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Avoxtun islenskra hlutabréfa 4 uppgjorstima

Gylfi Magnusson!

Agrip

Avoxtun hlutabréfa, sem skradd eru { Kaupholl [slands, hefur nokkur sérkenni um
manadamot, arsfjordungamot og aramot. Hlutabréf hekka ad jafnadi umtalsvert i
verdi sidasta vidskiptadag manadar en leekka svo aftur fyrsta vidskiptadag manadar.
Pessi sérkennilega verdpréun kemur skyrar fram vid arsfjordungamoét en onnur
manadamot og skyrast vio aramot. Vel er pekkt erlendis tr fyrri rannséknum ad
avoxtun hlutabréfa er sérkennileg vid manadamot en mynstur eins og pad islenska
virdist p6 ekki algengt. Ein skyring pessa mynsturs getur verid su ad adilar a
markadinum sjai sér hag i ad yta verdi hlutabréfa upp rétt fyrir uppgjorstima.
Verdproun innan dags er pd ekki med peim heetti sem vid veeri ad buast ef s veeri
raunin. Onnur hugsanleg skyring er ad einhverjir markadsadilar sjai sér hag i ad auka
veegi hlutabréfa i sofnum sinum a pessum timamaétum.

Abstract

The return on stocks that are listed on the Icelandic Stock Exchange has a few
unusual characteristics in the trading days around the turn-of-the-month, quarter or
year. The price of stocks rises on average significantly in the last trading day of the
month and then declines again in the first trading day of the month. This trend is
more pronounced at quarter-ends and year-end than other months. It is well known
from previous research on other stock markets that the return on stocks is unusual
around the turn-of-the-month but a pattern like the Icelandic one does not seem
common. One possible explanation is that some market participants try to raise the
price of stocks right before the end of a period. The pattern of price changes during
the day is however such that this explanation seems rather unlikely. Another
possible explanation is that some market participants have a tendency to increase
their holding of stocks on the last trading day of a period.

JEL-flokkun: G12; G14
Lykilhugtok: hlutabréfaverd, skilvirkni, manadamot, islenskur hlutabréfamarkadur

! Hofundur er désent i vidskipta- og hagfredideild Haskdla Islands. Hann sat i stjérn
Kauphallar fslands fra 2004 til 2006. Peer nidurstédur og skodanir sem settar eru fram i
greininni eru eingdngu a abyrgd hofundar en ekki peirra adila sem hann vinnur fyrir, hefur
unnid fyrir eda tengist med 60rum heetti. Hofundur vill pakka tveimur énafngreindum
ritrynum gagnlegar dbendingar og jafnframt pakka patttakendum & malstofu vidskipta- og
hagfreedideildar par sem rannsoknin var kynnt og hlaut géoda umraedu.

© Vidskipta- og hagfraedideild Haskdla islands www.efnahagsmal.hi.is
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1. Inngangur

Islenski hlutabréfamarkadurinn sker sig talsvert ur 6drum morkudum pegar
verdproun hlutabréfa um maéanadamot er skodud. Sérstadan er enn skyrari pegar
einnig er um A&rsfjordunga- eda aramét ad raeda. [ pessari rannsékn er pessi
verdpréun a islenska markadinum skodud, baedi fyrir markadinn i heild og einstok
fyrirteki, og hun borin saman vid nidurstodur fyrir fjolmarga erlenda
hlutabréfamarkadi. Sérstaklega er skodad hvort tilka megi nidurstodurnar sem
visbendingu um markadsmisnotkun, par sem verd hlutabréfa er haekkad med
vidskiptum 1 lok timabils, til ad baeta stodu 1 uppgjori.

2. Fyrri rannsoknir

Sérkennileg verdpréun hlutabréfa um manadamot hefur verid pekkt lengi. Ariel
(1987) benti &4 mikinn mun a avoxtun bandariskra hlutabréfa eftir pvi hvort fyrri eda
sidari helmingur ménadarins er skodadur. I peim gégnum sem hann skodadi fyrir
arin 1963 til 1981 var avoxtun jakveed fyrri hluta manadar en nanast engin sidari
hluta manadarins. Sidari rannsokn (Lakonishok og Smidt, 1988) leiddi i ljos ad
umframavoxtunin sem veldur pessum mun kemur yfirleitt fram a styttri tima, nanar
tiltekid a sidasta vidskiptadegi manadar og fyrstu premur vidskiptadogum manadar
en Ariel taldi sidasta vidskiptadag manadar med fyrri hluta manadar.

bratt fyrir ad vitad hafi verid um pessi sérkenni i verdprdéun allt fra niunda aratug
sidustu aldar virdast pau enn koma fram & fjolmorgum morkudum. Kunkel,
Compton og Beyer (2003) skoda hlutabréfamarkadi i 19 16ndum og finna merki um
umframavoxtun vid méanadamét & 15 peirra. T peim 15 1ondum komu 87% allrar
avoxtunar fram fyrrnefnda fjéra vioskiptadaga.

Erfidlega hefur gengio ad finna skyringar & pessum sérkennum. Ogden (1990) setur
fram pa tilgatu ad verdoprounina megi rekja til vidskiptavenja og reglna sem valda
sveiflum 1 greidslufleedi & ymsum morkudum um manadamot. Nanar tiltekid bendir
Ogden 4 a0 um manadamot sé venjan ad greida ut laun og ad einnig sé algengt ad
vextir séu greiddir it um manadamot. Vidtakendurnir hafi pvi 6venjumikio laust fé &
pessum timamotum og ef peir nota hluta pess til kaupa 4 hlutabréfum geti pad skyrt
aukna spurn eftir slikum bréfum og veréheekkun peirra a peim tima.

Ymsir (sja t.d. Allen og Saunders, 1992, Lee, Porter og Weaver, 1998, Griffiths og
Winters, 2005, Morey og Neal, 2006) hafa skodad tilhneigingu sjodstjora til ad breyta
samsetningu sj6da sinna rétt fyrir aramot eda onnur uppgjorstimabil. Pad er m.a. gert
i peim tilgangi a0 lata lita ut fyrir ad sjodirnir taki minni aheettu en peir gera alla
jafna eda til ad losna vid bréf sem hafa skilad lagri avoxtun og kaupa 1 peirra stad bréf
sem hafa skilad goori avoxtun, til ad svo virdist sem sjodstjorinn hafi vedjad a eignir
sem stodu sig vel. A ensku hefur petta fyrirbeeri verid kallad window dressing eda
gluggaskreyting og er pa verid ad visa til pess ad med slikum tilfeeringum takist
sjo0stjorum ad lata eignasamsetningu sjodsins lita veenlega 1t 1 stuttan tima, pegar
htn er gerd opinber fyrir eigendur og tilvonandi vidskiptavini.

Ef mikid er um slikar tilfeeringar vegna gluggaskreytinga eettu peer ad geta skyrt
einhverjar breytingar a verdi ymissa eigna, pannig ad peer leekki sem sjodstjorar vilja
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helst ekki syna 4 bokum sinum en adrar haekki. Sérstaklega hefur petta verid notad til
a0 skyra haa avoxtun hlutabréfa { jantiarmanudi.?

Engin fyrrgreindra rannsokna hefur leitt i ljos svipad mynstur i hlutabréfaverdi og
pessi rannsokn 4 islenska markadinum, p.e. ad verd heekki rétt fyrir manadamot eda
onnur timamot og leekki sidan aftur rétt 4 eftir. Sliku mynstri er hins vegar lyst i grein
Carhart o.fl. (2002). Carhart og félagar skoda avoxtun bandariskra hlutabréfasjoda,
eins og hun meeldist 1 visitolum Lippers arin 1992 til 2000.% Peir finna skyr merki um
a0 sjodirnir hafi verid ofmetnir i lok hvers arsfjoroungs og sérstaklega i arslok en
matio sidan leekkad strax a eftir. Peir segja sjo0ina ofmetna vegna pess ad eignir
sjo0anna virdast i morgum tilfellum hafa verido skrddar & pessum timamoétum &
dagslokaverdi sem var éedlilega hatt, heerra en ad jafnadi neestu daga & undan og
eftir. Hins vegar finna peir litil eda engin merki pess ad sjodirnir séu ofmetnir af
sOmu asteedu 1 lok annarra manada.

bPegar verdpréun eigna sjodanna innan sidasta dags arsfjéroungs er skodud kemur 1
ljés ad verdhaekkunin er langmest sidasta halftimann fyrir lokun markada. Einkum
virdist sem verd hlutabréfa i fyrirtekjum med litid0 markadsvirdi haekki pennan
sidasta vioskiptadag arsfjoroungs en pvi meira sem markadsvirdi fyrirteekja er peim
mun minni er haekkunin. A0 jafnadi heekka bréf i hlutabréfum fyrirteekja sem eru i
leegsta fimmtunginum ef peim er radad eftir markadsvirdi um riflega 100 punkta
sidasta halftima hvers ars og um 26 punkta 4 sama tima i lok annarra arsfjérounga.
Hlutabréf peirra fyrirteekja sem eru i efsta fimmtungnum heekka einungis um 6rfaa
punkta & sama tima. Hofundarnir telja petta sterka visbendingu um ad sjodstjorar séu
a0 breyta verdi sér i hag i blalokin & hverju timabili, senda inn kauptilbod i bréf
fyrirteekja sem audvelt er ad hreyfa verd 4, til ad yta upp dagslokaverdinu og par
med verOmati &4 viokomandi bréfum sem eru i eigu sjodanna. Slikar tilraunir til ad
hafa ahrif 4 verd eru bannadar med 16gum 1 flestum 16ndum, p.a m. Bandarikjunum.*

Sambeerilegar rannsoknir a islenskum markadi hafa ekki verid birtar en Stefan B.
Gunnlaugsson (2003) kannadi hvort munur veeri a avoxtun urvalsvisitolunnar
islensku eftir manudum eda vikudogum eda hvort hiin veeri évenjuleg rétt fyrir eda

2 Banz (1981) syndi fram a ad avoxtun smeerri fyrirteekja 1 Bandarikjunum var sogulega
nokkud heerri en storra fyrirteekja. Rannsoknir sem unnar hafa verid 1 kjolfarid (Keim, 1983,
Reinganum, 1983, og margar sidari rannsdknir) hafa synt ad pessi umframavoxtun smarra
fyrirteekja kemur 61l fram { janiarméanudi og veldur pvi ad hlutabréf i Bandarikjunum skila
meiru { peim ménudi ad jafnadi en 6drum manudum. Ymsar skyringar hafa verid nefndar 4
pessu. Fyrst var einkum horft til skattareglna en med pvi ad selja bréf sem hofou leekkad og
innleysa pannig tap fyrir dramot er heegt ad fresta skattgreidslum vegna hagnadar a 60rum
bréfum (sja t.d. Poterba og Weisbenner, 2002). Leidd hafa verid rok ad pvi ad petta bitni &
verdi smarra fyrirteekja fyrir d&ramot en pau heekki sidan aftur strax eftir dramotin, pegar
fjarfestar vilja beeta peim aftur i sofn sin. Sidar hafa adrir bent a ad gluggaskreytingar geti haft
svipud ahrif, valdid leekkun rétt fyrir aramét og haekkun eftir aramot.

