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Er samband a milli daga, manada, hatida og
avoxtunar a islenskum hlutabréefamarkadi?

Stefan B. Gunnlaugsson?

Agrip

Hér er gerd grein fyrir rannsékn a sambandi daga, manada, hatida og avéxtunar
islenska hlutabréfamarkadarins fra jantdar 1993 til mai 2003. Kannad var samband
milli daga vikunnar, manada og avoxtunar og hvort avoxtun hafi verid dvenjuleg
daginn fyrir og eftir lokanir markada vegna hatida. Notadar voru tveer adferdir vio
rannsoknina, Kruskal-Wallis prof og linuleg adhvarfsgreining. Helstu nidurstédur
rannsOknarinnar eru peer ad ekki er tolfredilega marktaekt samband a milli daga
vikunnar og avoxtunar, og ekkert marktekt samband er & milli manada og
avoxtunar. Marktekt samband er hins vegar a milli avoxtunar og akvedinna daga,
p.e. fyrsta vidskiptadags fyrir aramot, fyrsta vidskiptadags eftir aramoét og fyrsta
vidskiptadags eftir paska.

Abstract

This study examines the relationship between the day of the week, months and
holidays and returns of the Icelandic stock market from January 1993 to May 2003.
Empirical tests were performed to test if the day of the week did affect returns, if the
month of the year did affect returns and if returns had been abnormal before and
after holidays. Two methods were applied in this study, Kruskal-Wallis test and
linear regression. The findings were that there is not a statistically significant
relationship between the day of the week and returns, and no significant relationship
between months of the year and returns. However, there is a statistically significant
relationship between returns and days the last trading day before New Year and the
first trading day after New Year, and there is a significant statistical relationship
between returns and days the first trading day after Easter.

JEL-flokkun: G12; G14.
Lykilhugtok: skilvirkni, islenskur hlutabréfamarkadur, dagar, manudir, hatidir.

1 Héfundur er adjunkt vid rekstrar- og vidskiptadeild Haskélans & Akureyri. Asgeiri Jonssyni,
Bjarna G. Hjardar, Helga M. Bergs, bori Sigurdssyni og tveimur énafngreindum ritrynum eru
feerdar pakkir fyrir gagnlegar abendingar. Starfsménnum Kauphallar islands eru ferdar
pakkir fyrir adstod vid gagnadflun.

O Vidskipta- og hagfraedideild Haskola Islands www.efnahagsmal.hi.is
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1. Inngangur

Skilvirkur hlutabréfamarkadur er markadur par sem allar upplysingar eru félgnar i
verdi hlutabréfa. Til ad markadur sé svo skilvirkur purfa allar upplysingar ad liggja
fyrir og vera 6keypis og vidskiptakostnadur verdur ad vera enginn. Veikari skilvirkni
og edlilegri ut fra hagraenum forsendum er skilgreind & pann hatt ad pa innihaldi
hlutabréfaverd upplysingar ad pvi marki ad jadaravinningur pess ad nyta
upplysingarnar til ad hagnast sé ekki meiri en jadarkostnadur vidskiptanna (Jensen
1968). bvi er verdproun hlutabréfa had tilviljunum. Hlutabréfaverd breytist vid nyjar
upplysingar og verdpréun er tilviljunarkennd og 6fyrirséd.

Algengast er ad greina skilvirkni hlutabréfamarkada i prja flokka: veika, medal
og sterka. Veik skilvirkni & vid pegar verd hlutabréfa geymir allar upplysingar sem
fast vio ad skoda verdproun hlutabréfanna og vidskiptamagn. Pvi skili engum
avinningi ad draga upp leitnilinur eftir mynd af verdproéun hlutabréfs til ad spa fyrir
um framtidarverd. Medalsterk skilvirkni a aftur & méti vid pegar allar opinberar
upplysingar um st6du fyrirtaekis eru folgnar i verdi hlutabréfa pess. Pa nar enginn
betri &rangri en adrir med pvi ad greina arsskyrslur og fréttatilkynningar skradra
hlutafélaga. Ad lokum er skilgreining a sterkri skilvirkni hlutabréfamarkada su ad pa
seu i verdi hlutabréfa allar upplysingar sem tengjast fyrirteekjunum, jafnvel
upplysingar sem einungis eru kunnugar innherjum og pvi geti engir, jafnvel ekKi
innherjar, hagnast 6edlilega a hlutabréfavidskiptum.

Miklar rannséknir hafa verid gerdar a skilvirkni erlendra hlutabréfamarkada.
Flestar peirra hafa synt fram a veika eda medalsterka skilvirkni peirra en p6 hafa
margar rannsoknir greint eftirfarandi merki éskilvirkni:

1) Avoxtun litilla fyrirtekja. Komid hefur i ljos ad hlutabréf litilla fyrirteekia,
p.e. félaga sem hafa lagt markadsvirdi, hafa skilad betri avoxtun en
hlutabréf storra fyrirtekja (Banz, 1981).

2) Avoxtun odyrra fyrirteekja og vaxtarfyrirtekja. Margar rannsoknir hafa synt
ad avoxtun odyrra fyrirtekja, p.e. fyrirteekja med lagt V/H-hlutfall
(markadsverd/hagnadur) og lagt Q-hlutfall (markadsverd/eigid fé), hefur
verido mun meiri en dvoxtun svokalladra vaxtarfyrirtekja en hja peim eru
pessi hlutféll ha (Fama & French, 1992).

3) Ofskot markada. Ymsar rannsoknir hafa gefid til kynna ad timabili godrar
avoxtunar einstakra hlutabréfa fylgi timabil 1élegrar avoxtunar. bessu er
oft 6fugt farid ef einstok hlutabréf hafa gefid slaka avoxtun en pa fylgir
oft timabil gbdrar avoxtunar (DeBondt & Thaler, 1985).

4) Samhengi daga, manada og avoxtunar. Rannséknir & morgum
hlutabréfamoérkudum hafa synt ad avoxtun hefur verid betri i jandar en
adra manudi arsins. Auk pessa hefur komid i ljos ad avoxtun er oft mjog
hé seinasta dag fyrir lokanir markada vegna hatida og komid hefur i ljos
ad avoxtun a manudoégum hefur verid mun lakari en adra daga vikunnar
(Berument & Kiymaz, 2001).

