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Hvert er adalmalio vio val a verdbreéfasjooi?

Kari Sigurdsson, Sara M. Fuxén og Valgerdur Vésteinsdottir!

Agrip

Pessi rannsdkn fjallar um hvada peettir hafa ahrif 4 val fjarfesta a verdbréfasjodum.
Rannsoknin neer yfir islenska verdbréfasjodi a timabilinu 1992 til 2005. Nidurstédurnar syna
a0 fjarfestar taka mid af fortidaravoxtun vid val a verdbréfasjodi og eltast vid bestu avoxtun
hvort heldur sem er innan fjarfestingarstefnu eda 6had stefnum. Ef drangur sjods batnar um
0,1 stig midad vio adra sjodi a skalanum 0 til 1 eykst fjarfleedi ad medaltali um ramlega 5%.
Samband fjarfleedis og arangurs er linulegt &4 Islandi sem er Slikt pvi sem pekkist i
Bandarikjunum. Kostnadur og dheetta hafa ekki markteek ahrif a val fjarfesta.

Abstract

This paper analyses which factors determine money flows into mutual funds. The sample
covers Icelandic mutual funds from 1992 to 2005. The main result is that investors chase past
performance, both defined within investment category and overall. If relative performance of
a fund increases by 0.1 (on a scale from 0 to 1) future net inflow increases by 5% on average.
The relationship between past performance and current flows is linear which is different to
what has been found for US mutual funds. The relationship between total cost and risk and
net flows is insignificant.

JEL-flokkun: G23, G11
Lykil hugtok: Verdbréfasjodir, fjarfledi

1 Kéri Sigurdsson er lektor vid Haskdlann 1 Reykjavik. Sara M. Fuxén og Valgerdur Vésteinsdottir
eru fyrrverandi nemendur vid Haskdlann i Reykjavik. Hofundar pakka starfsfélki sjédastyringar-
fyrirtaekja fyrir ad veita adgang ad gognum fyrir rannsdknina.
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1 Inngangur

A drunum 1992 til 2005 jokst umfang islenskra verdbréfasjéda? umtalsvert og i lok timabilsins
voru heildareignir peirra ordnar um pridjungur af landsframleidslu (Sedlabanki Islands
(2006a); Hagstofa Islands (e.d.)). Toluverd samkeppni er milli sjédastyringarfyrirteekjanna
um hylli fjarfesta. Par af leidandi er mikilvaegt fyrir pau ad pekkja hegdun vidskiptavina
sinna sem best og vita hvada peettir hafa mest ahrif 4 dakvardanir um hvar og hvernig peir
kjésa ad avaxta fjarmagn sitt. Hingad til hafa einungis fdar opinberar rannsoknir verid gerdar
a islenskum verdbréfasjddum, en hins vegar hafa fjolmargar rannsdknir & pessu svidi verio
gerdar erlendis og pa sérstaklega 1 Bandarikjunum. Tilgangurinn med pessari rannsokn er ad
lysa islenskri sjodastyringarstarfsemi, kanna hvada peettir hafa ahrif a val fjarfesta a
verdbréfasjooum og bera nidurstodurnar saman vid nidurstodur erlendra rannsékna.

Margar erlendar rannsoknir fjalla um hvada peettir rdda fjarfleedi til verdbréfasjoda.
Pessar rannsoknir hafa leitt 1 ljos ad fyrri avoxtun raedur mestu um val fjarfesta 4
verdbréfasjooum og pvi hafa flestar rannsoknir beinst ad pessu sambandi. Bandariskar
rannsoknir hafa synt ad sambandid milli fortidardvoxtunar og fjarfledis er kupt, p.e.
fjarfestar pyrpast 1 sjodi sem hafa skilad gdoodri avoxtun en yfirgefa mun sidur sjodi sem hafa
skilad lakri avoxtun (sja t.d. Ippolito (1992), Chevalier og Ellison (1997) og Sirri og Tufano
(1998)).

Pessi stadreynd er mikilveeg fyrir ymissa hluta sakir. Til deemis getur petta haft dhrif &
aheettu, en tekjur sjo0astyringarfyrirteekis eru yfirleitt 1 fostu hlutfalli vid markadsvirdi peirra
verdbréfasjoda sem pad rekur. Tekjurnar haekka par af leidandi eftir pvi sem fjarfleedi inn 1
sjodina eykst. Ef samband fjarfleedis og arangurs er kupt er heegt ad lita & tekjurnar sem
kauprétt par sem ,hlutfallslegur drangur” er undirliggjandi eign. Med hefdbundnum
verdlagningaradferdum er heegt ad syna fram 4 ad veromeeti kaupréttar haekkar eftir pvi sem
flokt undirliggjandi eignar eykst og pess vegna hafa fyrirteeki toluverdan hvata til ad taka
aheettu og auka pannig flokt 1 &voxtun sjoda. Pessu til stadfestingar hafa Brown, Harlow og
Starks (1996) synt fram & a0 sjodsstjorar sem standa sig hlutfallslega illa fyrri hluta ars hafa
tilhneigingu til ad auka stadalfravik i dvoxtun sjods sins seinni hluta arsins i von um ad
standa uppi sem sigurvegarar i arslok. Kipt samband milli drangurs og fjarfledis getur pvi
leitt til pess ad sjdédsstjorar taki meiri aheettu en ella.

Samband fjarfleedis og drangurs er einnig ahugavert sé pad skodad i samhengi vid fylgni
i drangri. Fjolmargar rannsOknir hafa reynt ad svara pvi hvort jakveett samband sé milli
timabila 1 drangri sjoda, p.e. hvort sjodur sem skiladi hlutfallslega gédum drangri & ari ¢ sé
liklegur til ad endurtaka leikinn & ari t+1. Nidurstadan er st ad pad er toluverd fylgni i
arangri lokustu sjodanna en fylgnin i drangri bestu sjodanna er ekki jafn tolfreedilega
markteek (sja til deemis Elton, Gruber og Blake (1996), Hendricks, Patel og Zeckhauser (1993),
Goetzmann og Ibbotson (1994), Brown og Goetzmann (1995) og Grinblatt og Titman (1992)
og jafnframt Gylfa Magnusson, Hauk Benediktsson og Kara Sigurdsson (2010) fyrir
sambeerilega rannsokn & islenskum sjédum). Oljés fylgni { arangri milli timabila er
hugsanlega ein dsteeda pess a0 fjarfestar pyrpast 1 pa sjodi sem hafa synt géda fyrri avoxtun,
en samkveemt peirri roksemdafeerslu ettu fjarfestar jafnframt ad yfirgefa sj6di sem standa sig
illa. Pad er hins vegar ekki raunin i Bandarikjunum.

2 Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir skv. 16gum nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingasjooi.
Hér & eftir er notad samheitid verdbréfasjoour.
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Almennt hefur reynst erfitt ad skyra hvers vegna samband milli fjarfleedis og
fortidaravoxtunar er kupt. Til pess hafa beaedi verid notud hefdbundin rok sem gera rad fyrir
pvi a0 fjarfestar séu skynsamir (e. rational) og rok sem stydjast vid atferlisfreedilegar
nidurstodur (e. behavioral). Hér a eftir verdur gerd grein fyrir helstu skyringum sem settar
hafa verid fram en ekki rikir almenn satt um eina skyringu 4 pessu fyrirbeeri.

Ippolito (1992) telur ad par sem fjarfestar purfi ad bera veenta framtidaravoxtun saman
vi0 kostnad vid ad flytja eign & milli sjoda purfi &voxtun pess sj0ds sem farid er ur ad vera
hlutfallslega sleem til ad réttleeta flutning. Sambandid milli fortidaravoxtunar og flaedis er pvi
fyrst og fremst vegna kaupa & nyjum hlutum fremur en ad fjarfestar séu ao flytja sig & milli
sjoda. Vidskiptakostnadur er pess vegna astedan fyrir pvi ad fjarfestar yfirgefa ekki laka
sjO0i.

Sirri og Tufano (1998) telja ad einstaklingar hafi ekki gdéda yfirsyn yfir veenlega
figrfestingarkosti. Akvordun peirra um fjarfestingu { verdbréfasjodi sé sambeerileg vid
akvordun um kaup 4 bil eda annarri varanlegri voru par sem leitarkostnadur kaupenda leidir
til pess a0 markadssetning verdbréfasjéda skiptir mali. Peir komast ad peirri nidurstodu ad a
bandariskum verdbréfasjddamarkadi, par sem einstaklingar eru meirihluti fjarfesta, vaxa peir
sjodir hradar sem leggja meiri aherslu 4 markadssetningu og einnig sjodir sem tilheyra steerri
fjgrmalafyrirteekjum. I b4dum tilvikum leekkar leitarkostnadur vidskiptavina.

Lynch og Musto (2003) gera tilraun til ad skyra samband fjarfleedis og avoxtunar 1 fortid
med freedilegu likani. Skyring peirra er i stuttu mali sa ad yfirleitt sé breytt um
fjarfestingarstefnu fyrir pa sjodi sem syna hlutfallslega lakan drangur & medan
fjarfestingarstefnu fyrir drangursrika sjodi er haldid obreyttri. Petta gerir pad ad verkum ad
avoxtun i fortid er lysandi fyrir goda sjodi en ekki fyrir laka sjodi. Par af leidandi lata
skynsamir fjarfestar fortidardvoxtun ekki hafa mikil dhrif & hvort peir fara ut ar lokum
sjodum pvi fjarfestingarstefna peirra kemur neer 6rugglega til med ad breytast. Pess ber p6 ad
geta a0 petta er nokkud & skjon vid nidurstodur rannsékna um samkveemni 1 avoxtun milli
timabila.