3 Lipper er hluti af Reuter-samsteedunni. Fyrirteekio reiknar fyrrnefndar visitolur at med pvi
ad skipta fjarfestingarstefnu bandariskra verdbréfasj6da (mutual funds) upp i nokkra flokka og
reikna sidan heildaravoxtun nokkurra af steerstu sjoounum 1 hverjum flokki.

4 betta flokkast undir markadsmisnotkun og er einnig 6loglegt & Islandi, sbr. 55. gr. laga um
verdbréfavidskipti, nr. 33/2003.
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eftir fridaga vegna hatida. Byggt var & daglegum breytingum visitolunnar fra
upphafi, p.e. aramotum 1992-1993, til mai 2003.

Nidurstodurnar eru dhugaverdar. I Sllum tilfellum sem skodud eru er avoxtun
jakveed dagana fyrir hatidir en neikvaed rétt a eftir, munurinn er p¢ litill fyrir og eftir
jol. Ahrif draméta eru mest en sidasta vidskiptadag arsins er avoxtun um 13 sinnum
meiri en adra daga ad jafnadi. Pegar Kruskal-Wallis profinu er beitt kemur 1 ljos ad
munurinn 4 avoxtun fyrir og eftir hatidir er tolfreedilega marktaekur.

Stefan nefnir sem hugsanlega skyringu 4 pvi hve mikio bréf heekka sidasta
vidskiptadag arsins a0 fjarfestar sjai sér hag 1 ad yta upp hlutabréfaverdi pennan dag
til ad hafa ahrif & uppgjor verdbréfaeignar sinnar um aramot. P4 bendir hann 4 ad
mikil hlutabréfakaup einstaklinga medan peir gatu enn fengid skattafslatt vegna
peirra geti einnig verid hluti af skyringunni. Stefan telur p6 ad ekki sé heegt ad
fullyrda ad hegodan patttakenda & islenskum hlutabréfamarkadi hafi verid o6edlileg
um aramot, pott ymislegt bendi til pess, porf sé frekari rannsokna.

Frosti Olafsson (2006) skodadi almanaksahrif a islenskum hlutabréfamarkadi med
svipudum adferdum og Stefén, linulegri adhvarfsgreiningu og Kruskal-Wallis profi. T
rannsokn Frosta var horft 4 avoxtun drvalsvisitolunnar fra jantiar 1996 til desember
2005. Ferns konar almanaksahrif voru skodud, ahrif vikudaga og manada og avoxtun
fyrir og eftir fridaga og manadamat.

Nidurstodur Frosta voru m.a. ad fostudagar syndu markteekt betri avoxtun en adrir
dagar og ekki var tOlfreedilega markteekur munur 4 avoxtun eftir manudum.
Avoxtun reyndist ad jafnadi géd fyrir fridag en sleem eftir fridag en pé atti pad ekki
vid um alla fridaga. Heest var avoxtun fyrir dramét en verst eftir 1. mai.
Ahugaverdasta nidurstadan fékkst p6 pegar avoxtun fyrir og eftir manadamét var
konnud. Sidasti vidskiptadagur hvers manadar reyndist ad jafnadi skila mestri
avoxtun en fyrsti vioskiptadagur minnstri avoxtun.

Vikuritid Visbending (2006) bar saman avoxtun a seinni hluta arsfjérdungs annars
vegar og peim fyrri hins vegar fyrir 27 arsfjiordunga. I ljés kom ad medalhaekkunin
var 3% fyrri helming hvers &rsfjérdungs en 2,7% pann sidari. [ greininni er fullyrt ad
pad ord hafi stundum farid af islenska markadinum ad bréf heekki mikid i verdi
skommu 4dur en uppgjorstimabili lykur. Greinarhofundur telur p6 ad ekki hafi verid
lagdar fram visbendingar um sterka leitni i slika veru.

[ Kauphallartidindum (2006) er skodud heekkun trvalsvisitslunnar eftir vikudogum og
manadardogum fra arsbyrjun 1998 til mids agust 2006. Fram kemur ad visitalan
virdist heekka 0Orlitid meira ad medaltali hvern dag eftir pvi sem lidur a vikuna og er
medalhaekkun & fostudogum 0,2% en neer engin fyrstu tvo daga vikunnar. Svipad
mynstur er leitt i [j6s pegar manadardagar eru skodadir, orlitil leitni er upp a vio
pegar lidur & manudinn. Greinarhéfundur skiptir manudinum i prennt, p.e. 1.-10.,
11.-20. og 21.-31. dag hvers manadar. Medaltalsdagsheekkunin meelist leegst fyrsta
prigjung manadarins skv. pessari skiptingu eda 0,04% en heest 0,12% a
midjutimabilinu. Sidasta pridjung manadarins er hun sidan orlitid laegri eda 0,09% a
dag ad jafnadi. Svipad mynstur kemur 1 ljés pegar skodad er hve marga daga af
heildinni visitalan haekkar. Petta telur greinarhéfundur syna ad ekki sé um aberandi
haekkanir 1 lok mdnadar ad reeda, eins og stundum sé haldio fram.
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Fyrrnefndar greinar i Visbendingu og Kauphallartidindum visa badar til ordroms um
markadsmisnotkun 4 fslandi. Fleiri deemi ma finna { fjslmidlum par sem reett er um
slikan ordrém. Pau deemi eru p6 ekki morg.

Reikningsskilanefnd Félags loggiltra endurskodenda (1991, 1995 og 1998) hefur
nokkud fjallad um mat a4 verdmeeti hlutabréfa og sérstaklega hvort mida eigi viod
sidasta vidskiptaverd eda annad verd. Arid 1991 voru ekki hafin vidskipti med
hlutabréf & Verdbréfapingi en talsverd vidskipti voru hins vegar med 6skrad bréf
fyrir milligéngu fjarmalafyrirteekja sem birtu opinberlega baedi kaup- og s6lutilbod i
hlutabréf nokkurra fyrirteekja. Vandamal vegna strjalla vidskipta voru m.a. til
skodunar ario 1995 og pa kom nefndin med tillogu um ad tekid yrdi mio af verdi i
vidskiptum sidustu tveggja manada vid mat a verdmeeti i lok uppgjorstimabils:

Vidmidunargengi hlutabréfa { félogum, sem skrad eru & Verdbréfapingi Islands og
Opna tilbodsmarkadnum skal vera vegid medaltal vidskipta i hverju einstoku félagi
sidustu tvo manudi fyrir reikningsskiladag. Sé lokaverd eda hagsteedasta solutilbod i
lok timabilsins leegra en medalgengi ber ad mida vid pad verd sem leegst er. P6 ber ad
hafa 1 huga, ef vidskipti eru litil og sidasta vidskiptaverd eda solutilbod er verulega
frabrugdid medalgengi sidustu tveggja manada og 1 ljos kemur eftir lok timabilsins ad
pad verd er ekki videigandi ber ad horfa fram hja peim vidskiptum.

(Reikningsskilanefnd FLE 1995)

3. Gogn

Vid rannsdkn pessa var einkum studst vid gogn fra Kaupholl Islands. Skodud voru
gogn um urvalsvisitoluna (ICEX-15), baedi med og an ards, fra upphafi, p.e. fra
arsbyrjun 1993 til arsins 2007 med fyrstu premur vidskiptadogum pess ars, og gogn
um heildarvisitolu (ICEX-Main) fyrir sama timabil. Kauphollin heetti ttreikningi 4
ardsleidréttum visitélum 27. oktober 2000 og héf hann ekki aftur fyrr en 1. april 2004.
Vegna pess purfti ad reikna ardsleiorétta trvalsvisitolu fyrir pad timabil sem upp a
vantar sérstaklega. Porbergur Porsson hagfreedingur vann mest af pvi starfi undir
handleidslu greinarhéfundar ut fra gognum fra Kauphollinni og eru honum feerdar
pakkir fyrir gott starf. Fengin voru gogn um veltu og fjolda vidskipta med hlutabréf i
Kauphollinni fra april 1991 til névember 2006. Pa fengust gogn um dagslokavero fra
upphafi allra fyrirteekja sem skrad voru i Kauphollina i upphafi ars 2006 eda fengu
skraningu a pvi ari. Loks voru fengin gogn um breytingar & urvalsvisitélunni innan
dags, fra 16. februar 2004 og fram yfir aramoétin 2006 til 2007. Pau gogn eru fengin
med pvi ad skra allar breytingar sem verda a visitélunni pegar gengi & bréfum i
einhverju fyrirteekjanna 1 visitdlunni breytist5, pé aldrei pannig ad minna en 30
sektndur 1idi & milli skrdninga. Samtals voru skrad riflega 150 puasund gildi fyrir
visitéluna pennan tima eda ad jafnadi eitt verd fyrir hverjar 102 sekundur.