Landsbanki Islands rak kaupholl fyrir midja sidustu 6ld en han var fljétlega 16gd
nidur. Aftur var gerd tilraun med skipuleg hlutabréfavidskipti & Islandi 1985.
Markadurinn var péa i formi fyrirteekis, Hlutabréfamarkadurinn hf., sem keypti og
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seldi hlutabréf. Naestu ar a eftir var markadurinn i svipudu fari. Helstu breytingarnar
folust i pvi ad felogum sem keyptu hlutabreéf fjdlgadi Ur einu i prjd. petta form a
markadinum saetti mikilli gagnryni vegna pess ad markadurinn var ekki skipulagdur,
engin upplysingaskylda var hja hlutaféelogum og engar reglur voru um
innherjavidskipti. Megingagnrynin var samt su ad vioskipti voru ekki ,,synileg”,
litlar opinberar upplysingar voru veittar um verd og vidskiptamagn (Anon, 1991).
Storstigar framfarir urdu sidan & islenskum hlutabréfamarkadi arié 1992 en pa var
Verdbréfaping islands, sidar Kauphdll islands, stofnad. betta hafdi strax mikil ahrif,
oOll vidskipti urdu synileg, reglur voru settar um vidskipti innherja og upplysingagjof
skradra fyrirtekja.

Telja verdur ad starfsemi Kauphallarinnar hafi verid neer samfelld sigurganga.
Skradum féelogum hefur fjolgad verulega en pau wvoru einungis 17 i arslok 1993 en
voru 64 i arslok 2002. Einnig hafa vidskipti med hlutabréf margfaldast en vidskipti
med hlutabréf voru rimlega 0,8 ma. kr. 1993 en arid 2002 voru pau 321 ma. kr.
(Anon, 2003b).

Saralitlar rannsoknir hafa verid gerdar & islenska hlutabréfamarkadinum. pad ma
ef til vill teljast edlilegt i 1jési pess ad markadurinn er baedi ungur og smar. Fyrirfram
meetti eetla ad islenski hlutabréfamarkadurinn veeri oskilvirkari en stérir erlendir
markadir. Astaedur pessa eru ad fair adilar greina upplysingar & markadinum og
mjog fair adilar eru virkir i vidskiptum i alpjodlegum samanburdi. Margir
patttakendur og miklar rannsoknir eru yfirleitt taldar naudsynlegar til ad markadir
verdi skilvirkir.

I pessari grein er farid yfir rannsokn sem gerd var & skilvirkni islenska
hlutabréfamarkadarins. Kannad var hvort islenski hlutabréfamarkadurinn hafi synt
somu einkenni oskilvirkni og ymsir adrir hlutabréfamarkadir. Rannsakadur er fjordi
hluti upptalningarinnar hér ad framan og kannad hvort samhengi hafi verid a milli
avoxtunar og daga vikunnar eda manada, og hvort avoxtun fyrir og eftir helstu
héatidisdaga hafi verid 6edlileg eda dvenjuleg.

2. Samband daga vikunnar og avoxtunar

2.1 Fyrri rannsoknir

I rannsékn & sex hlutabréfamérkudum, p.e. i Kanada, Bandarikjunum, Bretlandi,
Frakklandi, Astraliu og Singapore fra 1969 til 1984 (i Astraliu voru notud gogn fra
1980 til 1984) kom i lj6s ad avoxtun var ad medaltali neikveed 8 manuddgum & 6llum
morkudunum nema a peim japanska. Nidurstédur voru tolfreedilega marktekar i
Bandarikjunum, Kanada og Bretlandi. A 6llum mérkudunum var hins vegar
marktekt ad heildarsamband veri & milli vikudaga og avoxtunar, p.e. F-gildi
adhvarfsgreiningar a samhengi vikudaga og avoxtunar var marktekt a ollum
pessum morkudum (Condayanni, et al. 1987).

I rannsokn & bandariska hlutabréfamarkadinum, par sem avoxtun S&P 500
visitélunnar var rannsékud fra jantar 1973 til oktéber 1997, kom i ljos ad avoxtun
visitblunnar var ad medaltali neikveed & manuddégum en jakvaed adra daga.
Tolfraedilega marktaekt var ad avoxtun manudags var legri en adra daga (Berument
& Kiymaz, 2001).
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| itarlegri rannsokn & breska hlutabréfamarkadinum 1988-1997 kom i ljos ad
avoxtun var neikveed a manudogum og var samband vikudaga og avoxtunar
marktakt (Draper, et al. 2002).

A sidustu arum hafa komid nokkrar skyringar & pessum nidurstodum. |
rannsékn & bandariska hlutabréfamarkadinum 1982-1986 kom i ljés ad algengara var
ad neikveedar fréttir kemu fra fyrirteekjum um helgar en adra daga. bvi veeri haegt ad
skyra neikvaeda avoxtun a manuddégum ad verulegu leyti vegna pessa. Adrar
skyringar sem gefnar hafa verid eru ardgreidslur, en algengt er ad ardur sé greiddur a
manuddgum. Ef visitélur taka ekki tillit til arogreidsina pa meela peer leegri avoxtun a
manudoégum en edlilegt er (Draper, et al. 2002).

2.2 GoOgn og adferdafreedi

Vid pessa rannsOkn var notud dagleg breyting & drvalsvisitélunni (ICEX-15) fra 31.
desember 1992 til 5. mai 2003. Urvalsvisitala er sett saman Gr peim 15 féldgum sem
mest vidskipti eru med i Kauphdll islands. Vaegi hvers félags fer eftir markadsvirdi
pess og pvi hafa steerstu féloégin mest vaegi. Ekki er tekid tillit til ardgreidsina vid
Utreikning & Uarvalsvisitolunni en hins vegar er tekid tillit til Gtgafu
jofnunarhlutabréfa (Anon, 2003). Avoxtun hvers dags var reiknud & eftirfarandi hatt:

(.1) R =

par sem Rt er skilgreint sem avoxtun Grvalsvisitdlunnar a degi t og P: er gildi
visitélunnar & degi t.

