kr. arid 2003. Pad
verdur raunar ad teljast proskamerki ad velta & markadinum hefur aukist & sama
tima og fjoldi skradra félaga hefur dregist saman, en pad pydir ad medalvelta hvers
félags hefur aukist verulega. Af peim sokum eettu islensk hlutabréf ad vera mun
seljanlegri en adur og pvi eetti markadurinn ad hafa dypkad og verdmyndun ad hafa
ordio skilvirkari.
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Mynd 2. Markadsverd og velta skradra hlutabréfa i Kaupholl fslands
1993-2003 (Heimild: Kauphéll Islands).

3. Aodferdafraedi

Su adferdafreedi sem vard fyrir valinu vid framkveemd pessarar rannsdknar byggist &
pvi ad bua til verdbréfasofn (e. portfolios) eftir peim pattum sem rannsakadir eru og
bera saman avoxtun peirra. Einnig eru framkveemd tolfraediprof par sem kannad er
hvort markteekur munur sé & avoxtun verdbréfasafnanna ad teknu tillit til mismunar
a aheettu peirra. Sem deemi ma taka ad pegar kannad var samband markadsverds og
avoxtunar voru myndud fjogur verdbréfasofn 1 byrjun hvers madanadar sem
rannsoknin nadi yfir par sem fyrirteekin voru flokkud eftir steerd. I safni ntmer 1
voru minnstu félogin, sidan Orlitio steerri félog 1 safni 2, enn steerri 1 safni 3 og 1 safni
4 voru sterstu félogin. Frammistada (avOxtun) safnanna var sidan meeld i
manudinum og hofdu oll félog jafnt veegi. T neesta médnudi voru sidan aftur buin til
verdbréfasofn og avoxtun peirra meeld og sidan koll af kolli.

Timabilid sem pessi rannsokn spannar er fra arsbyrjun 1993 til loka juni 2003 og
voru pvi buin til 504 verdbréfasofn vid rannsoknir a hverjum peetti. I trtaki
rannsoknarinnar eru 20 hlutafélog ario 1993, 24 ario 1994 og fra arsbyrjun 1995 til
juni 2003 eru 28 félog.? Val félaganna var had tilviljunum en po var pess geett a0 allar
atvinnugreinar aettu par fulltriia. Edlilega urdu verulegar breytingar 4 markadinum a

2 Eftirfarandi félog voru i pessu urtaki: Buinadarbankinn, Eignarhaldsfélagid Alpydubankinn,
Eimskip, Flugleidir, Grandi, Hampidjan, Haraldur Bodvarsson, Hradfrystihtis Eskifjardar
(Eskja), [slenskar sjavarafurdir, [slandsbanki, I[slandssimi, Jardboranir, Kaupping,
Landsbankinn, Lyfjaverslun [slands, Marel, Nyherji, Oliuverslun [slands, Oliufélagio,
Pharmaco, Sameina®ir verktakar, Sambherji, So6lumidstod hradfrystihtisanna, SIF,
Sildarvinnslan, Sjova-Almennar, Skagstrendingur, Skeljungur, Skinnaidnadur, Skyrr, SR-mjol,
Seeplast, Teeknival (Aco-Teeknival), Utgerdarfélag Akureyringa, Pormédur rammi — Seeberg
og Préunarfélagio.
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pessu timabili sem rannsoknin neer yfir. Vidskipti med ny fyrirteeki hefjast a
markadinum og fyrirteki detta ut af ymsum 4steedum. Vegna pessa eru nokkru fleiri
télog 1 pessu urtaki, 36, heldur en radad er i verobréfasofnin, en par eru flest 28 félog.
Reynt er ad hafa safn félaganna eins stodugt og heegt er, p.e. félog eru ekki tekin ut ar
rannsOkninni fyrr en vidskipti med pau { Kauphollinni heetta.

Sa adferdafreedi sem hér er beitt er neestum pvi st sama og Jahnke o.fl. (1987)
notudu til ad greina frammistodu hlutabréfa at fra V/H-hlutfalli peirra med pvi ad
bera saman frammistdoou (dvoxtun) tveggja verdbréfasafna. Helsti galli pessarar
adferdafreedi er sa ad hugsanlegt er ad einhverjar peaer breytur sem kannadar voru
hafi verid tolfreedilega hadar. Til deemis er hugsanlegt ad samband hafi verid & milli
steerdar fyrirteekja og V/H-hlutfalls eda 4 milli aréhlutfalls og g-hlutfalls. Til pess ad
komast hja pessu vandamali hefdi verid naudsynlegt ad vera med mun fleiri
hlutafélog i urtakinu svo ad heegt hefdi verid ad rada peim i verdbréfasofn med
hlidsjon af tveimur breytum samtimis. Til deemis hefdi purft ad byrja 4 pvi ad rada
hlutafélogunum i verdbréfasofn eftir steerd og sidan hverju verdbréfasafni innan
hvers steerdarflokks eftir V/H-hlutfalli ef kanna hefdi att hvort samband veeri 4 milli
V/H-hlutfalls og sterdar fyrirteekja. Hins vegar eru of fa félog & markadi hérlendis
svo haegt sé ad beita peirri adferdafreedi.