Skyringar sem hvila ekki & forsendunni um ad fjarfestar séu skynsamir tilheyra
tiltolulega nyrri grein fjdrmala sem nefnist ,Behavioral Finance”. Samkvaemt pessari grein 4
helsta skyringin & pvi a0 fjarfestar flyja ekki ar lokum sjédum reetur sinar ad rekja til
,prospect theory” (Kahneman og Tversky, 1979), en kenningin leidir af sér svokollud
,disposition” ahrif eda tilhneigingu fjarfesta til ad eiga of lengi fjareignir sem skila lakri
4voxtun og selja of snemma fjéreignir sem skila gédri avoxtun. Ymsar rannsoknir hafa synt
fram 4 ad fjarfestar séu tregir til ad horfast 1 augu vid tap og selji par af leidandi ekki sjodi
sem hafa skilad neikveedri dvoxtun (sja til deemis Shefrin og Statman (1985), Odean (1998) og
Barber, Odean og Zheng (2000)). Gallinn vid ad nota pessa kenningu til ad skyra sambandid
milli fjarfleedis og fortidaravoxtunar er sa ad hun skyrir ekki hvers vegna fjarfestar pyrpast
inn 1 gédu sjodina, pvi samkveemt kenningunni eettu peir einmitt ad selja sig ut ur goou
sjodunum. Barber og fleiri (2000) hafa pess vegna notad adra kenningu sem nefnist
,representative heuristic” til ad skyra hvers vegna fjarfestar flykkjast inn i gédu sjodina.
,Representative heuristic” lysir sér pannig ad fjarfestum heettir til ad nota faa atburdi 1 fortio
sem algildan meelikvarda a framtidina.

Flestar paer rannsOknir sem getid er hér 4 undan hafa jafnframt kannad ahrif kostnadar
og aheettu 4 fjarfleedi til verdbréfasjoda. Til demis syna Sirri og Tufano (1998) fram a ad
kostnadur hefur neikveed ahrif & fjarfleedi. Pessu til vidbotar syna Barber, Odean og Zheng
(2005) fram 4 a0 mismunur & kaup- og solugengi hefur meiri ahrif & fjarfleedi en arleg
umsjénarlaun. Peir skyra pad med pvi ad gengismunurinn sé synilegri kostnadur 1 augum
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figrfesta. I stuttu mali velja fijdrfestar sidur dyra sj6di sem er skiljanlegt i 1josi pess ad
kostnadur hefur ad medaltali neikveed ahrif 4 arangur (Carhart, 1997). I pessum rannséknum
hefur jafnframt verid synt fram a ad pad er neikveett samband milli dheettu og fjarflaedis. St
nidurstada verdur ad teljast edlileg pvi fjarfestar eru ad 6llu jofnu aheettufelnir. Kostnadur og
aheetta hafa pvi neikvaed ahrif a fjarflaedi.

Pessi grein fjallar um hvada peettir rdda vali islenskra fjarfesta &4 verobréfasjooum. Nanar
tiltekid eru konnud ahrif fortidardvoxtunar, kostnadar og aheettu 4 fjarfleedi til
verdbréfasjoda. Greinin er byggd upp a eftirfarandi hatt: Fyrsti kafli fjallar um undirliggjandi
gogn, neesti kafli er um adferdafreedina, pridji kaflinn fjallar um nidurstédur og sa fjoroi
geymir lokaord med samantekt 4 nidurstodum.

2  Gogn

[ lok rannséknartimabilsins voru um 80 verdbréfa- og fjarfestingarsjodir starfandi samkvaemt
leyfi og undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Elstu starfandi sjodirnir voru stofnadir 1985
(Lanstraust, e.d.) en 4deetla ma, samkveemt peim upplysingum sem rannsoknin byggir 4, ad
samtals hafi verio starfraektir um 120 sjodir & timabilinu 1992 til 2005. Heildareign verdbréfa-
og fjarfestingarsjoda i desember 2005 nam 351 milljardi kréna en pad er um pad bil
pridjungur af vergri landsframleidslu (Sedlabanki Islands, 2006a), Hagstofa Islands, e.d.). Til
samanburdar eru teplega 8.000 sjodir i Bandarikjunum og nema eignir peirra um pad bil 70%
af vergri landsframleidslu (Investment Company Institute [ICI], 2006, Bureau of Economic
Analysis National Economic Accounts, e.d.). Til frekari samanburdar er vert ad geta pess ad
eignasamsetning sjoda i londunum tveimur er toluvert mismunandi. Teepur helmingur
bandariskra sjoda er innlendir hlutabréfasjodir en einungis 12% af islenskum
verdbréfasjooum fjarfesta i innlendum hlutabréfum (sja mynd 1). Steersti hluti islenskra
verdbréfasjoda fjarfestir i islenskum skuldabréfum. Jafnframt eru einstaklingar langsteersti
hopur fjarfesta i Bandarikjunum en peir eiga um 90% af 6llum eignum verdbréfasjoda og par
af nema eignir peirra { lifeyrissparnadi um 40% (ICI, 2006). Upplysingar um samsetningu
fjarfesta a Islandi eru ekki til stadar en lifeyrissjodir eiga, fyrir hond félaga sinna, um 25% af
heildareignum sjéda (Sedlabanki Islands, 2006b). Mynd 2 synir préun markadsvirdis
islenskra verdbréfasjoda. Eins og sja ma hefur islenski markadurinn vaxid mjog oOrt &
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Mynd 1. Flokkun eigna eftir fjarfestingarstefnum arid 2005 samkveemt markadsvirdi
sjoda i gagnasafninu sem notad var vid rannsoknina
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Mynd 2. Préun samanlagds markadsvirdis islenskra verdbréfasjoda*
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undanférnum arum en eignir sjodanna hafa 37-faldast a timabilinu 1992 til 2005.

Rannsdkn pessi byggir 4 gognum um verdbréfasjodi fra islenskum sjodastyringar-
fyrirteekjum. Gognin néd yfir sj6di 4 vegum Btinadarbanka Islands, Kauppings, KB banka,
Glitnis, Landsbanka Islands og Sparisjods Reykjavikur og nagrennis & &runum 1992 til 2005.
Pau geyma baedi upplysingar um sjodi sem voru starfandi i arslok 2005 og pa sem heettu
starfsemi 4 timabilinu. Pau endurspegla pess vegna ekki eingongu sjodi sem skiludu
vidunandi avoxtun heldur na lika yfir pa sj6di sem hugsanlega skiludu slakri avoxtun og
voru pess vegna sameinadir 60rum sjodum, lagdir nidur eda fengu nytt nafn 4 timabilinu.
Gognin eru pvi ekki bjogud i att ad sjodum sem hafa skilad godum arangri (e. survivor bias
free). Gagnagrunnurinn geymir upplysingar um markadsvirdi einstakra sjoda, kaup- og
solugengi og 1 flestum tilvikum umsyslupoknun fra upphafi hvers sjods. Markadsvirdi sjods
er samanlagdar eignir hans ad fraddregnum skuldum. Einnig eru i gagnagrunninum
upplysingar um hvada flokki hver sjodur tilheyrir samkveemt flokkunarkerfi Lanstrausts og
hvada sjodastyringarfyrirteeki rekur sjodinn. Eftir pvi sem hofundar komast neest byggir
pessi rannsokn & fyrstu gognum um islenska verdbréfasjodi sem safnad hefur verid saman
sérstaklega til a0 rannsaka freedilega. Par af leidandi er vert ad utskyra sérstaklega hvernig
gognin voru medhondlud og er pad gert i pessum kafla.3

Gognin voru vandlega yfirfarin og mat lagt & traverdugleika peirra, en gagna-
grunnurinn geymir baedi upplysingar um daglegt og manadarlegt gengi svo og steerd sjoda.
Manadarlegu gognin nadu i sumum tilfellum lengra aftur i tima en pau daglegu. Pegar vid
atti voru gognin tengd saman i peim tilgangi ad nd sem lengstu samfelldu timabili fyrir
hvern og einn sjo0d.

Pegar um var a0 raeda sjodi sem fjarfesta eingdngu i erlendum verdbréfum og gera upp 1
erlendum gjaldmidli var gengi hvers hlutar umreiknad yfir i islenskar kréonur adur en

3 Rannsoknir Gylfa Magntssonar og félaga (2010) og Gudmundar Palssonar, Kara Sigurdssonar
og Sigurdar Gislasonar (2008) byggja 4 somu gognum.

4 Heimild: Sedlabanki fslands. Efnahagsyfirlit verdbréfa- og fjarfestingarsjoda og pingskjal nr. 859
med [6gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003.
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avoxtun sjodsins var reiknud. Par med er gengishagnadur og gengistap tekid med inn i
avoxtun sjodsins til ad endurspegla raunverulega avoxtun fyrir islenska fjarfesta. Somuleidis
var sterd pessara sjoda skilgreind i islenskum kronum. Pad pydir ad fledi til erlendu
sjodanna er ekki leidrétt fyrir gengissveiflum & milli islensku krénunnar og uppgjors-
myntarinnar.

Meelingar sem syndu 6fgagildi i fleedi (minna en -100% og meira en 550%) voru ekki
teknar med. I nokkrum tilfellum var um 6edlilega toppa i steerd sjéda ad reeda um aramét par
sem fjadrmagn streymdi inn 1 sjodi rétt fyrir dramoét og sidan ut ar peim aftur strax a fyrstu
dégum nys ars. Astaedur fyrir slikum toppum eru einungis tengdar skéttum og pvi voru {
stadinn notud dagleg gildi sidasta daginn i desember adur en toppur myndadist.