Til ad greina hvort samhengi er & milli daga og avoxtunar eru notud tvo prof,
p.e. Kruskal-Wallis préf og adhvarfsgreining. Kruskal-Wallis préf er stikabundid
prof (nonparametric) sem hér er notad til ad profa hvort midgildi avoxtunar daga
vikunnar hafi verid jafnt. Kruskal-Wallis studullinn H er skilgreindur & eftirfarandi
hatt:

12 o) (Sj - nj (n+1)/2)2

- n(n+1) n,

(-2)

Profid byggist a rodun og er avoxtun hvers einasta dags radad fra peirri leegstu
til peirrar haestu og gefid namer. Sidan er rodun hvers vikudags 16gd saman en su
summa faer taknido Sj, nj er fjoldi hvers vikudags og n er heildarfjoldi allra daga.
Dreifing H er ki-kvadratsdreifing med fjorar fritolur. Nalltilgatan er ad midgildi
avoxtunar sé hid sama alla daga vikunnar og er henni hafnad ef H—gildid er heerra en
hofnunargildi peirrar marktektarkrofu sem gerd er.

A0 auki er gerd adhvarfsgreining sem er stikabundid (parametric) prof.
Nulltilgatan er su ad medaltal avoxtunar urvalsvisitdlunnar se pad sama alla
vikudaga. Tilgatan er profud med eftirfarandi j6fnu med leppbreytum (dummy
variables):

(.3) R =a +b,D, +b,D, +b,D, +b,D, +u,
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par sem Dy, er leppbreyta sem feaer gildid 1 a manuddgum (p.e. D:=1 ef athugunin
er a manudegi, en 0 annars), D2 er leppbreyta fyrir pridjudag, Ds er leppbreyta fyrir
fimmtudag og D4 er leppbreyta fyrir fostudag. Midvikudegi er ekki gefin leppbreyta
vegna heettu a fjélsamlinu (multicollienearity) 6hadu breytanna. Studullinn ut er
skekkjulidur (error term). Ahrif midvikudags koma pvi i a studlinum en sa studull er
medaltalsavoxtun midvikudags. Medaltalsavoxtun annarra daga er a studullinn ad
vidbattum b studli pess dags. Pvi melir adhvarfsgreiningin medalfravik hvers
vikudags fra medalavoxtun midvikudags. bvi er haegt ad profa med tproéfi hvort
markteekur munur sé a avoxtun hvers vikudags fra avoxtun midvikudags, p.e.
nalltilgatan er ad b studullinn sé nall. Henni er hafnad ef t-gildio er heerra eda leegra
en hoéfnunargildio sem er £1,96 vid 5% marktektarkrofu. Einnig gefur
adhvarfsgreiningin F-studul sem synir hvort sameiginleg skyring b studlanna a
avoxtun sé marktaek.

2.3 Tolulegar nidurstédur

I toflu 1 eru helstu télulegar nidurstddur. bar sést ad avoxtun var hast & fostudégum,
en pa var hun ad medaltali 0,110%, en laegst a pridjuddogum eda 0,013%. bvi er
avoxtun fostudags ad medaltali ramlega 8 sinnum heerri en avoxtun pridjudags.
Nidurstodur Shapiro-Wilk proéfsins syna ad avoxtun er ekki normaldreifd.2 Dreifing
avoxtunar synir po litinn skakka (skewness), en reisnin (kurtosis) er aftur a moti ha,
sem er einkum vegna pess ad halar dreifingarinnar eru téluvert langir hvor til sinnar
attar, p.e. mjog ha og lag gildi avoxtunar eru fleiri en pau attu ad vera ef avoxtunin
veeri fullkomlega normaldreifd. Su stadreynd ad avoxtun er ekki normaldreifd geeti
bjagad mat a t- og F-gildum vid adhvarfsgreininguna. Hins vegar bjagar pad ekki
Kruskal-Wallis profid pvi pad er 6stikabundid.

Tafla 1. Avoxtun Grvalsvisitdlunnar eftir vikudégum fra jantar 1993 til maji 2003.

Medaltal Stadalfrv. Skakki Reisn W P N
Manudagur 0,030% 0,80% 0,52 7,16 0,88** <0,0001 494
Pridjudagur 0,013% 0,71% -0,99 6,70 0,91** <0,0001 530
Midvikudagur 0,038% 0,80% -0,52 7,08 0,90** <0,0001 530
Fimmtudagur 0,084% 0,76% 1,17 11,51 0,88** <0,0001 500
Fostudagur 0,110% 0,82% -0,58 5,02 0,92** <0,0001 519
Allir dagar 0,055% 0,78% -0,08 7,32 0,90** <0,0001 2.573

*Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu. **Marktekt midad vid 1% marktektarkrofu.

2Shapiro-Wilk préfid reiknar studulinn W sem segir til um hvort Grtak sé normaldreift. Lagt

gildi gefur til kynna ad Urtak sé ekki normaldreift. W-studullinn er reiknadur Gt & eftirfarandi
2

éd u

aa a X ( o _ _
hatt: \y = _€i= U xier radad gildi og ai eru fastar sem fengnir eru ut fra medaltali og

g 2 _ .2

a ¢Xi - X+

i=1 € (%]

ferviki Grtaks af steerd n sem er normaldreift.
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2.4 Nidurstodur télfrediprofa

I t6flu 2 eru nidurstddur Kruskal-Wallis profsins. par sést ad H-studullinn er aaetladur
9,11. Midad vid 5% marktektarkrofu og 4 fritélur er héfnunargildi nalltilgatunnar
9,49. Nulltilgatunni, ad midgildi avoxtunar allra vikudaga £ hid sama, er pvi ekki
hafnad. bpvi er ekki marktekt samband milli avoxtunar og daga vikunnar samkvemt
pessu profi.

Tafla 2. Nidurstodur Kruskal-Wallis profs a avoxtun urvalsvisitolunnar eftir
vikudégum fra jantar 1993 til mai 2003.