Pau tolfreedipréf sem hér eru notud byggja & hinu klassiska CAPM-likani og
meela avoxtun sem er umfram pad sem likanid getur skyrt. Grunnurinn ad CAPM
likaninu var lagdur af Markowitz (1959), en i rannsoknum sinum syndi hann fram &
a0 fjarfestar reyna ad vega saman aheettu og ardsemi i pvi ad byggja upp safn
verObréfa sem skilar sem mestri avoxtun med sem minnstum breytileika (e.
variance). Likanid var sidar mdtad i ntverandi mynd af Sharpe (1964) og Lintner
(1965), en peir syndu m.a. fram & ad besta verdbréfasafnid veeri pad safn er veeri
samsett af bréfum af 6llum fjarmalamorkudum heimsins og geefi heesta avoxtun ut
fra dreifni (e. mean-variance efficient portfolio), p.e ef fjarfestar hefdu eingerdar
ventingar.

Reiknadur er a-studull Jensens (tdknadur med ay) sem var fyrst kynntur 1968 og
er fundinn med adhvarfsgreiningu a jofnuna:

(] 1) Rpt - th =ap+t ﬂp (Rmt - Rﬂ) + Upt

Adrar breytur sem hér koma fyrir eru Ryt sem er avoxtun verdbréfasafns p i manudi ¢
(t = 1,..,138), Re er aheettulausir vextir sem hér eru midadir vid avoxtunarkrofu
priggja maénada rikisvixla, B, er hallatala sem er jofn Kkerfisleegri aheettu
verdbréfasafnsins (COVAR(Ryt, Rmt)/c?), Rm er &voxtun markadsins og wup er
skekkjulidur. Ef st forsenda er gefin ad CAPM-mddelid skyri avoxtun hlutabréfa aetti
ap-studull verdbréfasafna er hafa somu samsetningu og visitala markadarins ad vera
null. bvi bendir marktekur jakvaedur a-studull til pess ad verdbréfasafn hafi skilad
,0edlilega” gd0ri avoxtun og neikveedur a-studull til pess ad avoxtun hafi verid
,0edlilega” slok.

Til pess a0 bera saman avoxtun tveggja eda fleiri safna var leppbreyta (Dyt) notud
sem feer gildid 1 eda 0 eftir atvikum:

(] 2) Rpt - th =ap+ dLDpt + ﬂp (Rmt - th) + SLSpt + Upt
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Adrar breytur eru peer somu og adur utan Sy = Dp (Rm - Rp) svokollud
hallaleppbreyta (e. slope dummy) en hun synir mun a kerfisbundinni aheettu
verdbréfasafnanna.

Studullinn d, er lykilstudull i adhvarfsgreiningunni. Hann synir muninn a
Jensens a-studli verdbréfasafnanna og pvi fer Jensens a-studullinn a + d; i
verdbréfasafninu leppbreytu, p.e. Dpt=1. Pvi er heegt ad nota t-prof til ad kanna hvort
di-studullinn sé markteekur. Ef hann er markteekur synir pad ad marktekur munur
hefur verid a avoxtun verdbréfasafnanna pegar buiid er ad taka tillit til mismunar a
aheettu peirra. Studullinn £ jafngildir kerfisleegri aheettu () verdbréfasafnsins, sem
ekki feer leppbreytu, p.e. Dpr= 0. Pvi feer B-studull verdbréfasafnsins leppbreytu, p.e.
leppbreytan Dyi=1, [ +s;.

baer upplysingar sem notadar voru vid pessa rannsokn voru fengnar tr ymsum
dttum. Kaupholl Islands ttvegadi gdogn um verdpréun hlutabréfanna. Uppgjor
félaganna voru fengin eftir ymsum leidum, & heimasidu Kauphallarinnar, hja
gagnabanka Morgunbladsins og einnig hja félogunum sjalfum.

Pad er pvi ljost ad rannsoknin neer yfir mikid proskatimabil i islenskum
hlutabréfavidskiptum en nu er téluvert 66ruvisi umhorfs a hlutabréfamarkadi en var
fyrir 10 arum. Vitaskuld settu dkvedin grunneinkenni ad hafa haldist & markadinum,
enda um tiltolulega stuttan tima ad reeda. Mestu skiptir p6 ad adferdafraedin byggist
a pvi ad rada saman hlutabréfasofnum a hverjum tima eftir ofangreindum viomidum
og endurtaka rodunina strax aftur & neesta timabili. Med slikum hlutfallslegum
samanburdi innan timabils eetti af peim sokum ad nast ad leidrétta misreemi sem
kemur til af ymsum kerfisbreytingum sem att hafa sér stad 4 islenskum
hlutabréfamarkadi. Pannig er ekki verid ad bera saman V/H-hlutfall eda sterd
fyrirtekja & milli &ra heldur adeins mismun 4 avoxtun ef dkvedinni
fjarfestingarstefnu er fylgt af samkvaemni a4 akvednu timabili.