Starfsfolki Kauphallarinnar, sérstaklega peim Brynjari Erni Olafssyni og Magntsi
Hardarsyni, eru feerdar pakkir fyrir 6metanlega adstod vid ad ttvega oll pessi gogn.

5 Vegna pess ad hluta timabilsins var fyrirteeki (Atlantic Petroleum) { visitélunni sem skrair
hlutabréf sin i erlendri mynt (dénskum kronum), pa gat visitalan lika breyst vegna pess ad
gengi donsku kronunnar gagnvart peirri islensku breyttist.
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Einnig voru skodadar erlendar hlutabréfavisitolur til ad bera saman vid islensku
nidurstodurnar. Flestar peirra voru fengnar af vef Yahoo - Finance.® Alls voru fengin
gogn um 28 visitolur padan en fjorum peirra var sleppt vegna pess ad ekki voru til
gogn um peer nema fyrir hluta pess timabils sem til skodunar var. Til viobdtar
pessum visitolum voru prjar baltneskar hlutabréfavisitolur og ein sensk sottar & vef
OMX.” Erlendu visitélurnar voru skodadar fyrir timabilid fra sidasta vidskiptadegi
1999 til fyrstu priggja vidskiptadaga arsins 2007. f nokkrum tilfellum voru pé ekki til
gogn nema fra arsbyrjun 2000.

Télur um innlenda vexti voru fengnar af vef Sedlabanka fslands.® Loks voru skodadar
allar fréttir i gagnasafni Morgunbladsins fra 1987 til loka ars 2006 par sem ordid
markadsmisnotkun kemur fyrir og leitad ad fleiri deemum i ymsum gagnagrunnum,
p.2 m. & heimasidu Kauphallar, Fjarmalaeftirlits, Heestaréttar og héradsdémstola.

4. Markadsmisnotkun & Islandi

Sem fyrr segir er markadsmisnotkun éheimil 4 fslandj, likt og i ndgrannaléndunum.
Eftirlitsadilar, fyrst og fremst Kauphollin og Fjarmalaeftirlitid, reyna ad koma 1 veg
fyrir hana med ymsum adferdum, m.a. ad fylgjast med morkudum og skoda pau
vidskipti sem teljast & einhvern hatt dvenjuleg. Notar Kauphdllin vegna pessa
sérstakt eftirlitskerfi, kallad SMARTS.?

Nokkur deemi um meinta markadsmisnotkun hafa komid upp a undanférnum arum.
Neer aldrei hafa pau mal p6 endad fyrir domstélum.!® Ekki er gott ad fa mynd af pvi i
hvada tilfellum grunur hefur kviknad um markadsmisnotkun en akvedid hefur verio
af eftirlitsadilum ad beita ekki vidurlogum og ad visa malinu ekki til annarra
yfirvalda pvi a0 alla jafna er ekki upplyst opinberlega um slikt. Hér verdur ekki reynt
a0 gefa teemandi yfirlit um pau mal af pessum toga sem reedd hafa verid opinberlega
en nokkur deemi tekin.

Arid 2001 dkvad Kauphéllin ad lekka dagslokaverd a bréfum { UA pann 29. juni, 1
lok annars arsfjéroungs, ar 4,00 i 3,20. St asteda var gefin ad sidustu vidskipti pann
dag, fyrir um 2,4 milljonir kréna, hefdu gefid villandi mynd af verdi bréfanna en vid
pau vioskipti heekkadi skrad verd um 25%, ur 3,20 i 4,00." [ kjolfarid sendi

¢ http://finance.yahoo.com.

7 http://www.omxgroup.com.

8 http://www.sedlabanki.is.

9 A vef Kauphallarinnar (http://www.icex.is/is/smarts) stendur m.a. um petta kerfi: ,,{ byrjun
mars 2003 var Kauphollinni formlega afhent eftirlitskerfid SMARTS til notkunar ... SMARTS
er med fullkomnustu eftirlitskerfum sem vol er a. Kerfid eykur getu Kauphallarinnar til ad
koma auga 4 ovenjulegar hreyfingar i vidskiptakerfinu en einnig audveldar SMARTS
greiningu a slikum hreyfingum. ... [T]ilkoma SMARTS styrkir samstarf i eftirlitsmalum milli
NOREX kauphallanna, sem allar nota kerfio ... Kauphollin mun ekki gefa ndkveemlega upp
hvers konar bjollur eru virkar { kerfinu, p.e. hvad er skilgreint sem 6venjuleg hegdun. Ollum
markadsadilum ma pé vera ljést ad peer eru skilgreindar m.a. at fra verdhreyfingum, steerd
vidskipta og hvort vidskipti eru tilkynnt timanlega til Kauphallarinnar. Hins vegar eru einnig
fléknari bjollur sem m.a. ltita ad innherjavidskiptum. ”

1 [ riti Jéhannesar Sigurdssonar (2005) um ddéma 1 verobréfamarkadsrétti fra 1980 til 2005 er
ekki tilgreindur neinn démur vegna markadsmisnotkunar.

11 Gengi UA hinn 29. jiini leekkad. Morgunbladid, 17. jali 2001.
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Kauphollin fra sér tilkynningu par sem m.a. kom fram ad fleiri vidskipti i lok annars
arsfjoroungs pessa ars hefou verid til athugunar en einungis hefdi verid gripio til
pess rads ad breyta dagslokaverdi i einu tilfelli.

Arid 2003 urdu talsverd vidskipti med hlutabréf Skeljungs pann 30. juni, sidasta
vidskiptadag annars arsfiordungs. Um pridjungur hlutafjar skipti um eigendur. {
kjolfarid var tekist & um hvort tilkynnt hefdi verid med edlilegum heetti um pessi
vidskipti til Kauphallarinnar og jafnframt hvort verd i vidskiptunum hefdi verid
edlilegt. Fjarmalaeftirlitio tok malid til rannsoknar og visadi hluta pess til
rikislogreglustjora.'?

Arid 2003 var madur deemdur i eins &rs skilordsbundid fangelsi i Héradsdomi
Reykjavikur fyrir ymis brot 1 starfi sem sjo0stjori. Einn angi pess mals folst i
markadsmisnotkun. Madurinn hafdi lagt fram tilbod i Kaupholl i nafni sjoda par sem
hann baud heerra en markadsverd, i peim tilgangi ad haekka skrad vero.

Arid 2005 vaknadi grunur um markadsmisnotkun vegna vidskipta med skuldabréf
Ibudalédnasjéds rétt fyrir lokun markada a ttbodsdegi skuldabréfa sj6dsins pann 22.
névember. Eftir ad hafa fengio skyringar a vidskiptunum akvad Fjarmalaeftirlitio ad
hafast ekkert frekar ad vegna malsins.'

5. Avéxtun islenskra hlutabréfa um manadamét

Islensk hlutabréf haekka ad jafnadi sidasta vidskiptadag hvers manadar talsvert meira
en 4 medaldegi en leekka sidan aftur fyrsta vidskiptadag hvers manadar. Fravikin fra
medaldvoxtun eru enn meiri sidasta og fyrsta vidskiptadag hvers arsfjoroungs og
mest pegar sidasti eda fyrsti vidskiptadagur hvers ars er skodadur. Pau manadamaot
sem ekki eru arsfjdroungamot eru fravikin fra medalavoxtun talsvert minni. Ef
timabilinu fra upphafi ars 1993, en fyrstu gildi arvalsvisitlunnar na til pess tima, er
skipt i tvennt, annars vegar 1993 til og med 1999 og hins vegar 2000 til og med 2006
sést a0 pessi sérkenni avoxtunar vid manadamodt eru mun meiri sidustu ar en a
upphafsarum markadarins.’* Fyrstu arin er engin merki pessara sérkenna ad finna
nema e.t.v. um dramot. I ljési pess um hve fa dramot er ad reeda er p6 6varlegt ad
draga alyktanir af litlu fraviki { avoxtun sidasta vidskiptadag arsins 4 fyrri hluta
timabilsins.'>

12 Markadsmisnotkun? Morgunbladid, 29. jantar 2004.

13 Fréttatilkynning Fjarmalaeftirlitsins pann 19. jantiar 2006, birt a vef eftirlitsins,
http://www .fme.is.

14 Avoxtun sidasta vidskiptadag arsins 1999 er talin med sidara timabilinu 1 pessari skiptingu
hér og annars stadar i greininni. Jafnframt eru fyrstu prir vidskiptadagar arsins 2007 taldir
me0 sidara timabilinu. Petta var m.a. gert til ad fa jafnmorg deemi um sidasta dag fyrir aramot
og fyrsta dag eftir daramot 4 sidara timabilinu.