Sj Siln; H P
Manudagur 605.280 1.225 9,11 0,059
pridjudagur 663.041 1.251
Miovikudagur 686.780 1.296
Fimmtudagur 654.995 1.310
Fostudagur 701.355 1.351

[ toflu 3 eru helstu nidurstédur adhvarfsgreiningarinnar. [ téflunni sést ad ekkert
marktaekt samband er milli &voxtunar og daga ef midad er vido 5% marktaekni. Pad
sést best & t-gildunum en ekkert peirra er fyrir ofan 1,96 eda nedan -1,96 sem eru
hofnunargildin midad vid 5% marktektarkrofu. bvi er peirri tilgatu ekki hafnad ad
sérhver b studull sé nudll. Sameiginleg skyring b studlanna & avoxtun er ekki
marktek en F-gildid er 1,40 en hofnunargildid er u.p.b. 2,44 ef midad er vid 5%
marktektarkrofu. I samreemi vid pad er studullinn R? mjdg lagur og pvi skyrir
adhvarfsjafnan mjog litinn hluta af ferviki avoxtunarinnar.

Durbin-Watson studullinn er 2,17 sem gefur til kynna ad ekki hafi ordid vart vid
markteeka fyrstu gradu sjalffylgni (autocorrelation) og hafi han ekki truflad mat & t-
og F-gildum adhvarfsgreiningarinnar.

Tafla 3. Nidurstddur adhvarfsgreiningar a4 avoxtun urvalsvisitélunnar fra jantar
1993 til mai 2003 eftir vikudégum.

Studull t-gildi P F P R2
a (Midvikudagur) 0,000383 1,14 0,26 1,40 0,23 0,0021
b 1 (Manudagur) -0,000086 -0,18 0,86
b 2 (pridjudagur) -0,000252 -0,53 0,60
b s (Fimmtudagur) 0,000465 0,96 0,34 DW-studull 2,17
b . (Féstudagur) 0,000717 1,49 0,14

2.5 Nidurstada

Rannsoknin synir ad avoxtun a islenska hlutabréfamarkadinum hefur verid goo &
fimmtudégum og fostudégum en minni fyrri hluta vikunnar. Avoxtun var haest &
fostudogum en legst & pridjudbgum og var rdmlega attfaldur munur a
medalavoxtun daganna, po er ekki haegt ad syna fram & tolfraedilega markteekt
samband & milli daga vikunnar og avoxtunar drvalsvisitdlunnar.

Avoxtun var ekki laegst, eda neikvaed, & manudogum eins og algengt er &
erlendum hlutabréfamdrkudum. bPvi hefur islenski hlutabréfamarkadurinn ekki synt
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svokollud ,,manudagsahrif”’, sem falist hafa i neikveedri avoxtun a manuddgum, eins
og flestir adrir hlutabréfamarkadir. Astaedur pessa geetu verid ad skyringar sem
gefnar hafa verid a ,,manudagsahrifunum” eigi ekki vid & islandi, en peer hafa m.a.
verid ad ardgreidslur séu oft & manudégum, og ad neikvadar fréttir séu algengar um
helgar. Ekkert er haegt ad fullyréda um pad ad svo stéddu en porf er frekari
rannsokna.

3. Samband méanada og avOoxtunar
3.1 Fyrri rannsoknir

Margar rannsoknir & avoxtun erlendra hlutabréfamarkada hafa synt ad avoxtun
hefur verid herri i janGar en adra manudi arsins. | rannsokn & bandariska
hlutabréfamarkadinum 1904-1974 par sem jafnvegin visitala var notud, par sem litil
fyrirteki hafa jafnmikid veegi og stor fyrirteki, kom i ljos ad medalavoxtun i jandar
var 3,5% en adra manudi var hun 0,5%. Marktaekt var ad avoxtun var heerri i jandar
en adra manudi arsins (Rozeff & Kinney, 1976).

I rannsokn & hlutabréfamoérkudum i 16 I6ndum par sem leitad var eftir
jandarahrifum, p.e. 6venjulega harri avoxtun i jantar, kom i ljés ad peirra vard vart a
15 moérkudum. Januarahrifa vard vart i Iondum sem ekki 16gdu skatt & séluhagnad
hlutabréfa, p.e. i Japan og Kanada, en sa skattur hefur m.a. verid notadur til ad skyra
héaa avoxtun i jandar. Einnig kom i ljos ad jantarahrif voru veruleg i Bretlandi og
Astraliu og fleiri 16ndum par sem skattur er lagdur & séluhagnad (Gultekin &
Gultekin, 1983).

Sumir markadir syna hins vegar litid samband manada og avoxtunar og par
verdur ekki vart vid januarahrif. 1 itarlegri rannsékn & hlutabréfamarkadinum i
Malasiu 1992-2002 kom i ljos ad avoxtun var heest i febrdar en laegst i mars. EKKi
vard vart vid jandarahrif og litid tolfraedilegt samband var & milli avoxtunar
hlutabréfamarkadarins og manada (Pandey, 2002). Nylega hafa svipadar nidurstédur
fengist vid rannsokn & bandariska hlutabréfamarkadinum en rannsékn & honum
bendir til ad jandarahrif hafi farid minnkandi eftir 1998 (Gu, 2003).

Helstu skyringarnar & harri avoxtun i janGar eru tengdar skattamalum. |
Bandarikjunum og flestum 6drum I6ndum er skattaarid almanaksarid. bvi er talid ad
fjarfestar selji hlutabréf sem gefid hafa slaka avoxtun i desember til ad innleysa tap
og leekka skatta. | jantar kaupa fjarfestar sidan pessi hlutbréf aftur og pvi verdur
avoxtun Gvenjugdd i jandar (Jacobs & Levi, 1988).

3.2 Gogn og adferdafreaedi

Notud var samskonar adferdafraedi og somu gogn og vid rannsokn & sambandi daga
og avoxtunar. Notud var manadarleg breyting & Urvalsvisitélunni (ICEX-15) fra 31.
desember 1992 til 30. april 2003.

Til ad greina hvort samhengi hafi verid a milli manada og avoxtunar voru notud
tvo prof, p.e. Kruskal-Wallis préf og adhvarfsgreining. Jafnan sem notud var vio
adhvarfsgreininguna var:
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(.4) Rt=a+é b,D, +u,

t=1

Rt er avoxtun drvalsvisitélunnar i manudi t. Dy, er leppbreyta sem feer gildio 1 i
jandar (p.e. D1=1 ef athugunin er i janudar, en 0 annars), D2 er leppbreyta fyrir febraar
og Ds er leppbreyta fyrir mars. Adrir manudir arsins fa & sama hatt leppbreytu en jali
er ekki gefin leppbreyta vegna hattu a fjdlsamlinu (multicollinearity) 6hadu
breytanna.