4. Samband V/H-hlutfalls og avoxtunar

4.1  Fyrri rannséknir

Tengsl V/H-hlutfalls (markadsverds/hagnadar) og avoxtunar hafa margfaldlega verio
til skodunar 4 helstu fjarmalamorkudum heimsins. Raunar ma feera rok fyrir pvi ad
samband pessarar kennitolu og avoxtunar hafi oftar verid til skodunar en nokkurt
annad samband 4 hlutabréfamorkudum. Pad er ef til vill engin furda ef haft er i huga
a0 samkveemt grunnforsendum um verdmat eetti virdi fyrirteekja ad vera jafnt og
nuvirtur hagnadur 1 framtidoinni. Hatt V/H-hlutfall hlutabréfs bendir pvi til ad miklar
veentingar um voxt hagnadar séu innifaldar i verdi hlutabréfsins. Margar rannsoknir
hafa synt ad avoxtun félaga med lagt V/H-hlutfall hefur verio meiri en hlutabréfa er
hafa lagt V/H hlutfall. Asteeduna ma liklega rekja til hins fornkvedna, ad betri sé einn
fugl i hendi en tveir i skogi. Fjarfestum heettir til a0 ofmeta mdguleika
vaxtarfyrirteekja og pad hefur leitt til pess ad pau hafa ekki ndd ad standa undir pvi
verdi sem pau hafa verid seld 4 og avoxtun peirra hefur pvi verid minni en
medaltalsadvoxtun & markadinum.
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[ vidamikilli rannsékn & hlutabréfamérkudum i Bandarikjunum, Pyskalandi,
Frakklandi og Japan skodudu Haugen og Baker (1996) gogn fra 1985 til 1993. Peir
komust ad pvi ad hlutabréf fyrirtaekja sem hofou lagt V/H-hlutfall avoxtudust betur
en onnur hlutabréf a 6llum pessum morkudum & pessu timabili, en mestur var
munurinn 1 Bandarikjunum og Frakklandi. Basu (1977) kannadi hvort avoxtun
hlutabréfa veeri i samhengi vid V/H-hlutfall peirra. Hann rannsakadi bandariska
hlutabréfamarkadinn fra pvi i september 1956 til dgust 1971. Hann komst ad pvi ad
medaldvoxtun verdbréfasafns med lagt V/H-hlutfall var 13,5% a ari en medalavoxtun
verdbréfasafns med hatt V/H-hlutfall var 9,5%. Heerri avoxtun var ekki skyrd med
meiri dheettu en ekki var munur a kerfisbundinni aheettu (e. systematic risk) enda var
kerfisbundin aheetta verdbréfasafnsins med lagt V/H-hlutfall leegri en hins safnsins.
Rannsoknir 4 smeerri hlutabréfamorkudum hafa gefid svipadar nidurstodur. [
rannsOkn & sudur-afriska hlutabréfamarkadinum fra 1982 til 1998 kom i ljos ad
avoxtun hlutabréfa med lagt V/H-hlutfall var mun meiri en annarra hlutabréfa. Meiri
avoxtun peirra var einkum rakin til farra hlutabréfa, meo lagt V/H-hlutfall, sem gafu
afburdadvoxtun (Rensburg og Rousseau, 2004).

4.2 Rannsokn og nidurstoour

Vio utreikning & V/H-hlutfallinu var notad markadsverd félaganna sem voru i
urtakinu. Hagnadur var skilgreindur sem hagnadur eftir oreglulega lidi og skatta
sidustu 12 manudi 4 undan utreikningi. Uppgjor fyrirteekja voru ekki notud fyrr en
pau voru ljos fjarfestum. Sem deemi ma nefna ad ef fyrirteekio birti uppgjor 15. april
var nidurstada pess ekki notud vio atreikning & V/H-hlutfallinu fyrr en 30. april. Pvi
er alveg oruggt a0 komio er i veg fyrir hina svokolludu framsynisvillu (e. look ahead
bias).?

Til heegdarauka var V/H-hlutfallinu sntid vid. Astedur pessa eru ad félog sem
rekin eru med tapi, p.e. med neikveedum hagnadi, fa pa sjalftkrafa leegsta H/V-
hlutfallid og radast pvi med félogum sem eru rekin med hagnadi en hafa mjog hatt
V/H-hlutfall. T hverjum manudi voru fjogur verdbréfasofn buin til eftir H/V-hlutfalli 1
byrjun hvers manadar og avoxtun peirra var sidan meeld { manudinum. Strax neesta
manud a eftir voru ny verdbréfasofn buin til og sidan koll af kolli. Notud var
adhvarfsjafna (j. 2) og var borin saman avoxtun og aheetta verdbréfasafnanna med
heesta og legsta V/H-hlutfallid. Verdbréfasafnio med haa V/H-hlutfallio fékk
leppbreytuna 1 en verdbréfasafnid med laga V/H-hlutfallid fékk leppbreytuna 0.

Nidurstodurnar gefa til kynna ad fjarfestar hefdu getad nad umframavoxtun
med pvi ad huga sérstaklega ad V/H hlutfallinu. Medaldvoxtun safnsins med heesta
V/H-hlutfall var einungis 1,01% 4 manudi (margfeldisavoxtun, e. geometric mean).
Aftur 4 moti var medaldvoxtun safnsins med leegsta V/H-hlutfallid 2,25%. Samband
V/H-hlutfalls og avOxtunar islenskra hlutabréfa sést vel 4 mynd 3.