15 Fram til loka ars 2002 gatu einstaklingar fengid skattafslatt vegna kaupa a hlutabréfum.
Algengt var ad bréfin veeru keypt undir lok arsins, jafnvel sidasta vioskiptadag arsins. Pad
hefur verid nefnt (Stefan Gunnlaugsson, 2003) sem hugsanleg skyring 4 mikilli avoxtun pann
dag. Vegna pessa var athugad sérstaklega hvort breyting hefdi ordid a4 avoxtun pennan dag
pegar afslatturinn féll nidur. Hafa ber i huga ad einungis 4 dramot hafa verid sidan og pvi rétt
a0 tulka medaltol varlega. PO virdist Oheett ad fullyrda ad ekki eru neinar sérstakar
visbendingar um ad skattafslatturinn hafi skipt skopum fyrir &voxtun sidasta vidskiptadag
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[ toflu 1 (aftast) mé sja medaldvoxtun!® um pessi timamot fyrir urvalsvisitdluna
(ICEX-15), med og an ards, og heildarvisitolu adallista (ICEX-Main). Vegna pess hve
nidurstodurnar eru likar fyrir allar prjar visitolurnar verdur hér 1atio naegja ad fjalla
um tolurnar fyrir drvalsvisitoluna med ardi. Eins og sja ma var medalavoxtun peirrar
visitolu sidasta vidskiptadag hvers manadar arin 2000 til 2006 0,35%, pa manudi sem
einnig voru arsfjoroungamoét var medalavoxtunin 0,71% sidasta daginn og sidasta
vidskiptadag drsins var avoxtunin 0,87%. Pau maéanadamoét sem ekki voru
arsfjoroungamot var medalavoxtunin 0,17% sidasta daginn. Til samanburdar er
medaldvoxtun allra daga sama timabil einungis 0,091%. Stadalfravik daglegrar
avoxtunar petta timabil var 0,94% pannig ad medaltalsavoxtun sidasta dag hvers
manadar er fra pvi a0 vera um 0,09 stadalfravikum fyrir ofan medaltal, pau
manadamot sem ekki eru arsfjoroungamot, upp i ad vera 0,83 stadalfravikum fyrir
ofan medaltal, um aramot.

Fyrsta vidskiptadag hvers manadar snuast pessar tolur svo vid, pa er avoxtunin a
bilinu 0,36 (um venjuleg méanadamoét) og upp 1 0,53 (um drsfjdroungamot)
stadalfravikum fyrir nedan medaltal.

Ymsum adferdum mé beita til ad skoda hvort pessi fravik i avoxtun eru tolfreedilega
markteek. [ toflu 2 eru birt t-gildi fyrir fravik frd hefdbundnu medaltali, skv.

reiknireglunni:
. Xy —X
(]1) td — d alls
2 2
57d+ salls:
nd nalls

Hér tdknar X medalavoxtun, s stadalfravik, d visar til vidokomandi tegundar
dagsetningar (t.d. sidasti vidskiptadagur hvers manadar) og n er fjoldi meelinga fyrir
sambeerilega daga.

Tafla 2. t-gildi fyrir fravik i dvoxtun.

Sidasti Fyrsti
Manadamot 2,23 -3,40
Arsﬁéréungamét 4,22 -2,29
Aramoét 4,37 -0,73
Venjuleg manadamot 0,69 -2,52

Pad fleekir nokkud tulkun t-gildanna ad avoxtun visitolunnar er ekki normaldreifd,
pott pau sex gildi sem virdast tolfreedilega markteek séu pad fjarri 0 ad oliklegt megi
teljast ad skyra megi pau sem tilviljun, pott avoxtunin sé ekki normaldreifd.'”” Vegna

arsins. Medalavoxtun drvalsvisitlunnar pann dag 1993 til 2002 var 0,55% en fra 2003 til og
med 2006 var hiin 0,60%.

16 Reiknad er hefdbundid (arithmetic) medaltal 1 5llum tilfellum.

17 Fyrir pad timabil sem hér er til skodunar meelist reisn (kurtosis) visitdlunnar 3,44 og skekkja
(skewness) -0,31. Dreifingin er pvi adeins skekkt til vinstri og med mun pykkari hala en
normaldreifing. Jarque-Bera prof staofestir ad pvi fer fjarri ad 4voxtun visitSlunnar sé
normaldreifd.
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pessa var einnig beitt Mann-Whitney-Wilcoxon (MWW) profi en pad byggist ekki &
normaldreifingu sem forsendu. Reiknadar voru ut likur a hverju fraviki fyrir sig skv.
profinu, p.e. likur & ad fa pennan mun 4 urtaksmedaltali, ef raunverulegt medaltal
avoxtunar veeri hid sama alla daga. Nidurstodurnar eru birtar 1 t6flu 3.

Tafla 3. Likur a fraviki 1 avoxtun skv. MWW-profi.

Sidasti Fyrsti
Manadamot 0,35% 0,01%
Arsfjérdungamét 0,01% 0,14%
Aramét 0,20% 9,15%
Venjuleg manadamot 28,03% 0,78%

Nidurstodurnar i toflu 3 eru mjog & somu leid og 1 toflu 2, haegt er ad hafna pvi ad
tilviljun atskyri 6venjulega avoxtun fyrir og eftir viokomandi timamot 1 sex tilfellum
af atta midad vid 99% oOryggismork. Undantekningarnar eru fyrsti vidskiptadagur
eftir dramot og sidasti dagur fyrir pau manadamoét sem ekki eru einnig
arsfjoroungamot.

A myndum 1 og 2 m4 sja mun & dreifingu dvoxtunar trvalsvisitolunnar arin 2000 til
2006, daginn fyrir og eftir arsfjoroungamot.

Dagarnir fyrir fyrrmefnd timamot skera sig einnig ur hvad veltu vardar. Sidasta
vidskiptadag manadarins er velta um 77% meiri a0 jafnadi en alla daga og sidasta
dag arsfjordungs 235% meiri.'® Dagurinn eftir timamot var rolegri og skar sig ekki ar
fra 60rum dogum, veltan po Orlitid0 minni en & medaldegi daginn eftir venjuleg
manadamot eda arsfjoroungamoét en adeins meiri en & venjulegum degi fyrsta
vidskiptadag arsins.

18 Veltutdlur voru reiknadar fyrir timabilid fra aramétum 1999-2000 og til 15. névember 2006.
bar sem velta hefur farid ort vaxandi petta timabil var velta hvers dags fyrst umreiknud yfir 1
hlutfall af veltu sidustu 100 vioskiptadaga og sidan athugad hver medalveltan var eftir pvi
hvort um sidasta eda fyrsta vidskiptadag timabils var ad raeda eda ekki.
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Mynd 1.  Avoxtun vid arsfjérdungamét 2000-2006.
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Mynd 2. Avoxtun vid arsfjoroungamot 2000-2006, péttifall.
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[ toflum 4 til 6 (aftast) ma sja avoxtun hlutabréfa einstakra fyrirteekja um sému
timamot og i toflu 7 (aftast) ma sja til samanburdar medaltol fyrir alla daga. Midad er
vid Oll fyrirtaeki sem voru skrad i Kauphollina i upphafi ars 2006 eda fengu skraningu
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a pvi ari.”” Athygli er vakin 4 pvi ad medaltolin eru ekki fyllilega sambeerileg vegna
pess hve mislengi fyrirteekin hafa verid skrad i Kauphdallina. Pa er rétt ad hafa i huga
a0 sum fyrirteekin hafa mjog stutta sogu sem skrad fyrirtaeki i niverandi mynd, 1
tveimur tilfellum (Teymi og 365) einungis rétt riman manud.

[ toflum 4 til 6 m4 sja ad fravik { d&voxtun Grvalsvisitslunnar um fyrrgreind timamot
er ekki haegt ad rekja til vidskipta med fa fyrirteeki pvi ad svipad mynstur lysir einnig
verdproun einstakra fyrirtekja i talsverdum meiri hluta tilfella.? Pannig sést t.d. ad
neer prefalt fleiri fyrirteeki leekka 1 verdi daginn eftir (21) aramoét en daginn fyrir (8).
Hlutfall peirra sem haekka er 6fugt, neer prefalt fleiri haekka daginn fyrir aramot (29)
en daginn eftir (11). Séu arsfjoroungamot skodud er munurinn enn frekar sldandi.
Einungis 5 fyrirteeki hafa a0 medaltali leekkad sidasta vidskiptadag fyrir
arsfjoroungamot en 33 haekkad. Hins vegar hefur 31 fyrirteki leekkad ad medaltali
fyrsta vidskiptadag eftir arsfjoroungamot en einungis 8 haekkad.

Ekki virdist neinn augljos munur 4 verdpréun um manadamot eftir pvi hvort
fyrirteeki eru i trvalsvisitolunni eda ekki, pratt fyrir ad eetla megi ad verdmyndun
peirra sem eru 1 visitolunni sé skilvirkari en annarra ad jafnadi.?' Ef skodud eru pau
fyrirteeki sem eru i visitolunni i drsbyrjun 2007 kemur t.d. 1 ljos ad 14 peirra hafa ad
medaltali heekkad 1 verdi sidasta vioskiptadag fyrir arsfjoroungamot en einungis eitt
leekkad.? Fyrsta dag eftir arsfjoroungamot hafa hins vegar 13 peirra leekkad ad
medaltali en 2 hakkad. Sama nidurstada feest ef tolur um avoxtun heildarvisitolu
adallista og urvalsvisitdlu eru bornar saman i toflu 1. Visitolurnar virdast haga sér
mjog svipad um manadamot, arsfjordungamot og aramot, pott samsetning peirra sé
nokkud mismunandi.

6. Avoxtun erlendra hlutabréfa um manadamot

Til a0 fa samanburd vid islensku sérkennin sem lyst er ad framan var avoxtun 28
erlendra hlutabréfavisitalna skodud fyrir sama timabil og einkum er horft til hér ad
framan, p.e. fra dramo6tum 1999-2000 og fram yfir aramot 2006-2007. 24 af pessum
visitolum eru fengnar af vef Yahoo-Finance og eiga ad mati stjornenda vefsins ad
gefa mynd af préun markada i helstu kauphollum heims. Vid petta var beett fjorum
visitolum fra ndgrannalondum okkar, Eistlandi, Svipjod, Lettlandi og Lithaen. Petta
var gert til a0 haegt veeri ad skoda hvort pau sérkenni sem lyst er ad framan fyrir

19 Fyrirteekjum sem voru skrad hluta timans en voru afskrad fyrir upphaf ars 2006 er sleppt og
er urtakid pvi ekki deemigert heldur skekkt (survivorship bias).