3.3  Tolulegar nidurstédur

A t6flu 4 sjast helstu tolulegar nidurstodur. bar sést ad avoxtun var ad medaltali hast
i mars, 2,42%, en laegst i mai, -0,39%. Peirri tilgatu ad avoxtun hafi verid normaldreifd
er einungis hafnad i april. Hafa verdur i huga ad mjog faar meelingar eru & avoxtun
hvers manadar og pvi erfitt ad meta hvort hdin er normaldreifd. Ef avoxtun allra
méanada er tekin saman pa er hun ekki normaldreifd eins og sest a Shapiro-Wilk
préfinu en 6fgagildi i formi harrar avoxtunar voru of morg. Eftir ad avoxtun i april
1997 var tekin at, en s& manudur skiladi langhaestu avoxtun einstakra manada,
23,4%, pa var samantekin avoxtun allra manada arsins normaldreifd.

Athygli vekur ad ekki vard vart vid hin svokélludu jantarahrif & islandi. Ekkert
var dvenjulegt vid avoxtun i jantar enda var han ekki haest heldur mjog nalaegt
medalavoxtun allra manada.

Tafla 4. Avoxtun Grvalsvisitolunnar fra jantar 1993 til mai 2003 eftir manudum.

Medaltal Stadalfrv. Skekkja Reisn W P n
Januar 1,13% 5,20% -0,18 -1,44 0,92 0,36 11
Febraar 1,56% 3,30% -1,30 1,48 0,89 0,14 11
Mars 2,42% 3,97% 0,17 0,02 0,98 0,93 11
April 1,49% 7,79% 2,55 7,38 0,70** 0,0004 11
Mai -0,39% 5,76% 0,01 0,63 0,98 0,96 10
Jani 0,55% 2,55% -0,38 -0,45 0,94 0,54 10
Jali 1,88% 3,87% -0,40 -1,13 0,91 0,31 10
Agust 1,85% 4,87% -1,04 3,06 0,88 0,13 10
September 0,02% 3,56% 0,64 0,93 0,96 0,74 10
Oktéber -0,19% 3,18% -0,33 -0,84 0,94 0,51 10
No6vember 1,74% 5,50% -1,14 2,68 0,91 0,29 10
Desember 2,05% 5,13% 0,48 3,18 0,88 0,12 10
Allir manudir 1,19% 4,65% 0,67 3,79 0,95** 0,0003 124

*Marktaekt midad vio 5% marktektarkrofu. **Marktekt midad vid 1% marktektarkrofu.

3.4 Nidurstddur télfrediprofa

I t6flu 5 eru nidurstddur Kruskal-Wallis profsins. bar sést ad H-studullinn er setladur
8,08. Midad vid 5% marktektarkrofu og 11 fritolur er hofnunargildi nalltilgatunnar
19,68. Nulltilgatunni, sem er ad midgildi avoxtunar allra manada sé pad sama, er pvi
ekki hafnad. bvi er ekki tolfreedilega markteekt samband milli manada og avoxtunar
samkvamt préfinu.
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Tafla 5. Nidurstodur Kruskal-Wallis & &avoxtun urvalsvisitolunnar eftir
manudum fra januar 1993 til mai 2003.

Sj Si/n; H P
Januar 701 63,7 8,08 0,71
Febraar 765 69,6
Mars 807 73,4
April 576 52,4
Mai 506 50,6
Jani 563 56,3
Jali 711 71,1
Agust 711 71,1
September 502 50,2
Oktéber 505 50,5
Névember 717 71,7
Desember 686 68,6

I toflu 6 eru helstu nidurstddur adhvarfsgreiningarinnar. Par sést ad ekkert
tolfreedilega markteekt samband er & milli avoxtunar og manada. betta & vid hvort
sem horft er & einstaka manudi, og pa t-gildi peirra, eda & F-gildid sem meelir

sameiginlega skyringu b studlanna a avoxtun.

Tafla 6. Nidurstddur adhvarfsgreiningar & avoxtun urvalsvisitélunnar fra jandar
1993 til mai 2003 eftir manudum.

Studull t-gildi P F P R2

a (uli) 0,0188 1,24 0,22 0,40 0,95 0,038
b 1 (Jandar) -0,00751 -0,36 0,72

b 2 (Febrdar) -0,00317 -0,15 0,88

b s (Mars) 0,00543 0,26 0,80

b 4 (April) -0,00389 -0,19 0,85 DW-studull 1,55

bs (Mai) -0,0228 -1,06 0,29

bs (Juni) -0,0133 -0,62 0,54

b 7 (Agust) -0,00034 -0,02 0,99

b s (September) -0,0186 -0,87 0,37

b s (Oktdber) -0,0207 -0,97 0,34

b 10 (November) -0,00138 -0,06 0,95

b 1 (Desember) 0,00171 0,08 0,94

Athyglisvert er ad Durbin-Watson studullinn er einungis 1,55. bad gefur til
kynna ad fyrstu gradu sjalffylgni sé marktaek og jakveed. Asteda pessa er ad
skekkjustudullinn ut hefur jakveeda fylgni vid uti. Einfaldast er ad utskyra petta &
pann hatt ad gbédri avoxtun einstaka manadar hafi fylgt goéd avoxtun naesta manadar
og sleemri avoxtun eins manadar hafi fylgt sleem avoxtun. A mynd 1 sést préun
Urvalsvisitélunnar fra jandar 1993 til mai 2003 og & henni sést vel ad komid hafa I6ng
timabil par sem avoxtun hefur verid jakvaed manud eftir manud, og einnig hafa
komid timabil par sem avoxtun hefur verid neikvaed manud eftir manud. Lengsta
timabil jakveedrar avoxtunar var fra febrdar 1995 til september 1996 en alla 20
manudi pessa timabils var avoxtun jakveed. Lengsta samfellda timabil neikveedrar
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avoxtunar var fra jantar 2001 til juali sama ar en alla 7 manudina var avoxtun islenska
hlutabréfamarkadarins neikveaed. Afleidingar pessarar sjalffylgni eru ad mat & t- og F-
gildum adhvarfsgreiningarinnar geeti verid bjagad.