3 Pessi villa felst i pvi ad rannsakendur hafa notad upplysingar vid rannsdknir a
fjarmalamorkudum sem ekki voru ljosar fjarfestum a peim tima sem kannadur var.
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Mynd 3. Medalavoxtun verdbréfasafna sem radad er eftir V/H-hlutfalli
peirra.

Pad sama ma einnig lesa ur formlegum tolfreediprofum en helstu nidurstéour
adhvarfsgreiningarinnar eru syndar i toflu 1. Par sést ad Jensens a-studull
verdbréfasafnsins med laga V/H-hlutfallid er aeetladur 0,0127. Jensens a-studull
safnsins med haa hlutfallio er aeetladur 0,001 (ap + d;). Markteekur munur er a Jensens
a-studli pessara tveggja verdbréfasafna pvi ad studullinn d; er marktekur. bvi er
marktekur munur & avoxtun safna 1 og 4 pegar btiid er ad taka tillit til aheettu peirra.
Pessu er pannig varid pratt fyrir ad kerfisbundin 4heetta safnsins med minni
avoxtunina sé nokkru minni en safnsins med meiri dvoxtunina sem sést & pvi ad s;-
studullinn, sem melir mun 4 avoxtun verObréfasafnanna, er neikvaedur. Durbin
Watson studullinn er deetladur 1,82 og pvi verdur ekki vart vid markteka fyrstu
gradu sjalffylgni (e. autocorrelation) sem bjagar nidurstoour.

Tafla 1. Helstu nidurstodur adhvarfsgreiningar a verdbréfasofnum sem
radad er eftir V/H-hlutféllum.

ap dp By SL R’
Studull 0,013 -0,012 0,89 -0,15 0,43
t-gildi (*3,16) (*-2,06) (*10,03)  (-1,23)
p-gildi 0,0018 0,041  <0,0001 0,22
Durbin Watson 1,82

* Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu.

Athygli vekur ad Jensens a-studlar baedi safns 1 og 4 eru jakveedir. Petta stafar af pvi
ad avoxtun verdbréfasafnanna i pessari rannsokn er ad medaltali nokkru meiri en
medalavoxtun urvalsvisitolunnar sem var ad medaltali 1,11% 4 manudi
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(margfeldismedaltal) fra arsbyrjun 1993 til loka juni 2003. Astedur pessa eru
eftirfarandi:

1. Ttrvalsvisitolunni er ekki tekid tillit til ardgreidsina og pvi meelir hin
minni 4voxtun en 1 raun feest 4 markadinum. I pessari rannsékn eru
ardgreidslur innifaldar 1 avoxtun.

2. Nokkur timi lidur fra pvi ad ny stor félog fara & markad og par til pau
verda hluti af urvalsvisitolunni. Oft hefur gengi a4 nyjum félogum
haekkad mikid strax vid skraningu og pvi hefur arvalsvisitalan ad
Ollum likindum meelt nokkud leegri &voxtun en raunverulegt medaltal
a markadinum.

3. Veegi fyrirteekja 1 urvalsvisitolunni fer eftir steerd peirra, sem meeld er
i markadsverdmeeti peirra. I pessari rannsokn hafa ol félog jafnt vaegi.
Seinna 1 pessari rannsokn kemur 1 1jos ad litil félog hafa skilad meiri
avoxtun en stor og pvi geeti avoxtun hafa verid vanmetin vid
utreikning arvalsvisitélunnar.

4. T arvalsvisitolunni eru einungis 15 félog, en i steerstum hluta pessarar
rannsOknar eru 28 félog i verdbréfasdofnunum. Pvi er ,breidari”
avoxtun meeld 1 pessari rannsokn en med trvalsvisitolunni.

bratt fyrir ad a-studlar Jensens séu jakveedir hja flestum verdbréfasofnum pa skiptir
pad ekki mali vid mat & d;-studlinum. Sa studull meelir muninn 4 Jensens a-studli
safnanna og pvi melir hann hvort markteekur munur er 4 avoxtun
verdbréfasafnanna ad teknu tilliti til kerfisleegrar aheettu.

5. Samband staerdar fyrirtaekja og avoxtunar:

5.1  Fyrri rannséknir

Vid rannsoknir & hlutabréfamorkudum er sterd fyrirteekja oftast meeld 1
markadsvirdi hlutabréfa peirra. Flestar rannsdknir vidast hvar hafa synt ad avoxtun
litilla fyrirteekja hefur almennt verid meiri en storra fyrirteekja (Lofthouse, 1994).