Allar pekktar sameiningar sjéda voru skodadar sérstaklega.’ Vid sameiningu Kauppings
og Btinadarbanka Islands i KB banka voru morg demi um ad sjédir veeru sameinadir i einn
sjod og honum gefid nytt heiti. Hja peim sjédum sem téku vid fjarmagni ur 6drum sjodum
var leidrétt fyrir innhreyfingum af pvi tagi, p.e. peer voru ekki taldar med vid utreikning a

Tafla 1. Tolfreediupplysingar um sjodi i trtakinu & darunum 1995, 2000 og 2005
Urtakid 1 rannsékninni neer til 69 islenskra verdbréfasjéda sem fjérfesta i einni tegund verdbréfa: Erlendum hlutabréfum,
islenskum hlutabréfum, islenskum skuldabréfum eda islenskum peningamarkadsbréfum. ,Fjoldi sjoda” synir hversu
morgum sjodum rannséknin byggir a fyrir vidkomandi ar. Gerd var krafa um ad sj6dirnir hefdu starfad samfellt i a.m.k.
tvo ar til pess ad haegt veeri ad meta ahrif fortidaravoxtunar, kostnadar og aheettu a fjarfleedi. Einnig var gerd krafa um ad
til veeru a hverju ari prir sj6dir innan hverrar fjarfestingarstefnu til pess ad haegt veeri ad meta hlutfallslegan arangur
peirra. Arid 2005 uppfylla 34 sj63ir pessi skilyrdi og pvi hafa 35 sj6dir annadhvort verid heettir starfsemi eda hafa ekki
uppfyllt krofur ad 6dru leyti. Fjarfledi til sjoda er reiknad sem nett6d voxtur sjods a ari, ad teknu tilliti til avoxtunar arsins,
sem hlutfall af eignastodu 1 upphafi ars. Kostnadur er arlegur umsyslukostnadur ad vidbeettum 1/7 hluta gengismunar
par sem liftimi fjarfestingarinnar var daetladur 7 &r. Aheetta er reiknud sem stadalfravik manadarlegrar 4voxtunar innan
ars. Nanari skilgreiningar 4 breytum ma finna i kafla 3.1. Stadalfravik eru birt i svigum fyrir nedan medaltol. *Tekid hefur
verid tillit til umsyslukostnadar en ekki mismunar & kaup- og solugengi.

1995 2000 2005
Fisldi sjéda 14 41 34
Markadsvir®i samtals (m.kr.) 8.385 93.861 281.332
Medaltol
Markadsvirdi (m.kr.) 599 2.289 8.274
(568) (2.444) (10.305)
Fjarfledi, arlegt (%) -22,60 29,03 27,50
(22,62) (106,74) (92,62)
Avoxtun, arleg* (%) 5,42 -0,94 19,91
(3,27) (10,20) (23,94)
Kostnadur, arlegur (%) 0,96 0,99 1,11
(0,27) (0,49) (0,36)
Aheetta, 4rleg (%) 3,68 8,04 8,52
(2,78) (7,72) (8,73)

5 KB banki (e.d.a) og (e.d.b). Sja Vidauka A.
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fleedi. Ekki reyndist unnt ad fa ndakveemar upplysingar um fjarheedir sem foéru 4 milli sjoda og
pvi var studst vid ofgagildi 1 daglegum gognum yfir sameiningartimabilid og leidrétt fyrir
peim.

Vid urvinnslu gagnanna voru fyrir hvert ar eingdngu notadar upplysingar um pa sjodi
sem hofdu starfad samfellt i a0 minnsta kosti tvo ar til ad heegt veeri ad meta samband
fjarfleedis vio fortidaravoxtun, kostnad og dheettu. Ennfremur var gerd krafa um ad a hverju
ari veeru til prir sjodir med somu fjarfestingarstefnu svo heegt veeri ad meta hlutfallslegan
arangur peirra.

Lokaurtakio fyrir rannsoknina neer til 69 islenskra verdbréfasjoda sem voru starfandi a
timabilinu 1992 til 2005 og fjarfestu i einni af eftirfarandi tegundum verdbréfa: Erlendum
hlutabréfum, islenskum hlutabréfum, islenskum skuldabréfum eda islenskum
peningamarkadsbréfum.¢ I gégnunum blandast saman pverskurdargogn og timaradir (e.
panel data). Lokatrtakid geymir samtals 351 meelingu.” [ lok 4rsins 2005 nam samanldgd hrein
eign sjodanna i urtakinu 281 milljardi krona, en pad er um 86% af hreinni eign allra islenskra
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda (Sedlabanki Islands, 2006a). Urtakid gefur pvi géda mynd af
starfsemi verdbréfasjoda & fslandi.

Tafla 1 lysir artakinu 1 lok &rs 1995, 2000 og 2005. Medalsteerd verdbréfasjéda jokst mjog
mikid 4 timabilinu eda ur teepum 600 milljonum kroéna arid 1995 i rima 8 milljarda ario 2005.
Pessi préun endurspeglar steerdarhagkveemni i sjodastyringu og er i takt vid sameiningar
sjodastyringarfyrirteekja 4 alpjodavettvangi. Verdbréfasjodirnir { tirtakinu eru jafnframt mjog
misstorir en stadalfravik i steerd er yfirleitt svipad medaltalinu. Avoxtun sjédanna er einnig
mismunandi milli 4ra og milli sjéda. Arid 2000 var medalavoxtun neikvaed samanborid vid
um 20% medaldvoxtun arid 2005. Sidasta arid var avoxtun sjoda mjog mismunandi. Sa sjodur
sem nadi bestum arangri skiladi 73% avoxtun en sa slakasti einungis 1%. Fjarflaedi® til sjoda
er jafnframt mjog breytilegt milli ara og milli sjéda. A timabilinu voru deemi um 500% voxt &
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Mynd 3. Fjoldi sj6da 1 artakinu
¢ Sja Vidauka B.

7 Gagnasett sem geymir upplysingar um kostnad er minna, eda 45 sjodir og 238 meelingar.
8 Fjarfleeoi til sjods er skilgreint sem nettd voxtur, ad teknu tilliti til &voxtunar arsins, sem hlutfall
af eignastodu 1 upphafi ars. Sja kafla 2.1 um aodfero.
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Mynd 4. Préun samanlagds markadsvirdis sjoda 1 trtakinu i samanburdi vid proun
islensku urvalsvisitolunnar (ICEX15)

ari en einnig samdratt um 90%.

Heildarkostnadur vid ad fjarfesta i sjoounum hefur heekkad litillega ad medaltali og
munur & milli dyrasta og ddyrasta sjodsins hefur aukist innan timabilsins. Heildarkostnadur
er toluvert mismunandi milli fjarfestingarstefna eins og fjallad verdur um sidar. Til
heildarkostnadar teljast baedi umsyslukostnadur og munur a kaup- og sélugengi. Studst er
vi0 uppgefinn umsyslukostnad fra sjodastyringarfyrirteekjunum og pvi ekki tekio tillit til
afslatta sem hafa verid veittir til einstaka vidskiptavina. Ad lokum ma geta pess ad
medaldheetta hefur aukist fra arinu 1995 en pad ar geymdi gagnasafnid einungis upplysingar
um skuldabréfasjédi. A arunum 2000 og 2005 var samsetning sjédanna og medalahetta
svipud.

Mynd 3 synir fjolda sjoda og mynd 4 synir préun markadsvirdis sjoda i tirtakinu. Eins og
aour hefur komid fram fjolgadi islenskum verdbréfasjooum mikid og jafnframt
margfoldudust eignir peirra i takt vid préunina a islenskum hlutabréfamarkadi. I upphafi
timabilsins var einungis studst vid upplysingar um 8 sjodi og var medalsteerd peirra um 350
milljonir krona. Sjodunum i drtakinu fjolgadi svo fram til drsins 2002 en pa nadi fjoldinn
hamarki, alls 47 sjodir. Arin 2003 og 2004 feekkadi sjodunum en a peim tima héfdu Kaupping
og Bunadarbanki Islands sameinast og hfdu margir sjodir verid sameinadir { kjolfarid. Mynd
5 synir steerdardreifingu sjéda arin 2000 og 2005. A timabilinu hefur litlum sjédum faekkad
hlutfallslega og mjog storum sjodum fjolgad toluvert. A0 6dru leyti er sterdardreifingin
svipud.
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Mynd 5. Fjoldi sjoda i artakinu flokkadir eftir steerd arin 2000 og 2005

Eins og 4dur hefur komid fram eru verdbréfasjodirnir i urtakinu flokkadir eftir
fjarfestingarstefnum 1 fjora flokka: Erlend hlutabréf, islensk hlutabréf, islensk skuldabréf og
islensk peningamarkadsbréf. Mynd 6 synir upplysingar um sterd hvers flokks.
Skuldabréfasjodir eru elsti og stersti flokkurinn og par & eftir koma islensk peninga-
markadsbréf. Erlendir hlutabréfasjédir voru kynntir til sdgunnar seint 4 tiunda aratugnum
og eru litid hlutfall af heildinni.

Tafla 2 synir einkenni sjoda i urtakinu innan hverrar fjarfestingarstefnu. Flestir sjodir
fjarfestu 1 islenskum skuldabréfum og par a eftir koma erlendir hlutabréfasjodir. Bodid var
upp 4 margar mismunandi gerdir af erlendum hlutabréfasjédum og voru flestir peirra smair.
Peningamarkadssjodir voru hins vegar fair og langsteerstir a0 medaltali eda ramlega 8
milljardar a0 steerd. Fjarfleedi var mest inn i peningamarkadssjédina. Sennileg skyring & pvi
er su ad peir gafu neesthaestu medalavoxtunina med minnstu flokti & fortidaravoxtun. Par af
leidandi voru peir godur kostur fyrir dheettufelna fjarfesta midad vid peer upplysingar sem
lagu fyrir 4 pessum tima. Avoxtun var hins vegar heaest i islenskum hlutabréfasjédum.
Erlendir hlutabréfasjodir rdku svo lestina med neikveeda medalavoxtun og heestu
medaldheattuna. Kostnadartolur leida i ljos ad hlutabréfasjodir voru dyrastir, baedi innlendir
og erlendir, en peningamarkadssjodir odyrastir. Kostnadur skuldabréfasjoda var mitt 4 milli.

3 Adferdafraedi

Aodferdafreedin sem studst er vid i rannsdkninni er sambeerileg vid Sirri og Tufano (1998).
Allmargar rannsOknir hafa studst vid pessa adferdafredi og segja ma ad hun hafi fest sig i
sessi sem nokkurs konar stadall vid pessa tegund rannsdkna.