Gerd var nanari greining a sjalffylgninni og reynt ad leidrétta fyrir henni.3
Nidurstddur eru peer somu, p.e. ekkert marktekt tlfraedilegt samband er a milli
avoxtunar drvalsvisitélunnar og avoxtunar einstakra manada eftir pessa leidréttingu.
Hid sama a vid um sameiginlega skyringu b studlanna, F-gildid, ekkert marktaekt
samband kemur i lj6s.

2000

1800

oo N A W

000 [N AL g

,,J

o P

GCD J_/J

4OOW

200

& 3 % & § % & 3 3 ¢&
m w0 ®» 8w 0w ®m ®m s 0w owm s>

Mynd 1. broun arvalsvisitdlunnar fra 31. desember 1992 til 5. mai 2003.

3.5 Nidurstada

Mikilvaegustu nidurstddur rannsdknarinnar eru ad ekkert télfreedilega markteekt
samband er & milli manada og avoxtunar urvalsvisitélunnar. Ekki verdur vart vio
svokollud jandarahrif avoxtunar sem komid hafa i ljés & ymsum erlendum
morkudum. bvi er ekki haegt ad benda fjarfestum a einhverja manudi sem peir eigi ad

sgjalffylgnistudullinn p var fundinn med eftirfarandi adhvarfsgreiningu a skekkjustudlinum,
U, 1 .4:

ut=a+r Ut1t+vt.

Nidurstdédur hennar voru: ui=0,000486+0,233 ut-1+ vi. r var pvi aztlad 0,233 med t-gildi 2,66.
Til ad leidrétta fyrir sjalffylgni var eftirfarandi breyting gerd & adhvarfsjéfnunni:

(1) yr=a+bxitet

(2) rywi=r a+r bxeitr ee1

(1)-(2) yer yra=a(l-r Y+b(Xe-r Xt-1)+(et-r et-1)

Gerd var adhvarfsgreining a joéfnu (1)-(2), i stadinn fyrir y: kom Rt og leppbreytur einstakra
méanada komu i stadinn fyrir x«. Nidurstédur voru svipadar nidurstédu adhvarfsgreiningar
jofnu j.4, p.e. ekkert marktekt samband var milli manada og avoxtunar. Marktaekasta
einstaka t-gildi b studuls var -1,22 og F-gildid var 0,41. Durbin-Watson studull j6fnu (1)-(2)
var 2,1 og pvi varo ekki vart vid marktaeka fyrstu gradu sjalffylgni eftir pessa leidréttingu.
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timasetja kaup og s6lu hlutabréfa til ad haekka &voxtun og baeta arangur. Samkvaemt
pessu er islenski hlutabréfamarkadurinn skilvirkari en ymsir adrir hlutabréfa-
markadir ef midad er vid samhengi manada og avoxtunar.

4. Avoxtun fyrir og eftir hatidir
4.1  Fyrri rannsoknir

I rannsokn & bandariska hlutabréfamarkadinum 1897-1987 kom i lj6s ad avoxtun
Dow Jones hlutbréfavisitdlunnar var ad medaltali 0,22% daginn fyrir hatidir.
Medaltal &voxtunar adra daga var 0,0094% og pvi var avoxtunin 23 sinnum heerri en
medaltalid. Tolfraedilega marktaekt var ad avoxtun var évenjuhé fyrir hatidir en talid
var ad um 50% af arsavoxtun Dow Jones visitélunnar hefdi verid dagana fyrir hatidir
(Lakonishok & Smidt, 1988).

[ itarlegri rannsokn & helstu alpjédlegu mérkudum fra agast 1983 til jani 1988
kom i 1jos ad pad var tolfreedilega marktekt ad avoxtun var ovenjulega ha fyrir
hatidir i Bandarikjunum, Kanada, Japan, Hong Kong og Astraliu. betta &tti hins
vegar ekki vid um evropska markadi sem rannsakadir voru en peir voru i Bretlandi,
italiu, Sviss, Vestur-pyskalandi og Frakklandi (Cadsby & Ratner, 1992).

I rannsokn & bandariska hlutabréfamarkadinum fra jali 1962 til desember 1986
var kannad hvort steerd fyrirteekja, sem meald var i markadsverdi peirra, tengdist
avoxtun hlutabréfa daginn fyrir og eftir lokanir markada vegna héatida.
Meginnidurstadan var ad avoxtun fyrir hatidir var mun haerri hja litlum fyrirtaekjum
en storum, eda 0,46% ad medaltali daginn fyrir lokun hja verdbréfasafni sem gert var
ur hopi smaestu fyrirtaekjanna, en 0,27% ad medaltali hja staerstu fyrirteekjunum.
Markteekt var tolfraedilega hja 6llum steerdum fyrirtekja ad avoxtun var évenjuha
fyrir hatidir. Hins vegar var ekki markteekt ad avoxtun veri 6venjuleg daginn eftir
lokun vegna héatioa (Pettengill, 1989).

I rannsokn & indverska hlutabréfamarkadinum fra april 1979 til mars 1997 kom i
ljos ad avoxtun var marktekt heerri en adra daga daginn fyrir hatidir. Ekkert
marktekt samband var hins vegar a milli fyrsta vidskiptadags eftir hatidir og
avoxtunar (Arumugam, 1999).

4.2 GoOgn og adferdafraedi

Notud var samskonar adferdafraedi og somu gogn og vid rannsokn & sambandi daga
og avoOxtunar. Notud var dagleg breyting & urvalsvisitélunni (ICEX-15) fra 31.
desember 1992 til 5. mai 2003. bger hatidir sem kannadar voru, p.e. hvort avoxtun
veeri 6edlileg fyrir og eftir paer, voru: aramaot, paskar, verslunarmannahelgi og jol.