[ itarlegri rannsékn & bandariska hlutabréfamarkadinum fra 1963 til 1990, par
sem buin voru til verdbréfasofn ut fra fstudlum og steerd fyrirteekjanna, kom i ljos
a0 litil fyrirteeki skiludu betri &voxtun en stér og var pad 6had fgildum félaganna
(Fama og French, 1992). Asteedan fyrir pvi ad litil fyrirteeki hafa gefid mjog gdéda
avoxtun hefur medal annars verid talin stafa af meiri vidskiptakostnadi hja litlum
fyrirteekjum en storum. Petta lysir sér m.a. i pvi ad munur a kaup- og solutilbodum er
yfirleitt mun meiri hjd smdum fyrirtekjum fremur en stérum og pvi er
vidskiptakostnadur meiri. Meiri vidskiptakostnadur leidir sidan til pess a0 fjarfestar
gera heerri avoxtunarkrofu, hlutabréfin verda odyrari og avoxtun verdur meiri.
Einnig ma feera rok fyrir pvi ad litil fyrirteeki starfi i 6drum greinum en stor fyrirteeki
og geeti pad skyrt ad hluta meiri avoxtun.
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5.2 Rannsékn og nidurstiour

Buin voru til fjogur verdbréfasofn i hverjum manudi og var fyrirteekjum 1 trtakinu
skipad i pau eftir markadsvirdi. Avoxtun safnanna er sidan meeld 1 hverjum méanudi
og ny verdbréfasdfn buin til neesta manud a eftir. Auk pessa var gerd hefobundin
adhvarfsgreining par sem jafna (j. 2) var notud. Eins og sést & mynd 4 var avoxtun
pess verdbréfasafns best er hafdi minnstu félogin innanbords, meelt ut fra
markadsvirdi hlutafjar, og lokust hja pvi safni er hafdi sterstu fyrirtekin.
Medalavoxtun minnstu fyrirteekjanna var ramlega 1,9% 4 manudi en medalavoxtun
steerstu félaganna var 1,2%.
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Mynd 4. Medalavoxtun verdbréfasafna sem radad er eftir steerd
tyrirtaekja.

[ ljés kemur ad munurinn 4 4voxtun pessara tveggja safna er of litill til pess ad vera
tolfreedilega marktaekur. Kerfisbundin dheetta safnsins (f#-gildi safnsins) sem sett var
saman ur litlu fyrirteekjunum var minni en kerfisbundin aheetta safnsins med stéru
félogunum. Petta sést & pvi ad si-studullinn er neikveedur en Sstudull
verdbréfasafnsins sem samanst6d af litlu félogunum er (S, + st) og er pvi 0,76. Pratt
fyrir minni kerfisbundna aheettu og meiri dvoxtun safns 1 en 4 er samt ekki
markteekur munur a avoxtun safnanna ad teknu tilliti til aheettu. Detta sést a
studlinum d; en hann synir muninn 4 Jensens a-studli safns 1 og 4. d;-studullinn er
0,0089 en hann er ekki marktaekur vid 5% marktektarkrofu. Pvi er ekki marktekur
munur a avoxtun safnanna a0 teknu tilliti til aheettu.
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Tafla 2. Helstu nidurstodur adhvarfsgreiningar 4 verdbréfaséfnum sem
radaod er eftir steer0 viokomandi fyrirtekja.

ap dp By SL R?
Studull 0,0015 0,0089 0,97 -0,21 0,56
t-gildi (0,45) (1,93) (*14,03)  (*-2,13)
p-gildi 0,65 0,054 <0,0001 0,034
Durbin Watson 1,90

* Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu.

Pessar nidurstodur eru nokkurn veginn i samreemi vid rannsoknir a erlendum
hlutabréfamorkudum. Rannsoknin gefur til kynna ad avoxtun steerri fyrirtekja a
islenskum hlutabréfamarkadi hafi verid ad medaltali minni en avoxtun smeerri
fyrirteekja pad timabil sem rannsoknin neer yfir. Hins vegar er ekki tolfredilega
markteekur munur a avoxtun ad teknu tilliti til mismunar a kerfisbundinni aheettu.

6. Samband avoxtunar og ardgreidslna

6.1  Fyrri rannsoknir

Pegar samband ardgreidslna og avoxtunar hefur verio tekio til skodunar i erlendum
rannsoknum er ardhlutfallio (e. dividend yield) yfirleitt notad sem er hlutfall
arogreidslna af markadsverdi. Ef arohlutfallio er 2% pydir pad ad ardur eiganda
hlutafjar er 2% & ari af markadsvirdi fyrirteekisins.

Margar rannsoknir hafa verid gerdar & sambandi ardgreidslna og avoxtunar a
erlendum hlutabréfamdérkudum. Yfirleitt hefur nidurstadan verid sa ad hlutabréf
med hétt ardhlutfall hafa gefid betri avoxtun en énnur. I rannsékn & bandariska
hlutabréfamarkadinum fra arsbyrjun 1927 til arloka 1976 rannsokudu Elton o.fl.
(1983) samband avoxtunar og ardgreidslna og fundu marktekt samband. Ef midad
var vio félog sem a annad bord greiddu ard var avoxtun hlutabréfa peirra peim mun
heerri eftir pvi sem arohlutfallio var heerra. Levis (1989) komst einnig ad pvi i
rannsokn sem hann gerdi a breska hlutabréfamarkadinum, og nadi yfir timabilio
april 1961 til mars 1985, a0 hlutabréf med hatt ardhlutfall skiludu bestri avoxtun ad
teknu tilliti til ahaettu. Raunar skodadi Levis margar breytur og samhengi peirra viod
avoxtun. Hann komst ad pvi ad mest tengsl voru vid arohlutfallid af 6llum breytum
sem hann skodaoi.