2 [ toflum 4 til 6 eru tolur fyrir 6l skrad fyrirteeki, par 4 medal pau sem ekki eru eda hafa
veri0 i trvalsvisitolunni.

21 Vi val félaga i visitluna er litid til kauphallarvioskipta 4 12 manada timabili og
markadsvirdis i lok timabilsins. Pessi fyrirteeki eru pvi alla jafna med meira markadsvirdi en
onnur félog og meiri vidskipti med bréf peirra.

2 [ pessum ttreikningum eru dvoxtunartolur fyrir Dagsbrin notadar til ad skoda sogulega
avoxtun 365 en sidarnefnda félagid vard til pegar Dagsbriun var skipt upp i annars vegar
Teymi og hins vegar 365 seint 4 arinu 2006.
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avoxtun islenskra hlutabréfa keemu einnig fram { 60rum kauphollum & sama svaedi,
sem eru auk pess reknar innan somu samstaedu, OMX Group.?

Helstu nidurstédur eru birtar 1 toflum 8 og 9 (aftast). Eins og sja ma a toflunum fer
pvi fjarri ad sama mynstur einkenni pessa markadi og pann islenska um manadamot,
arsfiordungamot eda aramét. Avoxtun er 1 flestum tilfellum ad jafnadi jakveed beedi
sidasta vidskiptadag fyrir og eftir slik timamot. Ef eitthvad er virdist hun betri fyrsta
vioskiptadag eftir pau timamot sem skodud eru en pann sidasta fyrir pau. Baltnesku
kauphallirnar og st seenska skera sig ekki sérstaklega tir hvad petta vardar.

bPad er hins vegar athyglisvert hve g60 avoxtun erlendu visitalnanna er i flestum
tilfellum, beedi fyrir og eftir pau timamot sem skodud eru. Pad er visbending um ad
pau sérkenni 1 d&voxtun ad hun sé dberandi mest rétt um og eftir manadamot, sem
visad var til 1 2. kafla, séu enn til stadar & fjslmorgum moérkudum.

Vegna pessa var sérstaklega skodad hver medalavoxtun 4 pessum morkudum hafi
verid sidasta vidskiptadag og fyrstu prja i hverjum manudi og reiknad ut hve stor
hluti heildaravoxtunar kemur par fram, likt og Kunkel, Compton og Beyer (2003) og
ymsir fleiri hafa gert. Somu dutreikningar voru einnig gerdir fyrir islensku
urvalsvisitoluna. Sérstaklega var skodad hve stor hluti heildardvoxtunar & pessum
morkudum hefur fallid til pessa fjora vidskiptadaga ad jafnadi. Nidurstodurnar eru
birtar 1 toflu 10 (aftast).

Eins og sja ma 1 toflu 10 lifir petta sérkenni { dvoxtun gédu lifi. A einungis 5 af peim
29 morkudum sem til skodunar eru fellur um pad bil helmingur eda meira af allri
avoxtun ekki til pessa fjora daga, sem pd eru ekki nema rétt teepur fimmtungur allra
vioskiptadaga a flestum morkudum.* Eins og sja ma i toflunni skipta sidasti
vidskiptadagur og sa fyrsti i hverjum manudi hér langmestu, annar og pridji
vidskiptadagur hvers ménadar vega ekki jafnpungt. A rétt rGmum helmingi
markadanna er avoxtun pessa fjora daga meiri en alla daga samanlagt. Adra daga er
hun pvi neikveed ad jafnadi & peim morkudum.

Sem fyrr segir hafa ekki fengist haldgodar skyringar a pessum fravikum i avoxtun
um og rétt eftir manadamot, pott ymsar tilgatur hafi verid settar fram. Hér verdur
ekki gerd tilraun til ad skyra fravikin enda veeri pad efni i sjalfsteeda grein.

[slenski markadurinn er ein af undantekningunum. Hér var avoxtun fyrrnefndra
fjogurra daga a0 jafnadi orlitid neikveaed, hin mikla heekkun sem vard ad jafnadi fyrir
manadamot gekk oOll til baka og Orlitid betur fyrstu tvo vidskiptadaga manadarins.
Enginn hinna markadanna synir sama mynstur og sa islenski ad pessu leyti.

2 Kauphallirnar hafa ekki verid reknar af somu samstedu allan pann tima sem hér er til
skodunar en hofdu einnig 4dur med sér naid samstarf. [slenska kauphollin vard ekki hluti af
OMX Group fyrr en undir lok ars 2006. Ulf Nielsson (2007) hefur skodad samspil
kauphallanna & Nordurlondum og i baltnesku 16ndunum. Nidurstada hans var m.a. ad litil
tengsl veeru 4 milli verdsveiflna 4 milli landa & mérkudunum .

2 { t6flunni og { umfjolluninni hér er Hollandi sleppt vegna pess ad medaldvoxtun allra daga
var par neikvaed.
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7. Sveiflur i veroi eftir tima dags

Hationigdgnin fyrir trvalsvisitdluna (an ards), sem lyst var 1 3. kafla, gera pad kleift
a0 skoda 4 hvada tima dagsins verd a visitolunni breytist. Pau gogn eru einungis til
fra 16. febraar 2004 og pvi ekki fyrir allt pad timabil sem hér hefur einkum verio
skodad.

Akvedid var ad skipta peim sex klukkustundum (fra 10 til 16%5) sem markadir eru
opnir a hverjum vidskiptadegi nidur 1 12 halftima og skoda verdpréun innan hvers
halftima. Pessi timaeining var valin vegna pess ad hun er algeng i sambeerilegum
erlendum rannséknum og m.a. notud i rannsokn Carharts o.fl. (2002) sem adur var
vikid ad.

bPegar gognin eru skodud midad vid pa skiptingu blasir vid ad verulegur munur er 4
verdproéun bréfa ad jafnadi eftir tima dags. Bréf haekka fyrsta klukkutimann sem
markadurinn er opinn og sidan aftur sidasta halftimann fyrir lokun en timann par a
milli breytist medalverd nénast ekki neitt. A mynd 3 mé sja medaldvoxtun
urvalsvisitolunnar eftir halftimum fra og med 16. febrtaar 2004 til og med 5. jantar
2007.

Munurinn 4 avoxtun eftir timabilum midad vid pessa skiptingu er vel tolfreedilega
markteekur. Kruskal-Wallis préf gefur 0,0001% likur a pvi ad munurinn sé tilviljun.

Hér verdur ekki reynt ad finna réttar skyringar a4 pessu mynstri en p6 ma benda a ad
talsverd avoxtun strax eftir opnun markada getur endurspeglad fréttir sem fram hafa
komid fra lokun markada daginn adur.?¢ Ef gddar fréttir berast pegar markadir eru
lokadir er vid pvi ad buast ad verd heekki strax eftir opnun. Sama skyring dugar
augljoslega ekki til ad utskyra mikla heekkun rétt fyrir lokun.?”

% Sidasta gildi dagsins er oft skrad eftir kl. 16 vegna pess ad dagslokauppbodid dregst adeins
fram yfir pann tima.

2% bessi skyring er i anda peirrar hugsunar ad avoxtun bréfa falli til stodugt en ekki einungis
pegar markadir eru opnir. Skv. pvi tti t.d. avoxtun manudaga ad endurspegla priggja daga
avoxtun, p.e. pess dags og helgarinnar 4 undan. Um betta hefur verid deilt 1 freediritum en hér
verdur ekki reynt ad leysa ar peirri deilu. P6 skal bent 4 ad eins og fram kemur i neesta kafla
skila manudagar lélegri avoxtun hérlendis. Pad kemur illa heim og saman vid kenninguna.

27 Kauphollin heldur sérstakt uppbod i lok dags sem kann ad skyra ad einhverju marki ad
verd breytist frekar & peim tima en 60rum.
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Mynd 3. Avoxtun eftir halftimum 2004-2006.
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Ef skyringin & pvi ad avoxtun markada er évenjugoo rétt fyrir lok uppgjorstimabila
liggur 1 pvi a0 markadsadilar sja sér hag 1 ad yta verdinu upp veeri vid pvi ad buiast ad
pad gerdist einkum skémmu fyrir lokun. Ovenjuhagstett kauptilbod sem fram
kemur ad morgni etti alla jafna ekki ad hafa mikil ahrif 4 markadsverd sidar um
daginn og par med skrad dagslokaverd.

bvi var skodad sérstaklega hvort verdpréun innan dags veeri onnur sidasta dag fyrir
eda eftir manadamot eda arsfjoroungamot en adra daga. Rétt er ad hafa 1 huga ad par
sem einungis eru til gogn fyrir teep prju ar eru meelingar ekki margar eda 35
manadamot og par af 12 arsfjoroungamot.

Nidurstadan var engu ad siour nokkud skyr. Mikla avoxtun rétt fyrir manadamaot eda
arsfjordoungamot virdist ekki mega rekja til hekkunar rétt fyrir lokun markada
vidkomandi dag. Hekkunin er langmest rétt eftir opnun markada pessa daga.
Skyringin & haekkuninni virdist pvi ekki vera st ad markadsadilar freistist til ad
senda inn hagsted kauptilbod rétt fyrir lokun. A mynd 4 ma sjd verdpréun eftir
halftimum, sidasta og fyrsta vidskiptadag arsfjoroungs. Til samanburdar eru einnig
gildi fyrir medaltol allra daga.
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Mynd 4. Avoxtun um arsfjérdungamoét.
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St mikla hekkun sem verdur ad medaltali fyrsta halftima sidasta vidskiptadags
hvers arsfjordungs er tolfredilega markteekt frabrugdin medalheekkun & sama tima
alla daga midad vid 95% Oryggismork. Mann-Whitney-Wilcoxon prof gefur 2,4%
likur & pvi ad s& munur sem sést i gognunum komi fram ef medaldvoxtun fyrsta
halftimans er st sama alla daga.