3.1  Skilgreiningar d breytum

Hlutfallslegt nettd fjarfleedi til verdbréfasjods (hér eftir kallad fjarfleedi) er skilgreint sem
vOxtur sjo0s yfir eins ars timabil ad teknu tilliti til Avoxtunar:
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Mynd 6. Samanlagt markadsvirdi sjoda innan hverrar fjarfestingarstefnu

Flwalzz = (Mvzt - (MVi,z—l ) (1 + rzt))) / Mvi,t—l (1)

par sem MVi: er markadsvirdi verdbréfasjods i & tima t eda heildarverdmeeti eigna ad
fradregnum skuldum. ri: er &voxtun sjéds i & ari t. Avoxtun er skilgreind sem (Pi-Pir1)/Pir
par sem Pi: er kaupgengi i sj60i i i lok ars t.

Hlutfallslegt netté fjdrfleedi til fjdrfestingarstefnu (hér eftir kallad fjarfleedi) er einnig
skilgreint samkveemt jofnu (1) par sem MVi+ er markadsvirdi allra verdbréfasjoda innan
fjarfestingarstefnu i 4 tima t.  rir er vegin medaltalsaivoxtun allra sjéda innan
fjarfestingarstefnu 7 & ari t samkveemt markadsvirdi hvers sjods i upphafi ars.

Arangur heild og Arangur innan fidrfestingarstefnu eru einkunnir sem gefnar eru fyrir
heildardvoxtun arsins 4 undan, rir1. A hverju ari er 6llum sjédum radad eftir &voxtun 4 tima
t-1, annars vegar 6had fjarfestingarstefnum og hins vegar innan fjarfestingarstefnu. Par neest
er peim gefin einkunn & bilinu 0 til 1. Ef 10 sjodir eru starfreektir & tilteknu ari feer s& sem
skiladi bestri 4&voxtun einkunnina 1 fyrir Arangur heild, si fimmti { r6dinni feer 0,5 og sa sem
skiladi leegstu avoxtuninni 0,1. Ef einungis prir sjédir tilheyra einni fjarfestingarstefnu a
tilteknu ari feer sa sem skiladi bestri avoxtun 1 fyrir Arangur innan fidrfestingarstefinu, sé i
midjunni 0,67 og sa sem skiladi leegstu dvoxtuninni 0,33.

Ahztta er maeld med stadalfraviki manadarlegrar avoxtunar sjods i 4 undanfarandi ari.
Heegt er ad meela dheettu 4 ymsan annan hatt, en skortur 4 melingum setur dkvednar
skordur og auk pess verdur ad teljast frekar oliklegt ad almennir fjarfestar noti floknar
adferdir vid aheettumeelingar.

Kostnadur vio fjarfestingu 1 islenskum verdbréfasjédum skiptist i arlega umsyslupoknun
og gengismun. Vid greiningu 4 kostnadi er notast vid samanlagdan kostnad sjoda en hann er
skilgreindur sem

Kostnadur,,_, = Arleg umsyslupcknun,,_, + (Gengismumn’m_1 1/ 7)

(2)
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Tafla 2. Fjarfestingarstefnur 1 trtakinu 1992-2005
Urtakid inniheldur {slenska verdbréfasjodi sem fjarfesta i einni tegund verdbréfa: Erlendum hlutabréfum, islenskum
hlutabréfum, islenskum peningamarkadsbréfum eda islenskum skuldabréfum. Taflan synir medaltol yfir allt timabilid.
Stadalfravik eru birt i svigum fyrir nedan medaltolin. Fjoldi sj¢da er heildarfjoldi sjoda yfir allt timabilid.
*Avoxtun og markadsvirdi er umreiknad i islenskar krénur.
**Tekid hefur verid tillit til umsyslukostnadar en ekki mismunar & kaup- og sélugengi.
***EKKki eru fyrir hendi upplysingar um kostnad fyrir alla sj6di i gagnasafninu og pvi er trtakid minna pegar samband
kostnadar og fjarfledis er greint.

Islensk
Erlend Islensk peninga- [slensk
hlutabréf* hlutabréf = markadsbréf skuldabréf

Markadsvirdi, m.kr. 908 2.920 8.029 3.215
(1.507) (2.716) (9.071) (5.091)
Fjarfleeoi, arlegt (%) 25,82 12,90 63,50 33,50
(91,43) (88,37) (98,80) (98,88)
Avoxtun, arleg (%) ** -5,87 26,84 8,42 7,71
(24,79) (34,00) (1,99) (5,42)
Kostnadur, arlegur (%) 1,51 1,77 0,65 0,95
(0,37) (0,36) (0,21) (0,24)
Aheetta, arleg (%) 24,28 16,25 0,35 2,91
(12,37) (5,51) (0,14) (2,08)
Fjoldi sjooa 20 8 4 37
Fjoldi sjoda med kostnadi*** 9 7 3 26

par sem peim hluta kostnadar sem fellur til vegna gengismunar er dreift yfir sjo ara
timabil. Med pessu er gert rad fyrir ad pad sé medallengd eignarhaldstima fjarfesta i hverjum
sjodi. Petta er gert ad fyrirmynd Sirri og Tufano (1998) sem reiknudu ut medallengd
eignarhaldstima 4 bandariskum markadi. Hofundum er ekki kunnugt um sambeerilega tolu 4
islenskum markadi.

Allar sterdir eru skilgreindar a &rstidni { Gtreikningum. Astedan fyrir pvi er st ad
fjarfestar hafa ad Ollu jofnu bestan adgang ad upplysingum um arsavoxtun og sveiflur i
avoxtun innan hvers ars til ad bera saman mismunandi fjarfestingarkosti. Petta hefur
reyndar breyst nokkud & undanférnum drum med aukinni upplysingatekni en pé adgangur
a0 upplysingum sé gédur i dag og audvelt ad ndlgast avoxtunartolur fyrir styttri og lengri
timabil & heimasidoum sjédastyringarfyrirtaekjanna var pad ekki svo a fyrri hluta pess timabils
sem rannsoknin neer til.

3.2 Myndreen framsetning

Til pess ad greina samband hdadu breytunnar fjarfledis vid O6hadu breyturnar
fortidaravoxtun, kostnad og aheettu var fyrst beitt einvidri adferd (e. univariate analysis).
Ollum tilvikum voru sjodirnir flokkadir eftir 6hadu breytunni og gefin einkunn a bilinu 1 til
5. Til ad meta tengsl fjarflaedis og fortidaravoxtunar var peim 20% sjéda sem skiludu slokustu
avoxtuninni & ari t-1 gefin einkunnin 1 fyrir drangur, neestu 20% fengu einkunnina 2 og svo
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framvegis. T heesta flokkinn féllu pau 20% sjéda sem hofdu skilad bestri avoxtun arid a
undan. Hlutfallslegur drangur sjoda var baedi metinn innan hverrar fjarfestingarstefnu og
einnig 6hao fjarfestingarstefnum par sem drangur var borinn saman vio alla adra sjodi sama
ars. Vid greiningu 4 sambandi kostnadar og fjarfleedis var beitt somu adferd og sjodirnir
flokkadir eftir heildarkostnadi & ari t-1. Peir sjodir sem voru med leegsta kostnadinn fengu
einkunnina 1, en peim sjédum sem voru med heesta kostnadinn var gefin einkunnin 5. Sama
adferd var jafnframt notud vid greiningu & dhrifum aheettu a fjarfledi, p.e. peim sjédum sem
voru meo leegsta stadalfravikid af manadarlegri avoxtun 4 ari t-1 var gefin einkunnin 1 en
peir sem voru med heesta stadalfravikio fengu einkunnina 5.

Pessi greining gefur grofa mynd af pvi hvada peettir rada fjarfleedi og gefur jafnframt
hugmynd um hvada fallform sé dkjosanlegt pegar ahrifin eru koénnud med
adhvarfsgreiningu.

3.3  Adhvarfsgreining

bPar sem fleiri en einn pattur hefur ahrif 4 fjarfleedi til verdbréfasjéda var einnig beitt
margvidri greiningu (e. multivariate analysis). Pratt fyrir a0 gagnasafnido geymi nokkud
margar athuganir reyndist ekki mogulegt ad svara pvi med einu likani hvort arangur,
kostnadur og aheetta hefou ahrif & fjarfleedi. Petta er vegna pess a0 um er ad raeda
mismunandi fjarfestingarstefnur og pvi verdur ad notast vid toluvert margar styribreytur (e.
control variables) og ekki reyndist unnt ad meta ahrif peirra med aseettanlegri ndkveemni i
einu likani. Hér & eftir er lyst jofnunum sem voru notadar til ad svara
rannsoknarspurningunni.

Jafna (3) var notud til ad svara spurningunni um hvort arangur i fortid hefdi ahrif a
fjarfledi, p.e. hvort jakvaett samband veeri milli drangurs & &ri t-1 og fleedis 4 tima t. Arangur
hvers sj6ds var annars vegar skilgreindur 6had fjarfestingarstefnum (Arangur heild) og hins
vegar innan hverrar fjarfestingarstefnu (Arangur innan fidrfestingarstefnu). Pad ad skilgreina
linulegt samband milli d&rangurs og fjarfleedis er frabrugdid peirri adferd sem Sirri og Tufano
(1998) nota, en peir skipta drangri nidur a prjar breytur, LOWPERF (0-20%), MIDPERF (20-
80%) og HIGHPERF (80-100%). Petta er vegna pess a0 sambandid a milli fjarfleedis og
fortidaravoxtunar er kupt & bandariska markadnum. Med peirra adferd er haegt ad reikna
sérstaklega neemni fjarfleedis fyrir fortidardrangri innan allra priggja arangursflokkanna.
Nidurstadan tr einvidu greiningunni (sjd mynd 7) gefur hins vegar ekki tilefni til ad setla ad
pad sé reyndin & Islandi og ekki heldur formlegt tolfraediprof og pvi var skilgreint linulegt
likan. Prjar styribreytur voru ad auki notadar til pess ad greina dhrif annarra patta & fjarfleedi.
Ahzttair var notud til ad greina ahrif aheettu 4 fjarfledi og taka pannig tt ahrifin af pvi ad
aheetta helst stundum 1 hendur vid heerri avoxtun. Breytan Fladi til fidrfestingarstefnuj: var
notud til pess ad skyra ahrif af hugsanlegum vinseeldum einnar fjarfestingarstefnu umfram
adrar og par med mikils fjarfleedis til hennar sem ekki parf endilega ad tengjast
fortidaravoxtun eda dheettu einstakra sjoda. Pessar vinseeldir geta stafad af pattum eins og
vaxtabreytingum, gengisbreytingum eda penslu/samdreetti & hlutabréfamarkadi. Breytan
Ln(MVit1), sem er nattarulegur logaritmi af steerd sjods i upphafi ars, var notud til ad taka ut
ahrif pess ad steerri sjodir f4 ad medaltali minna flaedi i prosentum en litlir sjodir. Kostnaduri
var ekki hafdur med i pessari jofnu pvi paer upplysingar eru einungis til fyrir tvo pridju hluta
af heildarartakinu og auk pess parf toluverdan fjolda af gervibreytum (e. dummy variables) til
a0 gera honum god skil.
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Jafna (4) var notud til ad meta ahrif kostnadar 4 fjarfleedi. [ hana var beett fjérum
gervibreytum sem taka annadhvort gildid 0 eda 1. Petta var gert til pess a0 meta ahrif
kostnadar innan hverrar fjarfestingarstefnu par sem liklegt er ad breytingar a kostnadi hafi
mismikil dhrif & fleedi til einstakra stefna. Kostnadaraukning upp a 0,1 prosentustig hja
peningamarkadssjodi er umtalsverd en hiin myndi ekki teljast mikil hja hlutabréfasjodi. Pa
voru ahrif kostnadarins konnud, beedi pegar d4rangur var metinn innan hverrar
fjarfestingarstefnu og einnig o6had fjarfestingarstefnum. Rokin fyrir styribreytunum
Ahzttair, Flaedi til fidrfestingarstefnu: og Ln(MVir1) eru pau sému og adur.