Pau rok sem helst hafa verid gefin fyrir géori avoxtun hlutabréfa med hatt
arohlutfall eru ad fjarfestar vilji a0 fyrirteeki greidi mikinn ard ef pad er ekki talid bua
yfir miklum vaxtarmoguleikum. Pvi eru fyrirteeki med lagt arohlutfall oft
vaxtarfyrirteeki. Reynslan hefur synt ad fjarfestar ofmeta vaxtarmoguleika
vaxtarfyrirteekja og pess vegna er avoxtun peirra oft slok og avoxtun fyrirteekja med
miklar ardgreidslur oft betri en annarra.
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6.2  Rannsoknaradferdir og nidurstoour

Notud var sama adferdafredi og hér er lyst ad ofan vio gerd verdbréfasafna og
tolfreediprof. A mynd 5 sést medaldvoxtun verdbréfasafnanna. Avoxtun safns 1 var
mest eda 1,9% & manudi ad medaltali. I safni 1 eru hlutabréf sem hafa leegst
arohlutfall en yfirleitt samanst60 petta safn eingdngu af hlutabréfum sem ekki var
greiddur ardur af. Athyglisvert er ad safn 4 hafdi neestmesta avoxtun eda 1,8% ad
medaltali 4 manudi. I safni 4 eru hlutabréf med heest ardhlutfall. Safn 3 er med
minnsta avoxtun og verdur pvi ad alykta af mynd 5 ad ekkert samband hafi verid a
milli avoxtunar og ardgreidslna a islenskum hlutabréfamarkadi a timabilinu sem
rannsakad var.
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Mynd 5. Medalavoxtun verdbréfasafna sem radad er eftir arohlutfalli.

St nidurstada er einnig studd med formlegri tolfreedigreiningu. I toflu 3 eru helstu
nidurstodur adhvarfsgreiningarinnar syndar. Par kemur 1 1jos ad neer enginn munur
er & milli Jensens a-studla safns 1 og safns 4 og pvi er d,-studullinn ekki markteekur.
Pvi ma einnig fullyrda at fra formlegri tolfreedigreiningu ad ekkert samband hafi
verio milli dvoxtunar og ardgreidslna 4 islenskum hlutabréfamarkadi a4 pvi timabili
sem rannsoknin nadi yfir.

Tafla 3. Helstu nidurstodur adhvarfsgreiningar 4 verdbréfaséfnum sem
radao er eftir arohlutfalli.

ap dp By SL R?
Stuodull 0,0083 0,0015 0,79 0,14 0,46
t-gildi (2,09) (0,26) (*9,37) (1,19)
p-gildi 0,037 0,79 <0,0001 0,23
Durbin Watson 1,84

* Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu.




80 Timarit um vidskipti og efnahagsmal, Utgafa 2004

7. Samband avoxtunar og q-hlutfalls

7.1 Fyrri rannsoknir

Kennitalan g-hlutfall er einfaldlega hlutfall markadsvirdis fyrirteekisins a moti
bokferdu eigin fé. Til ad mynda pydir g-hlutfallid 3 ad markadsverd hlutafjar
félagsins er prefalt heerra en eigio fé pess. Margar rannsoknir hafa verid gerdar a
sambandi 4voxtunar hlutabréfa og g-hlutfalls peirra. Almennt hafa paer synt ad
hlutabréf fyrirtaekja med lagt g-hlutfall hafa gefid betri avoxtun en hlutabréf
fyrirteekja med hatt g-hlutfall.

[ vidamikilli rannsékn Haugens og Bakers (1996) voru skodud gogn fra
Bandarikjunum, Pyskalandi, Frakklandi, Bretlandi og Japan fra 1985 til 1993. Peir
komust ad pvi ad hlutabréf 1 fyrirteekjum med lagt g-hlutfall skiludu heerri avoxtun
en medaltal markadsins 1 6llum 16ndunum sem rannsoknin nadi yfir. Pessi munur
var tolfreedilega markteekur ad teknu tilliti til mismunandi aheettu. T nylegri rannsékn
(Chan og Lakonishok, 2004) var bandariski hlutabréfamarkadurinn rannsakadur fra
1979 til 2002. Nidurstodur Chans og Lakonishoks voru ad hlutabréf fyrirtaekja meo
lagt g-hlutfall skiludu mun betri 4voxtun ad medaltali en annarra fyrirtaekja. Auk
pess voru pau dheettuminni en hlutabréf fyrirteekja med hatt g-hlutfall en dheettu
meeldu peir med stadalfraviki avoxtunar.

Astaeda fyrir godri avoxtun fyrirteekja med lagt g-hlutfall hefur einkum verid
rakin til mismunandi g-hlutfalls atvinnugreina. Atvinnugreinar med lagt g-hlutfall
eins og t.d. bankar og fjarmalafyrirteeki hafa oft skilad betri avoxtun en Onnur
fyrirteeki. Einnig hafa vaxtarfyrirteki yfirleitt hatt g-hlutfall en eins og adur hefur
komid fram hefur avoxtun peirra yfirleitt verid slok.