Vid pessar rannsoknir var baedi notud hefobundin adhvarfsgreining og Kruskal-
Wallis prof. Jafnan sem sett var fram i adhvarfsgreiningunni var eftirfarandi:

8
(5 R=a+Q bD +uy

t=1

Rt er avoxtun urvalsvisitélunnar & degi t. Ds, er leppbreyta sem far gildio 1
seinasta vidskiptadag arsins (fyrir &ramot), en annars 0, D: er leppbreyta fyrir fyrsta
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vidskiptadag arsins (eftir &ramaot), Ds er leppbreyta seinasta vidskiptadags fyrir paska
og D: leppbreyta fyrsta vidskiptadags eftir paska. Ds er leppbreyta fyrir seinasta
vidskiptadag fyrir verslunarmannahelgi en Ds leppbreyta fyrir fyrsta vidskiptadag
eftir verslunarmannahelgi. D~ er leppbreyta seinasta vidskiptadags fyrir jol en Ds
fyrsta vidskiptadags eftir jol.

4.3  Tolulegar nidurstéour

I toflu 7 eru helstu télulegar nidurstddur avoxtunar Grvalsvisitélunnar fyrir og eftir
hatioir. Pad vekur athygli ad alla daga er avoxtun fyrir hatidir jakvaed en neikvaed
eftir hatidirnar. Ahrif aramdta eru mest en sidasta vidskiptadag arsins er avoxtun um
13 sinnum meiri en ad medaltali adra daga. bessi mikla haekkun gengur sidan alveg
til baka eftir a&ramot, pvi avoxtun fyrsta vidskiptadag arsins er legst, -1,14% ad
medaltali.

Avoxtun er svipud fyrir og eftir paska og verslunarmannahelgi. Hins vegar
skera j6lin sig nokkud ur 68rum héatidisdégum, en ekki er mikill munur a avoxtun
fyrir og eftir j6l og avoxtun adra daga arsins.

Tafla 7. Tolulegar nidurstdédur avoxtunar Urvalsvisitélunnar fra jandar 1993 til
mai 2003 fyrir og eftir hatidisdaga.

Medaltal Stadalfrv. Skakki Reisn W P n
Fyrir aramét 0,768% 0,61% 0,23 -1,41 0,94 0,50 10
Eftir aramot -1,14% 1,55% -0,75 1,72 0,95 0,67 11
Fyrir paska 0,384% 0,53% 1,04 0,44 0,89 0,16 11
Eftir paska -0,592% 1,35% -3,01 9,57 0,57** <0,0001 11
F. versl. helgi 0,498% 0,51% -0,47 1,12 0,95 0,71 10
E. versl. helgi -0,182% 0,23% -0,44 -1,62 0,87 0,15 10
Fyrir jél 0,065% 0,30% -1,56 3,63 0,87 0,09 10
Eftir jol -0,015% 0,49% 0,13 0,87 0,98 0,97 10
Adrir dagar 0,058% 0,77% 0,09 7,02 0,91** <0,0001 2496

*Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu. *Marktekt midad vio 1% marktektarkrofu.

4.4 Nidurstodur tolfraediprofa

I toflu 8 eru nidurstédur Kruskal-Wallis profsins. Midad vid 5% marktektarkrofu og 8
fritdlur er héfnunargildi nalltilgatunnar 15,51. Profid gefur H-studulinn 40,11 og pvi
er nulltilgatunni, ad midgildi &voxtunar allra pessara daga veeri jafnt, hafnad. bvi er
tolfreedilega marktekt ad avoxtun hefur verid Gvenjuleg seinasta vidskiptadag fyrir
og fyrsta vidskiptadag eftir pessar hatidir.
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Tafla 8. Nidurstodur Kruskal-Wallis profs a avoxtun drvalsvisitdlunnar fyrir og
eftir hatidisdaga fra jantar 1993 til mai 2003.

Sj Siln; H P
Fyrir &ramat 20.432 2.043 40,11** <0,0001
Eftir &ramot 5.545 504
Fyrir paska 17.940 1.630
Eftir paska 8.522 774
Fyrir versl. helgi 18.996 1.899
Eftir versl. helgi 8.835 883
Fyrir jol 13.779 1.377
Eftir jol 11.801 1.180
Adrir dagar 3.221.059 1.290

*Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu. *Marktekt midad vio 1% marktektarkrofu.

I toflu 9 eru helstu nidurstddur adhvarfsgreiningarinnar. Nidurstédur hennar eru i
samraemi vid Kruskal-Wallis profid. Markteekt er ad avoxtun er onnur fyrir og eftir
aramot og eftir paska en adra daga arsins. Sameiginleg skyring allra b studlanna &
avoxtun, F-gildio, er marktek og pvi er marktaekt samband a milli &véxtunar og
lokunar markada fyrir og eftir hatidisdaga. Durbin-Watson studullinn er 2,14 og pvi
verdur ekki vart vio marktaeka fyrstu gradu sjalffylgni sem geeti bjagad nidurstédur.
Athygli lesenda er vakin & ad a studullinn er marktaekur med t-gildid 3,76. betta eru
ekki mikilveegar nidurstdédur heldur segja peer ad tolfreedilega marktaekt sé ad
avoxtun adra daga en fyrir og eftir hatidir hefur ekki verio nall.

Tafla 9. Nidurstodur adhvarfsgreiningar a avoxtun drvalsvisitolunnar fra jandar
1993 til mai 2003 fyrir og eftir hatidisdaga.

Studull t-gildi P F P R2
a (Allir adrir dagar) 0,00058 3,76** 0,0002 6,18** <0,0001 0,019
b 1 (Fyrir aramot) 0,0071 2,89%* 0,004
b 2 (Eftir aramot) -0,012 -5,25**  <0,0001
b s (Fyrir paska) 0,0029 1,25 0,21 DW-studull 2,14
b 4 (Eftir paska) -0,0065 -2, 77** 0,01
b s (Fyrir verl. helgi) 0,0044 1,79 0,07
b s (Eftir verl. helgi) -0,0024 -0,96 0,34
b 7 (Fyrir jol) 0,000070 0,03 0,98
b s (Eftir jol) -0,00048 -0,20 0,84

*Marktaekt midad vid 5% marktektarkrofu. *Marktekt midad vio 1% marktektarkrofu.

