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Islenskur hlutabréfamarkadur

Rannsdknin snyr einkum aod pvi ao:

a) Taka saman helstu rannsoknir & islenskum
hlutabréfamarkaoi.

D) Greina, flokka og tengja rannséknirnar saman.

C) Bera innlendar rannséknir og innlendan
markad og stddu pekkingar a innlendum
markadi saman vio stdouna & steerri og eldri
morkudum.
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Islenskur hlutabréfamarkadur

*  Fyrst og fremst er horft til rannsokna fra sjonarhdli
hagfraedi og/eda fjarmala.

*  EKki er 16g0 ahersla a rannsoknir fra 60rum
sjonarhélum (t.d. sagnfreedi, 16gfraedi, stjornun).

* Margar ranns6knanna hafa ekki verid adgengilegar
hingad til, t.d. lokaritgerodir, eda einungis verid birtar
i ritum me0 litla utbreidslu.

*  Hluti &vinnings verkefnisins mun pvi felast i pvi ad
gera helstu nidurstoour slikra rannsokna og
umfjollun um aoferdir adgengilegar pott ekki sé
birtur nema stuttur texti um hverja og eina.
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Islenskur hlutabréfamarkadur

Aherslan er & haskélarannséknir en pé er horft
mun vioar.

Einkum eru skodadar greinar i ritryndum ebda
a.m.k. ritstyroum timaritum, lokaritgeroir, baekur og
bokarkaflar.

Einnig eru p6 skodadir ymsir vinnupésar (working
paper), skyrslur og efni sem unnid hefur verid a
vegum Kauphallarinnar sjalfrar (yfirleitt birt i
Kauphallartidindum eda arbok) og margvislegt
talnaefni einkum fra Kaupholl, Sedlabanka,
Hagstofu/Pjodhagsstofnun og Fjarmalaeftirliti.

Neaer ekkert eru skodadar spar greiningardeilda eda
umfjollun fjarmalafyrirtaekja um einstok fyrirteeki og
markadi.
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Flokkun

. Saga og lysing islenska hlutabréfamarkaodarins
. Skilvirkni markadarins

. Lifeyrissjodir og hlutabréfamarkadur

. Eignastyring og arangursmeelingar

. Verdmat, yfirtOkur og fleira

. Salfreedi fjarmalamarkadarins

. Alrar rannsoknir
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Langmest hefur verid skrifad um fyrstu tvo flokkana
en mjog mismikid um hina.
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Flokkun

* |slenski markadurinn hefur almennt verid mun
minna rannsakaour en erlendir markadir. Sa
bandariski er reyndar i algjorum sérflokki.

* Skyringarnar a faum innlendum rannsdknum
eru nokkud augljésar - smaed og stutt saga.

* Margar islensku rannsdknanna hafa verio
endurgerod erlendra rannsékna med islenskum

gognum.
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Flokkun

°* Myndin af islenska markadinum er smam saman ad
skyrast og pad sem pegar hefur komid fram er um margt
svipad pvi sem komid hefur i ljos & steerri og eldri
morkudum. | 6llum meginatridum virdast sOmu logmal
vera ao verki.

* Mj6g margt a islenska markadinum hefur po litid sem
ekkert verio rannsakao.

* Einn helsti kostur fjarmalamarkaoa fyrir rannsakendur er
ao peir bua til 6grynni gagna til ad skoda!

Vidskipta- og hagfraedideild
Haskali Islands




Or voxtur

Markadsverdmaeti skradra hlutabréfa
Hlutfall af vergri landsframleidsiu
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Feikigod avoxtun

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Nafnh3skkun
91,3%
64,3%
26,8%
78,0%

7,1%
-10,4%
-12,0%

24,9%
34,1%
59,3%
14,7%
9,8%
47,4%
-19,3%
-11,2%
16,7%
56,4%
58,9%
64,7%
13,4%

Samtals hefur nafnverd hlutabréfa um 115
faldast fra arslokum 1986. Pad jatngildir
rétt um 27% nafnavoxtun (4n ards) 4 ari. A
sama tima hefur verdlag 3,6 faldast.
Raundvoxtun 4 ari er pvi 19%.