7.2 Rannsdkn og nidurstoour

Buin voru til fjdgur verdbréfasdfn i hverjum manudi. I safni 1 voru pau hlutabréf i
urtakinu sem hofou leegsta g-hlutfall 1 byrjun ménadar, sidan koll af kolli, og i safni 4
eru pau hlutabréf sem hofou heest g-hlutfall. Eins og sést & mynd 6 meeldist
medaldvoxtun mest i pvi hlutabréfasafni er hafdi leegst g-hlutfall eda um 1,85% ad
medaltali & mdnudi. Avoxtun safna 3 og 4 var svipud eda um 1,3% ad medaltali &
manudi. Pvi var 4voxtun hlutabréfa i fyrirteekjum med lagt g-hlutfall nokkru heerri
en annarra bréfa.
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Mynd 6. Medalavoxtun verdbréfasafna sem radad er eftir g-hlutfalli.

Hins vegar var ekki haegt ad syna fram a tolfreedilega markteekan mun & avoxtun
verdbréfasafnanna midad vio g-hlutfall ad teknu tilliti til mismunar & kerfisbundinni
aheettu. Notud var adhvarfsjafna (j. 2) til a0 meela hvort markteekur munur veeri a
dvoxtun safna 1 og 4 ad teknu tilliti til kerfisleegrar dheettu. I toflu 4 eru syndar
nidurstodur adhvarfsgreiningarinnar. Par kemur fram ad ekki var markteekur munur
a Jensens a-studlum verdbréfsafns 1 og 4 enda er d;-studullinn ekki markteekur. Pvi
var ekki marktekur munur 4 4voxtun safna 1 og 4 ad teknu tilliti til mismunandi
kerfisbundinnar dheettu safnanna (f-studuls safnanna). Athyglisvert er ad markteekur
munur er 4 kerfisbundinni dheettu safns 1 og safns 4. Pad sést 4 s.-studlinum en hann
meelir mun a fstudlum safns 1 og 4. si-studullinn er marktekur og var pvi
kerfisbundin dheetta markteekt minni i safni 1 en safni 4.

Tafla 4. Helstu nidurstodur adhvarfsgreiningar 4 verdbréfaséfnum sem
radad er eftir g-hlutfalli.

ap dp By SL R’
Studull 0,0029  0,00653 1,04 -0,33 0,47
t-gildi (0,73) 1,17) (*12,22)  (*-2,76)
p-gildi 0,46 0,245 <0,0001 0,006
Durbin Watson 2,07

* Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu.
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8. Samband avoxtunar og fyrri frammistodu

8.1  Fyrri rannséknir

Ymsar erlendar rannsdknir hafa bent til pess ad 4voxtun hlutabréfa sé ad nokkru
tengd avoxtun sidustu missera 4 undan vidmidunartima. Pad pydir ad hlutabréf sem
hafa gefid gdda avoxtun 1 fortidinni séu ekki jafnlikleg til pess ad gefa gdda avoxtun i
framtidinni og pau bréf sem gafu sleema avoxtun i fortidinni. St asteeda sem gefin
hefur verid fyrir pessu er ad vidbrogd fjarfesta vido nyjum upplysingum séu oft
yfirdrifin. Pvi verdi viobrogd markadsins vid nyjum goédum fréttum of mikil, verd
hlutabréfa heekki pvi of mikid en leidréttist (leekki) svo.

Til a0 mynda rannsokudu De Bondt og Thaler (1985) hegdun bandariska
hlutabréfamarkadsins fra jantar 1926 til desember 1982. Peir myndudu verdbréfasofn
med hlutabréfum sem skilad héfou mjog godri avoxtun og félogum sem skilad hofdu
lélegri avoxtun. Nidurstada peirra var ad avoxtun verdbréfasafna sem hofou skilad
goori sogulegri avoxtun var mun minni en medalavoxtun hlutabréfamarkadsins.
Aftur & moti skiludu verdbréfasofn sem gerd voru ar félogum sem skilad hofdu
lélegri avoxtun mun betri dvoxtun en markadurinn ad medaltali. Tolfreedilega
marktekur munur var 4 &voxtun pessara verdbréfasafna.

[ rannsékn & hlutabréfamorkudum { Bandarikjunum, Pyskalandi, Frakklandi,
Bretlandi og Japan fra 1985 til 1993 komust Haugen og Baker (1996) ad svipudum
nidurstodum. Nidurstoour peirra voru ad sigurvegarar markadarins, p.e. hlutabréf
félaga sem skilad hofdu meiri &voxtun en medaltal markadsins i manudinum a undan
viomidunartimanum, skiludu leegri avoxtun en markadurinn ad medaltali neesta
manud 4 eftir vidmidunartimanum 4 Ollum pessum morkudum. Nidurstodur
nylegrar rannsdknar 4 hlutabréfamarkadinum i Malasiu fra jantiar 1987 til desember
1999 voru hlidsteedar nidurstodum rannsdkna a 6drum morkudum. Hlutabréf
sigurvegaranna skiludu slakri avoxtun en hlutabréf félaga sem skilad hofou slakri
avoxtun skiludu mjog goori avoxtun par a eftir. Petta atti einkum vid um litil
fyrirteeki, en hlutabréf litilla fyrirteekja sem skilad hofou slakri dvoxtun skiludu
afburdaavoxtun (Lai o.fl., 2003).
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8.2 Rannsokn og nidurstoour

Til ad kanna pennan patt var farin sama leid og hér ad ofan hefur verid lyst. Buin
voru til fjogur verdbréfasofn i hverjum manudi. [ safni 1 eru pau hlutabréf i trtakinu
sem skiludu lokustu avoxtuninni i sidasta manudi 4 undan vidmidunartimanum, i
safni 2 eru hlutabréfin sem skiludu neestlokustu avoxtuninni, sidan kemur safn 3 en 1
safni 4 eru hlutabréfin sem skiludu bestri avoxtun.