Heldur léleg avoxtun fyrsta dag eftir arsfjoroungamot virdist einkum koma fram
fyrsta halftimann eftir opnun. Pad fravik fra medalavoxtun 4 sama tima adra daga er
po ekki tolfreedilega markteekt skv. Mann-Whitney-Wilcoxon profi. Pad bendir po til
pess ad verd hafi verid dedlilega hatt i lok sidasta vidskiptadags arsfjordungs ad pad
skuli leekka aftur strax og markadir opna aftur a nyjum arsfjoroungi.

8. Onnur athugunarefni

Ein af hugsanlegum skyringum sem fram hefur komid & mikilli avoxtun hlutabréfa
erlendis um og upp ur manadamoétum er sem fyrr segir ad rekja megi hana til
sveiflna i eftirspurn sem aftur megi rekja til greidsluvenja sem leidi til sveiflna i lausu
fé hja hluta fjarfesta (Ogden 1990). Pessi kenning virdist ekki hafa nad mikilli
utbreidslu en engu ad sidur var skodad hvort han geeti stadist midad vid islensk
gogn.

Adstedur hugsanlegra fjarfesta eru vitaskuld mismunandi um maéanadamot og pad
liggur 1 hlutarins edli ad greidsla til eins er jafnframt greidsla fra 60rum. b6 eetti ad
vera Oheett ad fullyrda ad ef mikil spurn er eftir hlutabréfum sidasta dag manadarins
vegna Ovenjumikils lauss fjar pd en litil naesta dag a eftir vegna litils frambods a fé pa
ettu pess einnig ad sjast merki { verdi annarra fjarfestingarkosta sem keppa viod
hlutafé. 28

% Hér er rétt ad hafa i huga a0 hlutabréfavidskipti eru almennt gerd upp & islenska
markadinum daginn eftir a0 til peirra er stofnad (t+1 kerfi). Pad pyoir t.d. ad vidskipti sidasta
vioskiptadag manadar eru gerd upp fyrsta vioskiptadag neesta méanadar. Pratt fyrir petta parf
kaupandi ad hafa neega greidslugetu a vioskiptadegi til ad geta keypt.
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I ljési pessa voru vextir 4 millibankamarkadi skodadir til ad sja hvort pess veeru
einhver merki a0 sveiflur { lausu fé & markadinum veeru pannig um manadamot ad
peer geetu skyrt peer sveiflur sem sjast { hlutabréfaverdi. Akvedid var ad skoda vexti
til eins dags & millibankamarkadi, REIBOR-vexti. Til ad leiorétta fyrir sveiflum i
almennu vaxtastigi var reiknadur munurinn & fyrrnefndum REIBOR-vOxtum annars
vegar og a voxtum a vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedlabanka hins vegar.
Skoodad var sama timabil og adur, p.e. 2000 til 2006.

Nidurstodurnar gafu sterklega til kynna ad ekki veeri hegt ad leita skyringa a
sveiflum 1 hlutabréfaverdi fyrir og eftir manadamot i pvi ad sveiflur veeru i lausu fé a
peim tima. Medalvaxtamunur alla daga, skv. fyrrgreindri skilgreiningu, reyndist 3,01
prosentustig. Um maénadamoét var hann hins vegar nokkru meiri eda 3,87
prosentustig sidasta vidskiptadag hvers manadar. Fyrstu tvo vidskiptadaga hvers
manadar var hann minni en petta en pé meiri en alla daga ad jafnadi eda annars
vegar 3,11 og hins vegar 3,05 prosentustig. Hatt vaxtastig sidasta vidskiptadag hvers
manadar etti ef eitthvad er ad draga adeins nidur hlutabréfaverd. Pvi virdist skyringa
a haekkun fyrir manadamot en leekkun a eftir ekki ad vera a0 leita 1 sveiflum 1 lausu
fé 4 peim tima.

Adur hefur verid bent & ad avoxtun islenskra hlutabréfa er nokkud mismunandi eftir
vikudégum (Stefan B. Gunnlaugsson, 2003, Frosti Olafsson, 2006, og Kaupholl
[slands, 2006). Nanar tiltekid hefur htin reynst adeins meiri sidari hluta vikunnar en
fyrstu daga hennar. Par sem markadir loka um helgar er talsvert liklegra a0 fyrsti
vioskiptadagur hvers manadar sé manudagur en annar vikudagur. Af somu asteedu
er liklegra a0 sidasti vidskiptadagur lendi 4 fostudegi en 60rum degi. Pvi er liklegt ad
almenn tilhneiging markadarins til ad skila goori avoxtun sidasta vidskiptadag hvers
manadar hafi pau ahrif ad avoxtun fostudaga sé meiri en annarra daga. Af hlidstaedri
asteedu geeti pad dregid nidur avoxtun manudaga ad peir eru liklegastir allra daga til
ad vera fyrsti vidskiptadagur hvers manadar.

bvi var skodad hvort mismunur 1 avoxtun eftir vikudogum kaemi einnig fram ef peim
doégum sem eru annadhvort fyrsti eda sidasti vidskiptadagur manadar er sleppt.
Nidurstadan var eins og vid var buist, munurinn 4 medaldvoxtun vikudaga minnkadi
pegar manadamoétum var sleppt. Eftir sem adur var pd avoxtun betri sidari hluta
vikunnar en pann fyrri. Nidurstddurnar ma sja i toflu 11.

Tafla 11. Avoxtun trvalsvisitdlu med ardi eftir vikudogum (2000-2006).

Medalavoxtun Medaldvoxtun
an manadamota
Manudagur -0,01% 0,06%
Pridjudagur -0,01% 0,00%
Midvikudagur 0,02% 0,04%
Fimmtudagur 0,20% 0,19%

Fostudagur 0,24% 0,23%
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9. Alyktanir og lokaord

Enginn vafi leikur & pvi ad manadamat, og po sérstaklega arsfjorounga- eda aramot,
eru oOvenjulegur timi & islenskum hlutabréfamarkadi. Verdpréun & pessum
timamotum er verulega frabrugdin pvi sem almennt gerist & markadinum og velta
mun meiri en venjulega sidasta vidskiptadag hvers timabils. Pessi munur er skyr
pegar timabilid fra arslokum 1999 er skodad en hann virdist ekki hafa verio til stadar
a fyrstu &rum markadarins.

Ekki liggur fyrir hver skyring pessa er. Pad ad mikil heekkun fyrir arsfjéroungamot
skuli koma fram ad morgni sidasta vidskiptadags bendir ekki sérstaklega til pess ad
einhverjir séu visvitandi ad reyna ad yta dagslokaverdi upp. Vio slikum vidskiptum
veeri einkum ad buast sidari hluta dags, jafnvel rétt fyrir lokun. Hér er p6 rétt ad hafa
i huga a0 eftirlitsadilar fylgjast sérstaklega med vidskiptum rétt fyrir lokun sem geeti
valdid pvi ad vidskipti sem tengjast markadsmisnotkun komi fram fyrr. Um pad
verdur po ekki fullyrt it fra peim gognum sem hér hafa verid til skodunar.

Skyringa a pessum fravikum i verdi geeti einnig verid a0 leita i tilhneigingu einhverra
markadsadila til ad auka vaegi hlutabréfa 1 eignaséfnum sinum rétt fyrir manadamot
og po sérstaklega arsfjordunga- eda aramot. bPad geeti kallad fram verdbreytingar
likar peim sem sjast i gognunum og pad kemur einnig vel heim og saman vid
ovenjumikla veltu pessa daga. Par sem gognin sem pessi rannsokn byggist & syna
ekki hverjir eru & bak vid pau kauptilbod sem ytt hafa upp verdi er ekki haegt ad
skera tir um hvort svo sé.
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Taflal. Avoxtun {slenskra hlutabréfavisitalna um maéanadamot,
arsfjoroungamot og dramot

Manadamot Aramoét
Fyrir Eftir Fyrir Eftir
ICEX-15TR  1993-2006 017%  -0,19% | 0,59% -0,27%

1993-1999 | -0,02% -0,07% | 0,30% -0,19%
2000-2006 0,35% -0,31% | 0,87% -0,31%
ICEX-15 1993-2006 0,16% -0,20% | 0,59% -0,27%
1993-1999 | -0,02% -0,09% | 0,30% -0,19%
2000-2006 0,35% -0,31% | 0,87% -0,31%
ICEX-Main 1993-2006 021% -023% | 0,62% -0,29%
1993-1999 0,02% -0,10% | 0,28% -0,15%
2000-2006 039% -0,37% | 0,96% -0,38%

Manadamét,
Arsfjordunga- ekki ars-
moét fjoroungamot Allir

Fyrir  Eftir Fyrir Eftir dagar
ICEX-15TR  1993-2006 | 0,38% -0,25% | 0,06% -0,16% | 0,094%
1993-1999 | 0,05% -0,09% | -0,06% -0,07% | 0,096%
2000-2006 | 0,71% -041% | 0,17% -0,25% | 0,091%
ICEX-15 1993-2006 | 0,38% -0,26% | 0,06%  -0,17% | 0,085%
1993-1999 | 0,04% -0,09% | -0,06% -0,08% | 0,087%
2000-2006 | 0,71% -041% | 0,17%  -0,25% | 0,084%
ICEX-Main 1993-2006 | 0,37% -0,28% | 0,13% -0,21% | 0,080%
1993-1999 | 0,03% -0,11% | 0,01% -0,09% | 0,078%
2000-2006 | 0,70% -0,44% | 0,24% -0,33% | 0,082%