Ath. Midad er vid HMARK visitoluna
fram til 1993, Urvalsvisitolu eftir pad.

Samdrattartimabilin eru einkum tvo, p.e.
1992-3 og 2000-1.
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Feikigod avoxtun

Upphafsar markaodarins voru einstaklega gjoful.
Meodalavoxtun a manudi 1987 til 1992 var 2,8%
(an ards). Fra 2000 hefur avoxtunin verid ad
meoaltali um 1,95% & manudi meod arodi eda
1,80% an ards. Arid 2005 var pé eitt pad allra
besta fra upphati.

Markadurinn hefur jafnframt or0id adeins
Ostodugari med timanum. Daglegt flokt
avoxtunar var um 0,72% 1993 til 1999 en hefur
verio um 0,94% fra arinu 2000.
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Feikigod avoxtun

Jafnvel pott hrun yrdi a hlutabréfamarkadinum i
dag og Oll verd laekkudu um 75% i einu vetfangi
pba vaeri meodalraunavoxtun (an ards) hlutabréfa
undanfarin 20 ar 11% 4 ari.

Vid télurnar ad framan ma svo baeta avoxtun
vegna ar0s sem var ad meoaltali 2,1% a ari a
timabilinu fra upphatfi ars 1993 til september i ar.

Til samanburdar ma geta pess ad
meodalraunavoxtun bandariskra hlutabréfa var
um 9% fra 1870 til 1999.
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Feikigod avoxtun

* Vegna pess hve markadsveromeeti skradra
hlutafélaga var litid framan af & pessu timabili pa
nam pessi avoxtun ekki haum fjarhaeedum, a.m.k.
ekki sem hlutfall af vergri landsframleioslu.

* Samanlagt markadsverdmeetid nadi fyrst einu
prosenti af landsframleidslu arido 1992.
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Feikigod avoxtun

Undanfarin fjdgur ar hefur &véxtun hlutabréfa i Kauphéll Islands
samanlagt numid sem samsvarar landsframleidslu i eitt og halft
ar.

Arid 2005 heekkadi vero hlutabréfa i skradum félogum i
Kauphéll Islands um néanast sému upphaeb og nam Ollum
launum og launatengdum gj6ldum a landinu pad ar.

Fjarmagnstekjur skiptast miklu 6jafnar en launatekjur og pvi
hefur tekjudreifing landsmanna breyst mikid, m.a. vegna
prounar hlutabréfamarkadarins. Sérstaklega eiga peir allra
rikustu miklu meira en adur og tekjur peirra eru ad sama skapi
miklu haerri.

Pad vantar naer alveg rannséknir a samfélagslegum ahrifum
pessa.
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1 Saga og lysing

Innréttingarnar, fyrsta islenska hlutafélagio, var stofnad a
alpingi 17. juli 1751, me0 prettan hluth6fum og um 1550
rikisdali i hlutafé.

Ymis hlutaféldg og félég med 6dru formi, svo sem
samvinnuféelog, stofnud a 19. 6ld og byggt a séfnun fjar fra
morgum adilum.

Nokkrar tilraunir voru gerdar a 20. Old til ad koma a skipulegum
markadi med hlutabreétf.

Arid 1934 var stofnad fyrirtaeki i Reykjavik sem sem m.a. fékkst
vio verobréfavioskipti og i nokkur ar voru talsverd vioskipti med

bréf Eimskipa fyrir milligdngu pess.

Arin 1942 til 1944 rak sidan Landsbankinn kauphdll, sem var ad
mestu snidin eftir kauphdllinni i Kaupmannahofn.
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lysing

* Eftir ad kaupholl Landsbankans haetti starfsemi var

af og til reett um ad koma upp kaupholl hérlendis.
Seodlabankinn fékk heimild til pess med 16gum arid
1961 ad stofna kaupholl. Ekkert vard po ur pvi en a
sjounda aratuginum voru hins vegar stofnud nokkur
hlutafélog med dreifdri eignaradild.