Fledi,, =a+p A}d/fgl//;' LBy A,//wffczl.’,_l + P, Flewed i 1l jarfestingarstefin
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Jafna (5) var notud til ad kanna ahrif dheettu 4 fjarfleedi. Pessi jafna var skilgreind a
sambeerilegan hatt og jafna (4). Rokin eru pau ad dheetta er mjog mismunandi milli
fjarfestingarstefna. Medalstadalfravik manadarlegrar dvoxtunar i hlutabréfasjooi er teep fimm
présent & medan sambeerileg tala fyrir skuldabréfasjodi er tept eitt prosent. Pad er pvi
asteeda til ad eetla ad viobrogod og mat fjarfesta & dheettu séu mjog mismunandi eftir stefnum.
Eins og 4dur var drangur baedi metinn innan hverrar fjarfestingarstefnu og einnig 6haod
stefnum. Styribreytur eru peer somu og adur.

Fledi, , =0+ A}’aﬂgzﬂ; ¥ By Fled i fl parfestingarstefinu
+B, Ln (MV,.H) + B, d " dheetta,, | + B d sz dheetta, , |

+B, - d"" “dheetta,, |+ P, - “dheetta,, | e, 5)

Pegar neegur fjoldi af melingum var fyrir hendi voru notadar tvenns konar adferdir vid
a0 meta likonin. Petta var gert til pess a0 kanna hversu stodugar nidurstodurnar veeru fyrir
mismunandi tolfreediadferdum (e. robustness) og einnig til ad gera peer sambeerilegri vid
erlendar rannsoknir. Annars vegar var notud adhvarfsgreining samkveemt Fama og MacBeth
(1973), sem er mjog algeng adferd innan fjarmalarannsdkna, og hins vegar alheefd adferd
minnstu fervika (e. generalized least squares) med floktandi dhrifum® (e. random effects) sem
verdur hér a eftir vitnad til sem GLS. Samkveemt adferd Fama og MacBeth (1973) var tekinn
pverskurdur af gognunum fyrir hvert ar og studlar fyrir allar breyturnar reiknadir arlega.
Lokastudlar voru svo reiknadir med pvi ad taka medaltal af arlegum studlum. Somuleidis
voru t-gildi reiknud af medaltdlum dranna. Pessi adferd gefur varfeernara mat & marktaekni
en GLS. Lesanda er visad a almennar tolfreedibeekur til ad fa frekari upplysingar um GLS.

9 Jofnurnar voru einnig metnar med fostum ahrifum (e. fixed effects) par sem metinn er fasti fyrir
hvern sj6d og voru nidurstodur Obreyttar. P4 eru nidurstodur jafnframt ébreyttar ef gert er rad fyrir
fylgni & milli athugana hja sama sj6d eda fylgni i athugunum 4 sama timapunkti.
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Mynd 7. Samband fjarfleedis og arangurs

4 Nidurstodur

4.1  Fortidaravoxtun

Mynd 7 synir tengsl fjarfledis og fortidardrangurs, midad vid drangur innan
fjarfestingarstefnu og ohaod fjarfestingarstefnum. Sambandid milli fortidardvoxtunar og
fjarflaedis er jakveett og linulegt &4 pvi timabili sem rannsakad var. Islenskir fjarfestar fjarfesta
pvi i sjodum sem hafa ndd godum darangri arid 4 undan. Petta & vid hvort sem &hrif
fortidaravoxtunar 4 fjarfledi eru skodud innan fjarfestingarstefnu eda 6had
fjarfestingarstefnum.

Samkveemt mynd 7 er sambandid & milli fortidaravoxtunar og fiarfleedis a Islandi
linulegt sem er 6likt pvi sem gerist i Bandarikjunum par sem pad er kupt. Bandariskir
fjarfestar hdpast i pa sj6di sem skiludu bestu davoxtuninni 4rid & undan en fjarfleedi til annarra
sjoda er mun minna og 6hdd arangri. Fjdarmagn streymir ekki at ur peim sjodum sem hafa
stadid sig verst heldur er fleedi til peirra svipad og til annarra sjoda sem eru heerri 4
drangursskalanum. Okkar nidurstédur syna ad petta er ekki reyndin & Islandi. Fjarflaedi til
peirra 20% sem skiludu verstu avoxtuninni er mun minna en flaedi til sjoda sem lenda i naesta
prepi fyrir ofan. Hugsanlega yfirgefa fjarfestar lélegustu sjédina en um pad er ekki heegt ad
fullyrda par sem eingdéngu eru fyrir hendi upplysingar um netto6 fjarfleedi til sjoda en ekki
sundurlidun a innfledi og utflaedi.

Tafla 3 synir nidurstodur ar adhvarfsgreiningu par sem hada breytan er fjarfleedi til
verdbréfasjoda. Déalkar A, B og C syna nidurstodur ar GLS en i ddlkum D og E eru birtar
nidurstodur ur adhvarfsgreiningu samkveemt Fama og MacBeth (1973). I naestum 6llum
tilvikum er marktekt samband milli fjarfleedis og arangurs i fortid. Petta 4 baedi vido um
drangur innan fjarfestingarstefnu og 6had stefnum. I stuttu mali er haegt ad talka nidurstodur
pannig ad batni drangur sjods um 0,1 stig midad vid adra sjodi a skalanum 0 til 1 eykst
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Tafla 3. Fjarfleedi og arangur
Urtakid inniheldur {slenska verdbréfasjodi sem fjérfesta i einni tegund verdbréfa. Pessar tegundir eru: Erlend hlutabréf, {slensk
hlutabréf, islensk skuldabréf eda islensk peningamarkadsbréf. Urtakid er frd drunum 1992 til 2005. Hada breytan er skilgreind
sem fleedii=(MVi-(MVit1:(1+rit)))/MVir1 par sem MVit er markadsvirdi sjods i arid t og ri: er avoxtun sjods i a milli ara ¢-1 og .
Fleedi til fjarfestingarstefnu;: er skilgreint a sambeerilegan hatt og ad ofan par sem buiid er ad taka alla sj6di innan
fjarfestingarstefnu saman eins og um einn sj60 veeri ad reeda. Std(dvoxtunis 1) er stadalfravik 4 manadarlegri avoxtun fyrir sjod i
&rid t-1. Arangur heildi+1 er tala & bilinu 0-1 par sem 0,5 merkir ad sjédur i skiladi heerri 4véxtun en 50% annarra sjéda &rid t-1.
Arangur innan fidrfestingarstefuuir1 er skilgreindur 4 sama hatt nema sjédurinn er einungis borinn saman vid adra sj63i innan
somu fjarfestingarstefnu. T-gildi a stikamati eru birt { svigum. Tolfreedilegt marktaeknistig er taknad sem: **=1%
marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *<10% marktektarkrafa. Dalkar A, B og C eru nidurstédur ur GLS adhvarfs-
greiningu. Nidurstodur ur adhvarfsgreiningu samkveemt Fama og MacBeth (1973) eru birtar i dalkum D og E.
1) Breytan Flaedi til fidrfestingarstefnuj: er bara metin fra arinu 1998 par sem fyrir pann tima er einungis um eina
fjarfestingarstefnu ad raeda.

Skyribreyta (A) (B) (C) (D) (E)

Fasti 1,82 1,86 1,84 5,25 4,57
(2,73)%% (2,79)%* (2,76)** (2,88 (2,43)**

Ln(MV, ) 009  -009 -010  -026  -024
(2,93)% (2,95)*% (3,03)** (2,79)** (2,51)*

Flaedi til fjéu‘fes’cingau’stefnuj,t ! 0,88 0,86 0,87 0,50 1,82
(6,92)*** (6,72)*** (6,83)***  (1,63) (1,97)**

Std(4voxtun; ;) 025  -085  -042 1,38 1,66
0,15)  (051) (025  (0,16)  (0,19)

Arangur heild; . 0,55 0,35 0,81
(3,28)*** (1,59)  (1,78)*
Arangur innan fjarfestingarstefnu; ., 0,53 0,30 0,84
(3,17)***  (1,36) (1,89)*
R2 0,17 0,17 0,18 0,31 0,31
Fjoldi meelinga 351 351 351 351 351
Fjoldi verdbréfasjoda 69 69 69 69 69

fjarfleedi a0 medaltali um ramlega 5%. Pess ber jafnframt ad geta ad ef sama likan og Sirri og
Tufano (1998) nota er metid, en par er arangri skipt upp, er ekki er heegt ad hafna
kenningunni um ad stikamat & LOWPERF (0-20%), MIDPERF (20-80%) og HIGHPERF (80-
100%) sé jafnt hvort sem um er ad raeda heildararangur eda drangur innan fjarfestingarstefnu
(Obirt prof). Par med er ekki haegt ad hafna kenningunni um ad sambandid milli fjarfleedis og
rangurs i fortid sé linulegt 4 Islandi.