2,0%
1,5% A
1,0%
0,5%
0,0%
Safn 1 (slakir) Safn 2 Safn 3 Safn 4
(sigurvegarar)

Mynd 7. Medalavoxtun verdbréfasafna par sem hlutabréfum hafdi verio
radad eftir fyrri frammistoou.

A mynd 7 sést medalavoxtun safnanna. Eins og sést & myndinni er avoxtun allra
safnanna svipud eda nalaegt 1,5% 4 manudi ad medaltali. Ut fra pessum nidurstddum
er Oheett ad fullyrda ad ekkert samband hafi verid & milli frammistédu (avoxtunar)
islenskra hlutabréfa i hverjum manudi og avoxtunar peirra neesta manud 4 undan.

[ toflu 5 eru helstu nidurstddur adhvarfsgreiningar syndar. Studullinn d; er
naleegt pvi ad vera null og pvi er enginn munur 4 Jensens a-studli verdbréfasafna 1
og 4. Pvi er hegt ad fullyrda ad ekkert marktekt samband hafi verid & milli
avoxtunar islenskra hlutabréfa og avoxtunar manadarins 4 undan.

Tafla 5. Helstu nidurstodur adhvarfsgreiningar 4 verdbréfaséfnum sem
radao er eftir avoxtun fyrri manadar.

@ p dr By 5L R?
Studull 0,0051  -0,00001 0,87 -0,18 0,47
t-gildi (1,45) (-0,02) (*11,56)  (-1,48)
p-gildi 0,15 0,99 <0,0001 0,14
Durbin Watson 2,06

* Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu.
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Pessar nidurstodur hljéta ad vekja spurningar. Islenski hlutabréfamarkadurinn virdist
ekki syna sams konar hegdun og margir erlendir hlutabréfamarkadir. Ef einungis er
litid til pessara nidurstadna virdist islenski markadurinn vera skilvirkari en margir
storir hlutabréfamarkadir.

9. Lokaord

[ pessari grein hefur verid rakin vidamikil rannsékn & sambandi ymissa patta vid
avoxtun & islenskum hlutabréfum fra arsbyrjun 1993 til loka jani 2003. Kannad var
hvort samband hefdi verid 4 milli V/H-hlutfalls, g-hlutfalls, fyrri frammistoou,
steerdar fyrirtaekja, ardgreidslna og avoxtunar islenskra hlutabréfa fra arsbyrjun 1993
til loka jani 2003. Pessir peettir voru valdir vegna pess ad peir hafa 1ongum verid i
brennidepli vid verdmat 4 hlutabréfamérkudum. Rannsoknir 4 erlendum
hlutabréfamdrkudum hafa enn fremur synt fram 4 ad samband er 4 milli peirra og
avoxtunar hlutabréfa.

Helstu nidurstodur eru peer ad tolfreedilega marktek tengsl eru & milli V/H-
hlutfalls og avoxtunar. Mest avoxtun fékkst med pvi ad velja verdbréfasafn med
hlutabréfum 1 fyrirteekjum med lagt sogulegt V/H-hlutfall. Jensens «-studull
verdbréfasafnsins med laga V/H-hlutfallinu var heerri en safnsins med haa V/H-
hlutfallinu med tolfreedilega markteekum haetti. Avoxtun smeerri fyrirteekja og peirra
er hofou lagt g-hlutfall var nokkru meiri en storra fyrirteekja og peirra er hofou hatt
g-hlutfall en munurinn var hins vegar ekki tolfreedilega markteekur ad teknu tilliti til
kerfisbundinnar aheettu. Aftur 4 modti meeldist ekkert samband & milli fyrri
frammistodu, sem meld var eftir avoxtun 1 manudinum a undan
viomidunartimanum, og avoxtun neesta manadar & eftir. Enn fremur meeldist ekkert
samband 4 milli ardgreidslna, sem meeldar voru eftir ardhlutfalli, og avoxtunar
islenskra hlutabréfa.

Nu vaknar sa spurning hvor heegt sé ad nyta pessar nidurstoour vio
fjarfestingar. Ljost er a0 su fjarfestingarstefna ad kaupa hlutabréf 1 fyrirteekjum med
lagt V/H-hlutfall hefur skilad mun meiri avoxtun en st stefna ad kaupa hlutabréf i
fyrirteekjum med hatt V/H-hlutfall. Medalavoxtun hlutabréfasafnsins med legsta
V/H-hlutfallio var 2,25% 4 manudi en medaldvoxtun drvalsvisitolunnar var einungis
1,11% & sama tima. Pvi er augljost ad fjarfestar geetu med godum rokum gefid
fyrirteekjum med lagt V/H-hlutfall gaum vio val 4 hlutabréfum.
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