45 Nidurstada

Helstu nidurstodur pessarar rannsoknar eru ad avoxtun hefur verid évenjulega mikil
fyrir lokanir vegna hatida og neikvaed strax par & eftir. bvi hefur islenski
hlutabréfamarkadurinn ~ synt svipada hegdun fyrir hatidir og adrir
hlutabréfamarkadir, en markteek neikvaed avoxtun eftir hatidir er ekki i samraemi vid
rannsoknir & ymsum 6drum hlutabréfamorkudum. Sérstaka athygli vekur hegdun
markadarins um aramot en par eru ahrif hatidanna mest og marktaekust. Avoxtun
fyrir a&ramot er mjog mikil en sidan strax eftir aramoét gengur haekkunin alveg, og
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ramlega pad, til baka. Ahrif paska virdast nokkur, en ahrif jola og
verslunarmannahelgar virdast litil eda engin. Hafa verdur i huga ad mjog faar
meelingar eru a bak vid hvern vidskiptadag fyrir og eftir hatidir. bvi ryrir pad heldur
afdrattarlausar nidurstéour.

Aramétin eru sérstok ad pvi leyti ad uppgjor islenskra fyrirteekja, banka og
lifeyrissjoda eru naer undantekningarlaust midud vio aramot. Allir pessir adilar gera
upp meginhluta hlutabréfaeignar sinnar & lokagengi araméta. bvi hefur gengi
seinasta dags arsins bein ahrif a rekstrar- og efnahagsreikning pessara adila og hafa
allir pessir adilar hag af pvi ad gengi hlutabréfa sé hatt um aramét. Komid hafa upp
nokkur tilfelli par sem tekin hefur verid til rannsoknar 6edlileg heekkun hlutabreéfa
fyrir aramét. | peim rannséknum hefur verid kannad hvort vidskiptum hafi verid
®tlad ad hafa bein ahrif & lokaverd arsins (Anon, 1998). Auk pessa geeti
skattaafslattur sem almenningur fékk vegna hlutabréfakaupa skipt mali. A islandi
eru lok skattaarsins 31. desember og pvi hafa kaup almennings & hlutabréfum verio
mikil seinasta dag arsins vegna skattaafslattar. bessi kaup geetu att sinn patt i mikilli
haekkun hlutabréfa seinasta dag arsins.

pessi rannsokn bendir til ad hegdun patttakenda a islenskum hlutabréfamarkadi
hafi hugsanlega verid éedlileg um aramot. bad er pd ekki haegt ad fullyrda ad svo
stoddu en porf er frekari rannsékna.

5. Lokaord

I pessari grein hefur skilvirkni islenska hlutabréfamarkadarins verid rannsokud.
Kannad var hvort islenski hlutabréfamarkadurinn hefdi synt sdomu einkenni
oskilvirkni og ymsir adrir hlutabréfamarkadir. Kannad var hvort samhengi veeri milli
vikudaga eda manada og hvort avoxtun fyrir og eftir hatidir veeri 6venjuleg.

Helstu nidurstdédur eru ad avoxtun fyrri hluta vikunnar hefur verid lakari en
seinni hlutann. pratt fyrir pad var ekki marktekt samband milli vikudaga og
avoxtunar likt og komid hefur i 1jés & mérgum erlendum hlutabréfamérkudum. Ekki
vard vart vid hin svokélludu manudagsahrif, sesm komid hafa i ljos erlendis, en pau
hafa falist i neikvaedri avoxtun hlutabréfa & manuddégum. Samkvemt pessu hefur
islenski hlutabréfamarkadurinn ekki synt pau merki 6skilvirkni sem tengst hafa
vikudoégum erlendis.

Vid rannsékn & sambandi méanada og avoxtunar var ekki greint neitt marktaekt
tolfraedilegt samband. Ekki vard vart vido hin svokélludu januarahrif & islenska
hlutabréfamarkadinum, sem komid hafa fram a erlendum hlutabréfamérkudum en
pau lysa sér i Ovenjulega harri avOxtun i jandar. Samkveemt pessu er islenski
hlutabréfamarkadurinn skilvirkari en margir préadri hlutabréfamarkadir ef horft er &
samband méanada og avoxtunar.

Merkilegustu nidurstddurnar fengust vid rannsokn a avoxtun drvalsvisitélunnar
daginn fyrir og eftir lokun vegna héatidisdaga. Alla pessa daga var avoxtun ad
medaltali jakvaed fyrir lokun en neikvad eftir lokun. Markteekt tdlfreedilegt samband
var milli daga og avOxtunar Urvalsvisitdlunnar dagana fyrir og eftir aramot og fyrsta
vidskiptadag eftir paska. Hafa verdur i huga ad mjog faar meelingar eru a bak vid
hvern vidskiptadag fyrir og eftir hatidir. bpvi ryrir pad heldur afdréattarlausar
nidurstodur.
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pad kemur nokkud & Ovart ad pessi rannsékn bendir til pess ad islenski
hlutabréfamarkadurinn, sem er litill og etti pvi ad vera éskilvirkur, sé hugsanlega
skilvirkari en margir af steerstu hlutabréfamérkudum heims. Ekki verdur vart vid
samhengi daga vikunnar eda manada og avoxtunar en verulegt samhengi er & milli
hatida og avoxtunar. bessi rannsokn ein dugir po ekki til ad skera Gar um skilvirkni
islenska hlutabréfamarkadarins. Til pess ad svo sé er porf & rannsokn & fleiri pattum
sem tengdir hafa verid éedlilegri avoxtun.

NU vaknar su spurning hvort fjarfestar geti nytt sér pessar upplysingar og
timasett fjarfestingar. Augljist er ad pessar nidurstodur gefa til kynna ad ekki sé haegt
ad timasetja fjarfestingar eftir vikudogum og manudum. Hins vegar benda pessar
rannsoknir til ad fjarfestar, einkum bankar og verdbréfafyrirtaeki sem greida mjog
litinn kostnad vid hlutabréfavidskipti, getu hugsanlega hagnast ef peir timasetja
fjarfestingar Ut fra hatidisdogum. betta & einkum vid aramot en par eru ahrifin mest
og markteekust.
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