Fyrir hvert ar frad 1992 til 2005 var verdbréfasjooum skipt upp i fimm flokka eftir
hlutfallslegum 4rangri arsins 4 undan. Brotna linan synir samband fjarfleedis og arangurs
6hao fjarfestingarstefnum, en heila linan synir sambandid pegar drangur er metinn innan
figrfestingarstefnu. I nedsta flokkinn lentu pau 20% sjéda sem hofdu skilad lakasta
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drangrinum, 1 annan flokk féllu neestu 20% og svo framvegis. I efsta flokki eru pau 20% sjéda
sem skiludu bestum arangri. Myndin synir medalfjarfleedi 4 ari i hverjum flokki.

Pegar 6hadu breyturnar Arangur heildir1 og Arangur innan fjarfestingarstefnuir: eru settar
saman (dalkur C) kemur ekki fram tolfreedilega marktekur munur 4 dhrifum peirra (ekki er
haegt ad hafna kenningunni um ad stikamat sé jafnt). P6 breytan Arangur heildi-1 sé med
orlitid heerri studul og heerra t-gildi en Arangur innan fjdrfestingarstefnuir1 er s munur ekki
nogu mikill til ad heegt sé ad draga neinar alyktanir af honum. Pvi er ekki haegt ad svara
spurningunni um hvort islenskir fjarfestar leiti eftir heestu dvoxtun innan fjarfestingarstefnu
eda hvort peir leiti frekar eftir bestu avoxtun 6hao fjarfestingarstefnum.

Heegt er ad draga pa alyktun ad samkeppni um fjarfesta sé ekki einungis folgin i
heildaravoxtun heldur einnig 1 hlutfallslegri &voxtun innan hverrar fjarfestingarstefnu. Fyrir
sjodastyringarfyrirteekin er pvi mikilveegt ad na sem bestum drangri innan hverrar stefnu og
bjoéda upp 4 sjodi i 6llum tegundum fjarfestingarstefna. Petta kemur heim og saman vid
préun islenska verdbréfasjédamarkadarins en sjodastyringarfyrirteeki eru yfirleitt nokkud
fliot ad tileinka sér nyjar fjarfestingarstefnur eftir ad samkeppnisadilar kynna peer til
sogunnar.

4.2 Kostnadur

Pegar kostnadi er beett inn i jofnuna minnkar synid um pridjung pvi ekki eru til upplysingar
um kostnad fyrir allmarga sjodi. Mynd 8 synir tengsl fjarfleedis & ari t vio kostnad a ari t-1.
bPegar hlutfallslegur kostnadur er metinn innan hverrar fjarfestingarstefnu virdist vera veikt
neikveett samband milli fjarfleedis og kostnadar. Pegar kostnadurinn er metinn 6had
fjarfestingarstefnum er lika neikveett samband milli fjarfleedis og kostnadar en pad samband
er hins vegar frekar dreglulegt. Toluverdur munur er po 4 fjarfleedi til sjoda sem eru med
leegsta kostnadinn og til dyrustu sjédanna sem hafa fengid mun minna fjarfleedi en peir
fyrrnefndu. Petta md ad miklu leyti skyra med mismiklu fledi til einstakra
fjarfestingarstefna. Peningamarkadssjodir, sem eru odyrastir, uxu langmest & timabilinu en
islensk og erlend hlutabréf, sem voru med haesta kostnadinn, uxu hins vegar minnst, sja toflu
2.

Pegar skodadar eru nidurstodur adhvarfsgreiningar (tafla 4) er stikamat &
kostnadarbreytu alltaf neikveett. Til deemis er stikamat fyrir islensk hlutabréf um -18 sem
merkir a0 ef heildarkostnadur hakkar um 0,1 présentustig leekkar fjarfleedi um 1,8% ad
medaltali. Stikarnir eru hins vegar allir tolfreedilega dmarkteekir sem pydir ad kostnadur er
ekki urslitapattur i vali fjarfesta & sjodum. Pess ber pé ad geta ad umsyslukostnadur er
ofmetinn par sem ekki var tekio tillit til veittra afslatta. Benda ma 4 ad neemni fleedis fyrir
breytingum 4 kostnadi virdist vera mest i peirri fjarfestingarstefnu sem er med leegsta
kostnadinn (peningamarkadssjodum) og minnst i peirri dyrustu (islenskum hlutabréfa-
sjodum). Pessar nidurstodur gefa til kynna ad pad borgi sig ekki fyrir sjodastyringar-
fyrirteekin ad keppa 4 grundvelli kostnadar, nema Obeint ef heerra gjald hefur i f6r med sér
verri arangur eins og Carhart (1997) komst ad i sinni rannsékn. I okkar syni er einnig
neikvaed fylgni milli kostnadar og drangurs innan fjarfestingarstefnu (sja vidauka C).
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Mynd 8. Samband fjarflaedis og kostnadar
Fyrir hvert ar fra 1992 til 2005 var verdbréfasjodum skipt upp i fimm flokka eftir hlutfallslegum kostnadi arsins 4 undan. Brotna
linan synir samband fjarfleedis og kostnadar 6had fjarfestingarstefnum, en heila linan synir sambandid pegar kostnadur er
metinn innan fjarfestingarstefnu. I nedsta flokkinn lentu pau 20% sj6da sem voru 6dyrust, { annan flokk féllu naestu 20% og svo
framvegis. [ efsta flokki eru pau 20% sjéda sem voru dyrust. Myndin synir medalfjarfleedi 4 &ri { hverjum flokki.

43  Ahetta

Mynd 9 synir a0 samband fjarfleedis og dheettu er almennt neikveett en frekar dreglulegt.
Samband fjarfleedis og dheettu 1 heild skyrist sem fyrr ad nokkru leyti af miklu fjarfleedi til
peningamarkadssjoda sem voru med minnstu dheettuna (melt samkveemt flokti a
fortidaravoxtun) en flaedi til baedi islenskra og erlendra hlutabréfasjéda, sem voru toluvert
aheettusamari, var mun minna (tafla 2).

Tafla 5 synir samband fjarflaedis og ahaettu med formlegri heetti. Aheetta virdist hafa
hverfandi ahrif & fjarfledi til innlendra og erlendra hlutabréfasjéda. Aheetta hefur heldur
ekki ahrif & peningamarkadsbréf. Stikamat er reyndar frekar hatt i pvi tilfelli en pad er vegna
pess ad undirliggjandi aheetta er mjog litil. Aheetta virdist hins vegar hafa jadarahrif a
skuldabréfasjodi. Ef manadarlegt stadalfravik eykst um 0,1 prosentustig minnkar fjarflaedi
um teplega 1,5% a0 medaltali. Ef skuldabréfasjodir eru frataldir hefur aheetta, sem meeld er
me0d stadalfraviki manadarlegrar avoxtunar arsins ¢-1, ekki ahrif & fjarflaedi til verdbréfasjdoa.

Almennt leggja sjodastyringarfyrirteekin mun meiri dherslu 4 ad veita upplysingar um
fyrri avoxtun og gefa gleggri upplysingar um hana heldur en um sveiflur i avoxtun. Pad
getur hugsanlega skyrt ad hluta til hvers vegna dheetta 4 ari ¢-1 hefur ekki teljandi ahrif 4
fjarfleedi neesta ars.
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Mynd 9. Samband fjarfleedis og dheettu
Fyrir hvert ar fra 1992 til 2005 var verdbréfasjodum skipt upp i fimm flokka eftir hlutfallslegri aheettu arsins 4 undan. Brotna
linan synir samband fjarfleedis og aheettu 6had fjarfestingarstefnum, en heila linan synir sambandid pegar aheetta er metin innan
fjérfestingarstefnu. [ nedsta flokkinn lentu pau 20% sjé3a sem voru med leegsta stadalfravikid af manadarlegri avéxtun innan
arsins t-1, { annan flokk féllu nzestu 20% sjéda og svo framvegis. [ efsta flokki eru pau 20% sj6da sem voru med mestar sveiflur {

manadarlegri avoxtun innan 4rs. Myndin synir medalfjarfleedi a ari i hverjum flokki.
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Tafla 4. Fjarfleedi og kostnadur
Urtakid geymir islenska verdbréfasjodi sem fjérfesta i einni tegund verdbréfa. bessar tegundir eru: Erlend hlutabréf, {slensk
hlutabréf, islensk skuldabréf eda islensk peningamarkadsbréf. Urtakid er frd drunum 1992 til 2005. Hada breytan er skilgreind
sem fleedii=(MVi-(MVit1:(1+rit)))/MVir1 par sem MVit er markadsvirdi sjods i arid t og ri: er avoxtun sjods i a milli ara ¢-1 og ¢t.
Fleedi til fjarfestingarstefnu;: er skilgreint a sambeerilegan hatt og ad ofan par sem buiid er ad taka alla sj6di innan
fjarfestingarstefnu saman eins og um einn sj6d veeri ad reeda. Std(dvoxtunit1) er stadalfravik & manadarlegri avoxtun fyrir sjod i
&rid t-1. Arangur heildi+1 er tala & bilinu 0-1 par sem 0,5 merkir ad sjédur i skiladi heerri 4véxtun en 50% annarra sjéda &rid t-1.
Arangur innan fidrfestingarstefuuir1 er skilgreindur 4 sama hatt nema sjédurinn er einungis borinn saman vid adra sj6di innan
somu fjarfestingarstefnu. Fjérar breytur eru notadar til ad kanna ahrif kostnadar a fleedi innan hverrar fjarfestingarstefnu.
Kostnadarbreytur eru skilgreindar sem ,,dummy1_stefnal“-kostnadurit1 o.s.frv. og merkja hversu mikil ahrif kostnadur hefur a
fleedi til sj63s i innan stefnu j. Kostnadur er arlegur umsyslukostnadur plas 1/7 hluti af gengismun par sem liftimi
fjarfestingarinnar var asetladur sjo ar. T-gildi a stikamati eru birt { svigum. Télfreedilegt marktaeknistig er taknad sem: **=1%
marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa. Dalkar A og B eru nidurstodur tr GLS aShvarfsgreiningu.