Fyrir visar til sidasta vidskiptadags fyrir viokomandi timamét, eftir til fyrsta
vidskiptadags eftir timamotin. ICEX-15 er einnig kollud drvalsvisitala og
ICEX-Main heildarvisitala adallista. TR tdknar visitolu med ardi (total return).
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Tafla 4. Avoxtun
arsfjoroungamot, fra upphafi skraningar hvers fyrirtaekis.

islenskra

hlutafélaga

um 4aramot

Audkenni Aramét Arsfjsroungamot
Foldi  Fyrir Eftir | Fjoldi Fyrir Eftir
365 1 -1,03%  0,21% 1 -1,03% 0,21%
A 10 1,31%  -0,32% 40 0,67 % -0,05%
ACT 10 0,60%  0,04% 39 0,25% 0,09%
ATOR 7 0,64% -0,68% 25 0,96% -0,01%
AUBA 5 -0,75% -0,57% 21 0,72% 0,47 %
BAKK 7 -0,10% -0,09% 27 -0,09%  -0,15%
BURD 12 0,62% -1,46% 51 0,46% -0,49%
DB 5 3,38%  -2,38% 22 0,73% -0,09%
EXISTA 1 2,74%  0,00% 2 1,37% -0,86%
FIEY 3 0,00%  0,00% 13 0,00% -2,56%
FL 14 0,15%  -0,45% 56 0,10% -0,45%
FLAGA 4 -0,85%  0,00% 13 -0,07%  -0,27%
FMB 6 0,56%  0,00% 22 -0,18% 0,06%
FO-ATLA 2 0,46%  0,06% 7 0,55% 0,23%
GLB 14 0,53%  -0,16% 56 0,40% -0,36%
GRND 13 0,92%  0,45% 55 0,28% 0,19%
HAMP 13 -029% 0,16% 54 0,31% -0,20%
HFEIM 1 0,62% -0,62% 4 0,81% -0,73%
HTOR 6 6,92%  0,00% 24 1,73% -0,18%
IG 9 0,00%  -0,74% 36 0,10% -0,04%
JRDB 13 1,44%  0,14% 52 0,95% 0,40%
KAUP 7 0,72%  0,28% 25 0,47 % -0,15%
KOGN 6 2,03%  -4,66% 24 0,60% -1,17%
LAIS 9 1,53%  -0,75% 33 1,12% -0,43%
LTSJ 5 2,35%  0,00% 20 0,16% -0,69%
MARL 14 -019% -0,26% 56 0,51% -0,08%
MOSAIC 2 -0,82%  0,14% 7 0,16% -0,13%
NYHR 10 1,42% -1,30% 37 0,74% -1,08%
OPKF 8 1,03%  -2,00% 30 0,76% -0,61%
OSSR 8 -0,14% -0,56% 29 0,46% -0,54%
SAMH 8 0,94%  0,05% 33 0,55% -0,39%
SFS B 11 0,02%  -2,07% 43 0,64% -0,45%
SIMI 4 0,54%  -3,00% 16 0,04% -0,44%
STRB 7 1,07%  0,25% 25 0,55% -0,02%
TEYMI 1 1,69%  3,51% 1 1,69% 3,51%
TF 2 0,00%  0,00% 11 0,00% 0,00%
™ 9 1,77%  -0,36% 33 1,21% -0,01%
TNGI 7 0,00%  0,00% 26 0,22% -0,04%
TRS 12 2,75%  -0,48% 50 -0,01%  -0,03%
VNST 12 0,60%  -0,02% 48 0,06% -0,05%
Neikvaed 8 21 5 31
Jakveeo 29 11 33 8
Null 3 8 2 1

Fyrir visar til sidasta vidskiptadags fyrir viokomandi timamot, eftir til fyrsta

vidskiptadags eftir timamotin.
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Tafla 5. Avoxtun islenskra hlutafélaga um manadamét og
arsfjoroungamot sem ekki eru dramot, fra upphafi skraningar
hvers fyrirtaekis.

Audkenni Manadamoét Arsfjsroungamot, ekki dramot
Fjoldi Fyrir Eftir Fjoldi Fyrir Eftir
365 2 -1,23% 2,87% 0
A 118 -0,11% -0,11% 30 0,45% 0,04%
ACT 115 0,33% -0,06% 29 0,12% 0,10%
ATOR 75 0,67 % 0,00% 18 1,09% 0,25%
AUBA 61 0,39% -0,08% 16 1,18% 0,80%
BAKK 80 0,06% -0,12% 20 -0,09% -0,17%
BURD 153 0,31% -0,25% 39 0,42% -0,16%
DB 65 0,59% -0,02% 17 -0,04% 0,58%
EXISTA 4 0,80% -0,31% 1 0,00% -1,72%
FIEY 37 0,00% -0,85% 10 0,00% -3,42%
FL 168 -0,02% -0,30% 42 0,08% -0,46%
FLAGA 38 -0,02% -0,04% 9 0,28% -0,39%
FMB 68 0,10% -0,01% 16 -0,46% 0,08%
FO-ATLA 19 0,47 % 0,12% 5 0,58% 0,30%
GLB 167 0,23% -0,20% 42 0,36% -0,43%
GRND 165 0,18% 0,00% 42 0,08% 0,11%
HAMP 161 0,44 % 0,02% 41 0,51% -0,32%
HFEIM 12 0,05% -0,28% 3 0,87% -0,77%
HTOR 74 0,39% -0,23% 18 0,00% -0,24%
IG 107 0,07% 0,10% 27 0,13% 0,20%
JRDB 155 0,42% 0,11% 39 0,79% 0,49%
KAUP 75 0,27% -0,26% 18 0,38% -0,32%
KOGN 72 0,42% -0,52% 18 0,12% 0,00%
LAIS 97 0,57% -0,24% 24 0,97% -0,31%
LTS] 58 0,23% 0,94% 15 -0,57% -0,94%
MARL 168 0,11% -0,13% 42 0,75% -0,02%
MOSAIC 19 0,00% -0,11% 5 0,55% -0,25%
NYHR 110 0,53% -0,63% 27 0,49% -1,00%
OPKF 90 0,87% -0,19% 22 0,66% -0,10%
OSSR 87 0,38% -0,54% 21 0,68% -0,53%
SAMH 97 0,15% -0,26% 25 0,42% -0,53%
SFS B 128 0,34% -0,47% 32 0,86% 0,10%
SIMI 48 0,50% -0,38% 12 -0,13% 0,41%
STRB 75 0,23% 0,20% 18 0,34% -0,12%
TEYMI 2 0,14% 2,82% 0
TF 35 0,07% 0,00% 9 0,00% 0,00%
T™ 99 0,56% 0,11% 24 1,01% 0,12%
TNGI 76 0,41% -0,24% 19 0,30% -0,06%
TRS 150 -012%  -0,22% 38 -0,88% 0,13%
VNST 144 0,27% 0,00% 36 -0,12% -0,06%
Neikvaed 6 28 7 23
Jakvaed 33 11 27 14
Null 1 1 4 1




Tafla 6. Avoxtun islenskra hlutafélaga um méanadamét sem ekki eru
arsfjoroungamot, fra upphafi skraningar hvers fyrirtaekis.
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Audkenni Maénadamét, ekki arsfjordungamot
Fjoldi Fyrir Eftir
365 1 -1,43% 5,52%
A 78 -0,51% -0,14%
ACT 76 0,37% -0,13%
ATOR 50 0,53% 0,01%
AUBA 40 0,22% -0,37%
BAKK 53 0,14% -0,10%
BURD 102 0,23% -0,13%
DB 43 0,52% 0,02%
EXISTA 2 0,23% 0,24%
FIEY 24 0,00% 0,00%
FL 112 -0,07% -0,22%
FLAGA 25 0,00% 0,08%
FMB 46 0,23% -0,05%
FO-ATLA 12 0,43% 0,05%
GLB 111 0,15% -0,12%
GRND 110 0,14% -0,09%
HAMP 107 0,50% 0,13%
HFEIM 8 -0,33% -0,06%
HTOR 50 -0,25% -0,25%
IG 71 0,06% 0,17%
JRDB 103 0,15% -0,04%
KAUP 50 0,17% -0,32%
KOGN 48 0,32% -0,20%
LAIS 64 0,28% -0,14%
LTSJ 38 0,27% 1,76%
MARL 112 -0,09% -0,16%
MOSAIC 12 -0,09% -0,10%
NYHR 73 0,42% -0,41%
OPKF 60 0,92% 0,02%
OSSR 58 0,34% -0,53%
SAMH 64 -0,06% -0,19%
SFS B 85 0,18% -0,48%
SIMI 32 0,72% -0,35%
STRB 50 0,07% 0,31%
TEYMI 1 -1,40% 2,13%
TF 24 0,10% 0,00%
™ 66 0,23% 0,16%
TNGI 50 0,51% -0,34%
TRS 100 -0,17% -0,31%
VNST 96 0,37% 0,02%
Neikvaed 10 24
Jakveeo 29 14
Null 1 2
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Tafla 7. Avoxtun islenskra hlutafélaga alla daga (2000-2006).