A sidari hluta niunda aratugarins og fyrstu arum pess
tiunda vard smam saman til nokkud skipulagdur
tilbodsmarkadur fyrir islensk hlutabréf.
Verobrefafyrirtaeki toku ad birta opinberlega, m.a. i
Morgunbladinu, kaup- og solutilood i hlutabréf
nokkurra fyrirtaekja.
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lysing

* Fyrsta islenska hlutafélagio, Olis, var hins vegar ekKi
skrao i kaupholl fyrr en arid 1990, naer tveimur og
halfri 6ld eftir stofnun fyrsta hlutafélagsins.

* A 6llum hinum Nordurldndunum var pegar kominn &
skipulegur markadur fyrir hlutabréf a 19. 6ld eda
snemma a peirri 20.

* Til eru ymis skrif um tilurd kauphallarvioskipta a
Islandi og astaedur pess hve seint pau hofust og
aetlunin er ad gera peim skil i pessari rannsékn.
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2: Skilvirkni markaodarins

Allmargar rannsoknir hafa verio gerdar sem skooa
skilvirkni islenska hlutabréfamarkaoarins.

Flestar hafa paer byggst a pvi ad kanna hvort timaradir
meo verd a islenskum hlutabréfum syna einhver
fravik fra pvi sem vaenta meetti ef markaoir vaeru
skilvirkir. AO mestu byggt a erlendum fyrirmyndum.

Skilvirkni hefur i pessum rannséknum yfirleitt verid
skilgreind pannig ad markadir endurspegli allar
opinberar upplysingar, p.e. att er vid midlungs (e.
semi-strong) skilvirkni skv. flokkun Fama (1970).
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Skilvirkni markaodarins

Medal pess sem hefur verid kannad eru tengsl avoxtunar og
eftirfarandi patta:

* V/H hlutfoll

* Ar0shlutfoll

* g-hlutfoll

* Steerd fyrirteekja

* Dagsetningar

* Afkomutilkynningar, samrunatilkynningar og aodrar frettir
*  Seljanleiki

Einnig hafa ahrif ymissra patta a flokt eda vidoskiptamagn verid
konnud og tilraunir gerdar med taeknigreiningu.
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3: Lifeyrissjodir

Fjolmargir fletir a starfsemi lifeyrissjd0a hafa
verid kannaodir og margar pessara
rannsokna varpa toluverou ljosi a
hlutabrefamarkadinn.

Umsvif og uppbygging lifeyrissjéda hafa haft
veruleg ahrif a hlutabréfamarkaodinn.
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4: Eignastyring og arangursmeelingar

Ritad hefur verid um eignastyringu baeoi fra
sjonarholi einstaklinga og sjo0a.

Sérstaklega hefur verid gerdur samanburour
a virkri og hlutlausri eignastyringu.

Pa eru til ymis skrif um mat & arangri vio
sjoostjornun.

Loks er til efni um ahaettumaelingar, m.a. um
notkun fiar i hufi.
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5: Veromat, yfirtokur og fleira

Til eru nokkrar greinar eda ritgerdir um
eftirfarandi:

* Samrunar og yfirtokur.

* VerOmat greiningardeilda og annarra aoila og
avoxtunarkrafa til hlutabréfa.
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6: Salfraedi fjarmalamarkadarins

Ekki hefur verid mikiod skrifad um atferlisfjarmal
(behavioral finance) og islenska markadinn en po
eru til baedi greinar og meistararitgeroir.

Ohaett virdist ad fullyrda ad margt er hér 6rannsakad en
pad sem fyrir liggur varpar ahugaverou ljosi a
markaoinn.

Sérstaklega hefur verid skodao:

a) hvort fjarfestar hafa tilhneigingu til ad halda of lengi
i bréf sem peir hafa tapad a og innleysa hagnao af
o0orum of snemma (disposition effect)

D) Of éryggi fjarfesta (overconfidence), p.e. ofmat &
haefni vid ad velja verdbreéf.
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7: Aorar rannsoknir

Meoal pess sem hefur verid skrifad um er:
* Ahrif pess hve strjal vidskipti eru

* Eftirlit med vidskiptum a verdbréfamarkadi og
inngrip i markadi

* Lagaumhverfi og regluverk
* Qefnislegar eignir skradra félaga

* Fjarfestingar erlendra adila hérlendis og
islenskra erlendis,

* Ahrif lanskjara & hlutabréfamarkadi

Vidskipta- og hagfraedideild
Haskali Islands