Skyribreyta (A) (B)
Fasti 5,63 5,59
(3,90)*** (5,14)***
Ln(MV;4) -0,24 -0,25
(3,87)*** (5,14)***
Fleedi til fjarfestingarstefnu ! 0,90 0,88
(5,12)*** (5,17)***
Std(avoxtun; 4) -1,85 -1,70
(0,91) (0,86)
Arangur heild; ; ; 0,22
(0,84)
Arangur innan fjarfestingarstefnu; ., 0,41
(1,81)*
dummy1_islensk hlutabréf - kostnadur;; -18,16 -14,57
(1,25) (1,05)
dummy?2_erlend hlutabréf - kostnadur; ; ; -23,98 -21,94
(1,32) (1,20)
dummy3_islensk peningamarkadsbréf - -39,89 -36,88
(1,14) (1,07)
dummy4_islensk skuldabréf - kostnadur; -31,00 -2427
(1,36) (1,07)
R2 0,25 0,26
Fjoldi mealinga 238 238
Fjoldi verdbréfasjoda 45 45

1) Breytan Fleedi til fjdrfestingarstefnuj: er bara metin fra arinu 1998 par sem fyrir pann tima er einungis um eina fjarfestingarstefnu

ad reda.
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Tafla 5. Fjarfleedi og dheetta
Urtakid inniheldur {slenska verdbréfasjodi sem fjarfesta i einni tegund verdbréfa. Pessar tegundir eru: Erlend hlutabréf, islensk
hlutabréf, islensk skuldabréf eda islensk peningamarkadsbréf. Urtakid er frd drunum 1992 til 2005. Hada breytan er skilgreind
sem fleedii=(MVi-(MVit1:(1+rit)))/MVir1 par sem MVit er markadsvirdi sjods i arid t og ri: er avoxtun sjods i a milli ara ¢-1 og .
Fleedi til fjarfestingarstefnu;: er skilgreint a sambeerilegan hatt og ad ofan par sem buiid er ad taka alla sj6di innan
fjarfestingarstefnu saman eins og um einn sj6d veeri ad raeda. Arangur heildii1 er tala & bilinu 0-1 par sem 0,5 merkir ad sj6dur i
skiladi heerri avoxtun en 50% annarra sj6da arid t-1. Arangur innan fidrfestingarstefuuir1 er skilgreindur 4 sama hatt nema
sjodurinn er einungis borinn saman vid adra sj6di innan somu fjarfestingarstefnu. Fjérar breytur eru notadar til ad kanna ahrif
aheettu a fleedi innan hverrar fjarfestingarstefnu. bPeer eru skilgreindar sem ,dummy1_stefnal” dheettait1 o.s.frv. og greina
hversu mikil ahrif dhaetta hefur 4 fleedi til sj6ds i innan stefnu j. Kostnadur er arlegur umsyslukostnadur plas 1/7 hluti af
gengismun par sem liftimi fjarfestingarinnar var asetladur sjo ar. T-gildi 4 stikamati eru birt i svigum. T6lfreedilegt
markteeknistig er taknad sem: ***=1% marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa. Délkar A og B eru
nidurstédur tr GLS adhvarfsgreiningu.

Skyribreyta (A) (B)
Fasti 2,24 2,22
(3,21)*** (3,16)***
Ln(MV; 1) -0,11 -0,11
(3,34)*** (4,07)***
Fleedi til fjarfestingarstefnu;, ' 0,83 0,83
(6’37)*** (6’33)***
Arangur heild; ;4 0,60
(3,44)***
Arangur innan fjarfestingarstefnu; ,; 0,48
(2,87)***
dummyl_islensk hlutabréf - aheetta; ; ; -3,14 -1,95
(0,89) (0,55)
dummy?_erlend hlutabréf - dheetta; ; -0,59 -1,65
(0,32) (0,90)
dummy3_islensk peningamarkadsbréf - dheetta; ; 231,6 102,5
(1,20) (0,53)
dummy4_islensk skuldabréf - aheetta; -15,00 -14,51
(1,64) (1,57)
R2 0,19 0,18
Fjoldi mealinga 351 351
Fjoldi verdbréfasjooa 69 69

1) Breytan Fleedi til fjdrfestingarstefnuj: er bara metin fra arinu 1998 par sem fyrir pann tima er einungis um eina fjarfestingarstefnu
ad reda.
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5 Lokaord

Nidurstada rannsdknarinnar er st ad fjarfestar taka mid af fortidardvoxtun vid val &
verdbréfasjooum og eltast vid bestu avoxtun, hvort heldur sem er innan hverrar
fjarfestingarstefnu eda 6had stefnum. Kostnadur og aheetta hafa hins vegar almennt ekki
markteek ahrif 4 val fjarfesta.

Nidurstédurnar syna jafnframt ad samband fortidaravoxtunar og fjarfleedis er linulegt a
[slandi sem er olikt pvi sem pekkist frd Bandarikjunum, en par hafa rannsoknir &
hlutabréfasjédum synt fram & ktipt samband. Petta pydir a0 islenskir fjarfestar hopast ekki i
sama meeli eingéngu i pa sj6di sem hafa synt bestu 4voxtunina heldur er dreifingin jafnari. A
[slandi virdist ekki heldur vera sama tregdan vid ad yfirgefa slaka sj6di og { Bandarikjunum.
Hér minnkar fjarfleedi til 1élegustu sjodanna i hlutfalli vid drangur en helst ekki svipad eins
og i Bandarikjunum.

Hugsanlegar skyringar & pessum mun milli landanna eru sterd markadarins og
kostnadur fjarfesta vid ad flytja sig milli sj¢da. Islenskur markadur er mjog litill midad vid
pann bandariska. Sjdédastyringarfyrirteekin eru fa og islenskir fjarfestar geta a tiltdlulega
audveldan hatt haft yfirsyn yfir allan markadinn og pannig metid hlutfallslegan arangur.
Bandariskir fjarfestar eiga teepast moguleika a pvi par sem fjoldi sjoda &4 peim markadi er um
8.000. Leitarkostnadur fjarfesta hérlendis er pess vegna ekki jafn mikill og markadssetning
sjodanna par af leidandi ekki jafn mikilveeg, en Sirri og Tufano (1998) komust ad pvi ad
fjarfleedi veeri mest til sjdda sem legdu mesta dherslu 4 markadssetningu eda tilheyrou
steerstu og pekktustu fjarmalafyrirteekjunum.

Kostnadur getur einnig skipt mali i pessu samhengi. Medalmunur & kaup- og sdlugengi
hja islenskum verdbréfasjodum er 1,52%!° samanborid vid 4,6%! i Bandarikjunum. Pessi
munur getur hugsanlega verid skyringin & pvi ad islenskir fjarfestar eru viljugri til ad
yfirgefa slaka sjooi.

6 Heimildir

Barber, B. M., Odean, T. og Zheng, L. (2000). The Behaviour of Mutual Fund Investors,
Vinnupappir.

Barber, B. M., Odean, T. og Zheng, L. (2005). Out of sight, out of mind: The effects of
expenses on mutual fund flows. Journal of Business, 78, 2095-2119.

Bureau of Economic Analysis National Economic Accounts (e.d.). Gross Domestic Product.
Sétt 19. juli 2006 af: http://www.bea.gov/beahome.html

Brown, K. C., Harlow, W. V. og Starks, L. T. (1996). Of Tournaments and Temptations: An
Analysis of Managerial Incentives in the Mutual Fund Industry. Journal of Finance, 51(1),
85-110.

10 Medalmunur a kaup- og solugengi islenskra hlutabréfa- og skuldabréfasj6da 1992 til 2005.

11 Medalmunur a kaup- og solugengi bandariskra hlutabréfa- og skuldabréfasjoda 1970, 1982,
1989 og 1991 (Rea og Read, 1998). A pessu timabili er sambandid & milli fjarfledis og drangurs kipt 1
Bandarikjunum (Sirri og Tufano, 1998).



90 Timarit um vidskipti og efnahagsmdl

Brown, S. J. og Goetzmann, W. N. (1995). Performance Persistence. Journal of Finance, 50(2),
679-698.

Carhart, M. M. (1997). On Persistence in Mutual Fund Performance. Journal of Finance, 52, 57-
82.

Chevalier, J. og Ellison, G. (1997). Risk Taking by Mutual Funds as Response to Incentives.
Journal of Political Economy, 105(6), 1167-1200.

Elton, E. J., Gruber, M. J. og Blake, C. R. (1996). The Persistence of Risk-Adjusted Mutual
Fund Performance. Journal of Business, 69(2), 133-157.

Fama, E. og MacBeth, J. (1973). Risk, return and equilibrium: Empirical tests. Journal of
Political Economy, 81, 607-636.

Gylfi Magnusson, Haukur C. Benediktsson og Kari Sigurdsson (2010). Er samkveemni i
rangri verdbréfasjoda? Obirt handrit.

Goetzmann, W. N. og Ibbotson, R. G. (1994). Do Winners Repeat? Patterns in mutual fund
return behaviour. Journal of Portfolio Management, 20 (2), 9-18.

Grinblatt, M. og Titman, S. (1992). The Persistence of Mutual Fund Performance. Journal of
Finance, 47(5), 1977-1984.

Guomundur Palsson, Kari Sigurdsson og Sigurdur G. Gislason (2008). Eru islenskir
verdbréfasjodir med alpjodlega fjarfestingarstefnu samkeppnisheefir vid sambeerilega
erlenda sj0di? Timarit um vidskipti og efnahagsmadl, itgafa 2007-2008.