Audkenni

365

A

ACT
ATOR
AUBA
BAKK
BURD
DB
EXISTA
FIEY
FL
FLAGA
FMB
FO-ATLA
GLB
GRND
HAMP
HFEIM
HTOR
IG
JRDB
KAUP
KOGN
LAIS
LTS]
MARL
MOSAIC
NYHR
OPKF
OSSR
SAMH
SFS B
SIMI
STRB
TEYMI
TF

™
TNGI
TRS
VNST

Medaltal
0,54%
0,01%
0,18%
0,09%
0,04%
0,16%
0,04%
0,00%
0,10%
-0,05%
0,16%
-0,10%
0,13%
0,14%
0,11%
0,06%
0,05%
-0,12%
0,05%
0,04%
0,11%
0,14%
0,06%
0,13%
0,01%
0,06%
0,02%
0,03%
0,04%
0,08%
0,04%
0,06%
0,10%
0,13%
0,96%
-0,02%
0,10%
0,08%
0,02%
0,08%

Fjoldi
32
1743
1743
1536
1255
1649
1425
1350
78
754
1743
774
1389
393
1743
1675
1611
240
1288
1743
1509
1535
1500
1743
1176
1743
390
1743
1240
1743
1380
1743
1002
1535
32
708
1743
1243
1360
1743

Allir dagar
Minnaen0 Jafntog0
12 4
552 684
634 366
378 778
127 1038
570 410
542 350
527 338
29 18
7 740
576 525
302 266
42 1288
106 140
646 404
358 943
181 1249
119 38
26 1234
345 1113
331 836
557 310
390 750
648 338
177 838
615 539
159 111
288 1125
417 437
689 393
407 577
70 1601
108 768
492 473
6 7
3 703
328 1044
74 1106
185 1000
129 1453

Meira en 0
16
507
743
380
90
669
533
485
31
7
642
206
59
147
693
374
181
83
28
285
342
668
360
757
161
589
120
330
386
661
396
72
126
570
19

371
63
175
161

Hlutfall 0
12,5%
39,2%
21,0%
50,7 %
82,7%
24,9%
24,6%
25,0%
23,1%
98,1%
30,1%
34,4%
92,7%
35,6%
23,2%
56,3 %
77,5%
15,8%
95,8%
63,9%
55,4%
20,2%
50,0%
19,4%
71,3%
30,9%
28,5%
64,5%
35,2%
22,5%
41,8%
91,9%
76,6%
30,8%
21,9%
99,3%
59,9%
89,0%
73,5%
83,4%




Timarit um vidskipti og efnahagsmal, atgafa 2006

Tafla 8. Avoxtun erlendra hlutabréfavisitalna 4 timamdtum

arin 2000 til 2006.
Medalavoxtun Aramot
alla daga Fyrir Eftir
Argentina Merval 0,10% -1,01% 1,86%
Astralia All Ordinaries 0,03% 0,01% 0,34%
Austurriki ATX 0,08% 0,10% 0,55%
Bandarikin S&P-500 0,01% -0,33% 0,07%
Belgia BEL 20 0,02% 0,59% 0,56%
Brasilia Bovespa 0,07% 0,40% 0,83%
Bretland FTSE 100 0,00% -0,02% 0,14%
Egyptaland CMA 0,11% 0,63% 1,52%
Eistland OMXT 0,11% 0,45% -0,03%
Frakkland CAC40 0,01% 0,47 % 0,59%
Holland AEX -0,01% 0,14% 0,92%
Hong Kong Hang Seng 0,02% 0,45% 0,63%
Indland BSE Sensex 0,07% 0,91% 1,73%
Indonesia JKSE 0,07% 0,37% -0,43%
Israel TASE 100 0,06% 0,81% 1,30%
ftalia MIBTEL 0,01% -0,19% 0,31%
Japan Nikkei 225 0,00% 0,00% 1,04%
Kanada S&P TSX 0,03% 0,12% 0,23%
Lettland OMXR 0,13% 0,09% 0,80%
Lithaen OMXV 0,10% 0,67 % 0,99%
Malasia Kuala Lumpur CI 0,02% -0,09% -0,41%
Mexiko MXX 0,08% 0,01% 0,29%
Singapur Straits Times 0,02% 0,41% 0,84%
Sudur-Kérea  Kospi 0,03% 0,93% 1,72%
Sviss SMI 0,02% 0,29% 0,76%
Taivan TSEC Weighted 0,01% 0,48% 1,59%
Svipj6o OMXS30 0,01% -0,21% 0,35%
Pyskaland DAX 0,01% 0,56% 0,81%
Medaltal 0,04% 0,25% 0,71%
Fjoldi Minna en 0 1 7 3
Meira en 0 28 22 26

111



112
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Tafla 9. Avoxtun erlendra hlutabréfavisitalna 4 timamotum
arin 2000 til 2006 (framhald af toflu 8).

Argentina
Astralia
Austurriki
Bandarikin
Belgia
Brasilia
Bretland
Egyptaland
Eistland
Frakkland
Holland
Hong Kong
Indland
Indodnesia
Israel

ftalia
Japan
Kanada
Lettland
Lithaen
Malasia
Mexiko
Singaptr
Sudur-Korea
Sviss
Taivan
Svipj60
Pyskaland
Medaltal
Fjoldi

Merval

All Ordinaries
ATX

S&P-500

BEL 20
Bovespa

FTSE 100
CMA

OMXT
CAC40

AEX

Hang Seng
BSE Sensex
JKSE

TASE 100
MIBTEL
Nikkei 225
S&P TSX
OMXR
OMXV

Kuala Lumpur CI
MXX

Straits Times
Kospi

SMI

TSEC Weighted
OMXS30
DAX

Minna en 0
Meiraen 0

Arsfjordungamot Manadamét

Fyrir Eftir Fyrir Eftir
-0,07% 0,94% 0,00% 0,74%
0,14% 0,30% 0,12% 0,21%
0,35% 041% 0,08% 0,54%
-0,17% 0,30% 0,07% 0,28%
0,45% 0,53% 0,30% 0,27%
0,39% 0,86% 0,32% 0,63%
-0,05% 0,37% 0,03% 0,35%
0,16% 0,65% 0,29% 0,44 %
0,40% 0,08% 0,15% 0,21%
0,01% 0,38% 0,23% 0,27%
0,06% 0,45% 0,24% 0,30%
0,39% 0,21% 0,24% 0,29%
0,53% 1,00% 0,36% 0,64%
0,49% -0,18% 0,23% -0,10%
0,13% 0,32% 0,09% 0,34%
-0,19% 0,41% 0,05% 0,26%
0,07% 0,63% 0,05% 0,49%
0,34% 0,31% 0,30% 0,40%
0,41% 0,10% 0,42% 0,05%
0,40% 0,36% 0,21% 0,26%
0,00% -0,31% -0,03% -0,01%
0,20% 0,62% 0,19% 0,76%
0,35% 0,21% 0,21% 0,30%
0,49% 0,73% 0,49% 0,77%
0,14% 0,42% 0,04% 0,39%
0,38% 0,18% 0,28% 0,00%
-0,19% 0,47% 0,12% 0,45%
0,02% 0,49% 0,19% 0,42%
0,20% 0,40% 0,19% 0,36%

6 2 2 3
23 27 27 26




Tafla 10. Avoxtun hlutabréfavisitalna um og eftir manadamaot

Timarit um vidskipti og efnahagsmal, atgafa 2006

arin 2000 til 2006.

Argentina
Astralia
Austurriki
Bandarikin
Belgia
Brasilia
Bretland
Egyptaland
Eistland
Frakkland
Holland
Hong Kong
Indland
Indodnesia
island
Israel
ftalia
Japan
Kanada
Lettland
Lithaen
Malasia
Mexiko
Singaptr
Sudur-Korea
Sviss
Taivan
Svipj60
Pyskaland
Medaltal
Miogildi
Fjoldi, <0
>0

Meodalavoxtun
alla daga
0,10%
0,03%
0,08%
0,01%
0,02%
0,07%
0,00%
0,11%
0,11%
0,01%
-0,01%
0,02%
0,07%
0,07%
0,09%
0,06%
0,01%
0,00%
0,03%
0,13%
0,10%
0,02%
0,08%
0,02%
0,03%
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,05%
0,03%
1
28

t-1
-0,00%
0,12%
0,08%
0,07%
0,30%
0,32%
0,03%
0,29%
0,15%
0,23%
0,24%
0,24%
0,36%
0,23%
0,35%
0,09%
0,05%
0,05%
0,30%
0,42%
0,21%
-0,03%
0,19%
0,21%
0,49%
0,04%
0,28%
0,12%
0,19%
0,19%
0,21%
2
27

Manadamot
t+1 t+2
0,74% 0,08%
0,21% 0,11%
0,54% 0,19%
0,28%  -0,02%
0,27 % 0,08%
0,63% 0,40%
0,35% 0,03%
0,44% 0,19%
0,21% 0,16%
027%  -0,06%
0,30%  -0,04%
0,29% 0,33%
0,64% 0,26%
-0,10%  0,42%
-0,31% -0,14%
0,34% 0,22%
0,26% 0,03%
0,49% 0,33%
0,40% 0,02%
0,05%  -0,26%
0,26%  -0,30%
-0,01%  0,01%
0,76% 0,34%
0,30% 0,36%
0,77% 0,17%
0,39% 0,06%
-0,00%  0,48%
0,45% 0,10%
042%  -0,03%
0,33% 0,12%
0,30% 0,10%
4 7
25 22

t+3
0,22%
-0,02%
0,01%
-0,03%
0,02%
0,16%
0,03%
0,27%
-0,09%
0,02%
-0,03%
-0,04%
0,18%
0,20%
0,07%
0,11%
0,01%
-0,33%
0,15%
-0,23%
0,21%
0,02%
0,01%
-0,00%
0,06%
0,05%
-0,04%
0,12%
0,22%
0,05%
0,02%
9
20

Hlutfall
heildar
49,9%
60,2%
51,9%
244.,2%
139,4%
105,3%
15139,1%
67,6%
18,7%
318,5%

225,6%
101,3%
50,3%
-1,0%
81,2%
124,9%
705,9%
151,6%
-0,9%
17,3%
-3,7%
74,9%
254,1%
211,4%
157,5%
445,2%
406,9%
360,9%
698,5%
115,1%
3
25

t-1 er sidasti vidskiptadagur manadar, t+1 sa fyrsti og svo framvegis. Hlutfall
heildar visar til pess hlutfalls heildaravoxtunar allra daga sem fram kom pessa

fjéra daga.
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