Hagstofa Islands (e.d.). Landsframleidsla og pjodartekjur 1980-2005. Sétt 19. juli 2006 af:
http://www.hagstofa.is/?pageid=7530¢gsrc=/temp/thjodhagsreikningar/landsframleidsla.a
sp

Hendricks, D., Patel, J. og Zeckhauser, R. (1993). Hot Hands in Mutual Funds: Short-Run
Persistence of Relative Performance, 1974-1988. Journal of Finance, 48(1), 93-130.

Investment Company Institute. (2006). Investment Company Fact Book 2006. Sott 19. juli 2006
af: http://www.icifactbook.org/06 fb_data.html#sectionl

Ippolito, R. A. (1992). Consumer reaction to measures of poor quality: Evidence from the
mutual fund industry. Journal of Law and Economics, 35, 45-70.

Kahneman, D. og Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk.
Econometrica, 47(2), 263-292.

Kaupholl Islands (e.d.). ICEX15. Sétt 19. jali 2006 af: http://www.icex.is/is/shares_ind_hist?-
p_period=1Dogp_instrid=ticker.xice. ICEX150¢gmenu2show=1.5.2.3

KB banki (e.d.a). Sameining sjoda. Sott 19. juni 2006 af: http://www.sjodir.kaupthing.is/-
template21.asp?pageid=1459

KB banki (e.d.b). Afdrif  eldri sjo0a. Sott 19. juni 2006 af:
http://www.sjodir.kaupthing.is/template21.asp?pageid=1508

Lanstraust hf. (e.d.). Sott 30. april 2006 af : http://www.sjodir.lt.is/ifx/?Mlval=sj_sjodirogpg=7

Lynch, A. W. og Musto, D. K. (2003). How Investors Interpret Past Fund Returns. Journal of
Finance 58(5), 2033-2058.

Odean, T. (1998). Are Investors Reluctant to Realize Their Losses? Journal of Finance, 53(5),
1775-1798.

Rea, J. D. og Read, B. K. (1998). Trends in the Ownership of Equity Mutual Funds. Investment
Company Institute Perspective 4 (3). Sott 2. agust 2006 af:
http://www.icifactbook.org/06 fb data.html#sectionl

Sedlabanki Islands. (2006a). Hagtolur, Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir. Sott 30. april 2006 af:
http://www.sedlabanki.is/?pageid=444o¢gitemid=5{72e77b-ce23-45e0-a346-
ab5bfdf3ec950gnextday=290gnextmonth=5




Kdri Sigurdsson, Sara M. Fuxén og Valgerdur Vésteinsdottir: Val 4 verdbréfasjodi 91

Sedlabanki Islands. (2006b). Hagtolur, Lifeyrissjodir, Timaradir, Efnahagur - arstolur.
Sétt 25. juli 2006 af http://www.sedlabanki.is/?pageid=444ogitemid=eac7cb65-cee8-4eab-
9caa-aba9d7cda26dognextday=11ognextmonth=8

Shefrin, H. og Statman, M. (1985). The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers
Too Long: Theory and Evidence. Journal of Finance, 40(3), 777-790.

Sirri, E. R. og Tufano, P. (1998). Costly Search and Mutual Fund Flows. Journal of Finance, 53,
1589-1622.

bingskjal nr. 859 med 16gum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi nr. 30/2003. Sott 16. jali
2006 af:http://www.althingi.is/altext/128/s/0859.html.




92 Timarit um vidskipti og efnahagsmdl

Vidauki A
Tafla V.1. Sameiningar og nafnabreytingar verdbréfasjéda sem
tekio var tillit til i rannsékninni
Var Verdur Adgerd Dagsetning
F kni Alpjod
Nyteeknisjodurinn hfz?;ls)z f:;j(') 6?1’ ?ni sameining Nov. 2003
Framsae,kmélp] (?6a KMS Global Sector nytt heiti 2004
hlutabréfasjédurinn
LUX-Global Equity Class LUX - Global growth class sameining Jan. 2004
LUX-Global Technol
obal Techinology LUX - Global growth class sameining Jan. 2004
Class
Einingabréf 1 KB Eignastyringasjoour nytt heiti 2003
Husbréfadeild KB RikisverObréfasjoour- nyttheiti  Des. 2003
langur
Langtimasjodur Bi KB Rikisverdbréfasjodur- sameining Des. 2003
langur
KB Rikisverdbréfasjoour-
Einingabréf 8 Hasverabretasjoott sameining Des. 2003
langur
KB Rikisverdbréfasjoour-
Einingabréf 2 . Hasverabrelasjoott nytt heiti ~ Des. 2003
millilangur
Eignarskattsfrjals sjodur BI KB R1k1sver6brefas] Odur- sameining Des. 2003
millilangur
KB Rikisverdbréfasjoour-
Einingabréf 10 . Hasverabrelasjoott sameining Des. 2003
millilangur
KB Rikisverdbréfasjoour-
Spariskirteinadeild . Hsverabrelasjoott sameining Des. 2003
millilangur
Havaxtabréf KB Havaxtasjoour nytt heiti ~ Des. 2003
Einingabréf 11 KB Havaxtasjoour sameining Des. 2003
Veltubréf KB Skammtimasjodur nytt heiti ~ Des. 2003
Skammtimabréf KB Skammtimasjodur sameining Des. 2003
[sl. skbr. skammt. KB Skammtimasjodur sameining
Skyndibréf KB Skammtimasjodur sameining
Urvalsvisitolusjodur Bi KB Urvalsvisitolusjodur nytt heiti ~ Des. 2003
[sl. hlutabréf KB Urvalsvisitolusjodur sameining Des. 2003
Einingabréf 7, Pen.markadssj. KB Peningamarkadssjodur nytt heiti ~ Des. 2003
Peningamarkadsbréf KB Peningamarkadssjoour sameining Des. 2003
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7 Vidauki B

Tafla V.2. 5j60ir sem notadir voru vid rannsOknina, flokkadir eftir fjarfestingastefnum

Islensk skuldabréf 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Eignarskattsfrjals sjoour BI BI X X X X x X
Havaxtabréf BI X
Langtimasjodur Bl Bi X x X  x x X

Veltubré f BI X x  x X X

Sjodur 1 ISB X X X X  x X X X

Sjéour 11 ISB X X X
Sjodur 2 ISB X X X X X X  x X

Sjédur 5 ISB X

Sjéour 7 ISB X X X X
Sjédur 8 ISB X X

Einingabréf 11 KAUP X X X
Einingabréf 2 KAUP x x x x x X X X X X

Einingabréf 8 KAUP X X

Husbréfadeild KAUP X X

Islensk skuldabréf, skammt. KAUP X X

KB Havaxtasjodur KAUP X
KB Rikisverdbréfasj.-millilangur KAUP X
KB Rikisverdbréfasj.-langur KAUP X
KB Skammtimasj. KAUP X
LUX-Icelandic Bond Class KAUP X

Skammtimabréf KAUP X X

Skyndibréf KAUP X X X

Spariskirteinadeild KAUP X X

Tekjubréf KAUP X X X X X  x X

Fjoroungsbré f LAIS X X

Fyrirteekjabré f LAIS X X X X X X  x x X
Launabréfadeild LAIS X X

Markadsbréf 1 LAIS X X X x x X
Markadsbréf 2 LAIS X X X x x X
Markadsbréf 3 LAIS X X X X X X
Markadsbréf 4 LAIS X X X X  x X
Reidubréfadeild LAIS X X X x x X
Skuldabréfasjodur LAIS X X X x x X
Sparibréf LAIS X X X
Syslubréfadeild LAIS X X X

Pingbréfadeild LAIS X X X X X X X X

Askriftarsjodur rikisbré fa SPRON X X x| X
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Tafla V.2. (framhald)

Peningamarkadssjodir 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sjo6dur 9 ISB X X X X X X X X
Einingabréf 7, KAUP X X X X X

KB Peningamarkadss;j. KAUP X X X
Peningabréf LAIS X X X X X X X X
Alpjodleg hlutabréf

Alpj6da hlutabréfasjédurinn Bl X X X

Framszekni alpj6da hlutabréfasj. BI X X X
Nyteeknisjodurinn Bi X

Fjarmal ISB X

Heilsa ISB X

Lifstill ISB X

Sj6dur 12 ISB X X X X X
Teekni ISB X
Einingabréf 6 KAUP X X X

Kaupth. SICAV Tech & Health  KAUP X X

Kaupthing SICAV America KAUP X X X X X X
Kaupthing SICAV Asia KAUP X X x X  x X
Kaupthing SICAV Europe KAUP X X X X X X
Kaupthing SICAV Intl Equity KAUP X X X x x X
Kaupthing SICAV New Opport. KAUP X X X X X X
LUX - Global growth class KAUP X
LUX-Global Equity Class KAUP X X X

LUX-Global Technology Class ~ KAUP X X

LUX-Global Value Class KAUP X
Nordic Growth Class KAUP X X  x X
Islensk hlutabréf

1s-15 Bi X X X X X X
Sj6dur 10 ISB X X X  x x X
Sjéour 6 ISB X X X X X X
Einingabréf 9 KAUP X X X X X X
[slensk hlutabréf KAUP X X

KB Urvalsvisitolusjodur KAUP X
LUX-Icelandic Equity Class KAUP X X

Urvalsbréf LAIS X X X X X X
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8 Vidauki C

Tafla V.3. Medalfylgnistudlar (e. correlation coefficients) millieinstakra breyta i tirtaki

rannsOknarinnar
Arangur Fleeoi til
Fleedit |Arangur heild 1 |[innan fjarf{Kostnadur ¢1|Aheetta 1| fjarf.- |[Ln(MV)
stefnu +1 stefnut
Flaedit
Arangur
heild 1 0.13
Arangur
innan fjarf.- 0.14 0.65
stefnu +1
Kostnadur t1| -0.14 0.02 -0.13
Aheetta 11 -0.09 -0.15 -0.07 0.56
Fleeoi il 0.36 0.04 0.02 0.28 0.23
fiarf.- stefnuy ' h ' e e
Ln(MV¢1) -0.15 0.17 0.15 -0.13 -0.16 -0.08
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