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Er samkvaemni i darangri verdbréfasjoda?
Gylfi Magnusson, Haukur C. Benediktsson og Kari Sigurdsson.!

Agrip

[ pessari rannsokn er skodad hvort samkveemni sé yfir tima i drangri vid stjérnun islenskra
verdbréfasjoda. Byggt er & gognum fyrir arin 1998 til 2005 yfir neer alla sjodi sem storfudu a
timabilinu. Prenns konar adferdoum er beitt til ad skoda hvort avoxtun eitt ar hefur
forspargildi fyrir arid 4 eftir. Nidurstada rannsoknarinnar er ad fyrri drangur vid stjornun
sjodanna virdist ekki vera god visbending um framtidararangur. Pé sjast einhver merki um
samkveemni eda dsamkveemi milli timabila pegar einstakar tegundir verdbréfasjoda eru
skodadar. Pannig er jakveett samband & milli fyrri drangurs og framtidararangurs hja sjodum
sem fjarfesta i erlendum hlutabréfum en neikveett hja innlendum hlutabréfasjodum. I badum
tilfellum er sambandid po veikt og getur att sér ymsar skyringar.

Abstract

This study analyses the performance persistence of Icelandic mutual funds. The study uses
data for almost all funds that were operated between 1998 and 2005. Three different methods
are applied to analyze whether the performance in a given year can be used to predict
performance in the following year. The conclusion is that prior performance is not a good
indicator of subsequent performance. When individual types of mutual funds are analyzed
there are though some examples of time consistency or inconsistency. There is thus a positive
correlation between prior and subsequent returns for funds that invest in foreign stocks but a
negative correlation for funds that invest in domestic stocks. In both cases the link is
however weak and could have several explanations.

JEL flokkun: K2; L4
Lykilhugtok: Verdbréfasjodir, samkveemni i drangri; Mutual Funds, Performance Persistence

1 Gylfi Magnusson er désent i vidskipta- og hagfreedideild Haskéla Islands. Haukur C.
Benediktsson er lektor i vidskipta- og hagfraedideild Haskdla Islands. Kari Sigurdsson er lektor vid
Haskdlann i Reykjavik. Hofundar pakka starfsfolki sjédastyringarfyrirteekja fyrir ad veita adgang ad
gognum fyrir rannsdknina.
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1 Inngangur

Verdbréfasjodir hafa nu verid starfreektir 4 Islandi 1 rm 20 ar eda allt fra arinu 1985. Likt og
margir adrir geirar fjarmalamarkadarins hefur pessi vaxid mjog ort, ad jafnadi um neer 30% 4
ari ad raunvirdi fra arslokum 1985. I lok ars 2006 voru eignir sjédanna um 450 milljardar
krona eda um 40% af vergri landsframleidslu. Mynd 1 synir arlegan voxt sjodanna ad
raunvirdi fra arinu 1985.

Sjodirnir eru mjog misjafnir og eignasamsetning peirra o6lik. Pegar 4 heildina er litid er
uppistadan i eignum peirra innlend skuldabréf og likar eignir, ymist skuldabréf eda adrar
krofur & innlendar fjarmalastofnanir eda skuldabréf annarra fyrirteekja eda opinberra adila.
Tafla 1 synir sundurlidun & eignum sjédanna i lok ars 2006.

Sjodastyringarfyrirteeki auglysa toluvert til ad na hylli fjarfesta. Auglysingarnar vekja
idulega athygli & fortidaravoxtun, hafi hin reynst god. Jafnvel pétt oft sé tekid fram 1 smaa
letrinu ad fortidardavoxtun sé ekki avisun 4 framtidararangur gefa auglysingarnar pad
oneitanlega til kynna ad fyrri arangur sé einhverskonar meelikvardi a geedi eda gefi fyrirheit
um gdédan arangur i framtio.

Auglysingar sjédastyringarfyrirteekja hafa préast nokkud undanfarna 4ratugi. A sidasta
aratug matti gjarnan sja auglysingar um goda fortidaravoxtun par sem sjodir pess fyrirtekis
sem auglysti komu avallt mjog vel tt. [ upphafi pessa aratugs byrjadi Lanstraust ad safna
upplysingum um avoxtun sjoéda a kerfisbundinn hatt og skommu sidar féru sjédastyringar-
fyrirteekin eingdngu ad auglysa avoxtunartolur fra Lanstrausti. Par af leidandi héfou pau
minna svigram til ad dkveda dvoxtunartimabil. A sama tima var heegt ad fa skattaafslatt
vegna kaupa a hlutabréfum og ekki var dalgengt ad sja himinhdar avoxtunartolur par sem
buid var ad reikna skattaafslattinn sem avoxtun. Nuna er hins vegar buid ad leggja skatta-
afslattinn niour og auglysingar sjédastyringarfyrirteekjanna komnar 1 betra jafnveegi.
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Mynd1. Voxtur verdbréfasjoda ad raunvirdi 1986 til 2006
Heimild: Sedlabanki fslands og ttreikningar héfunda.
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Tafla 1. Eignir verdbréfasjoda i lok ars 2006.
M.kr.  Hlutfall

Verobréf fyrirteekja 139.219 30,9%
Riki, sveitarfélog og LS 108.935 24,2%
Verdbréf fjarmalastofnana 67.625 15,0%
Innlend hlutabréf 47.837 10,6%
Innsteedur og krofur a lanastofnanir 46.143 10,2%
Erlend hlutabréf 13.207 2,9%
Erlend skuldabréf 10.576 2,3%
Erlend hlutdeildarskirteini 9.489 2,1%
Innlend hlutdeildarskirteini 5.379 1,2%
Adrar eignir 2.011 0,4%

Heimild: Sedlabanki fslands og utreikningar hfunda.

Visbendingar eru um ad géd fortidaravoxtun dragi fé inn i sj¢dina & Islandi, likt og
algengast virdist erlendis, en ad sjodir sem skilad hafa lakri avoxtun ladi sidur til sin fé (Kari
Sigurdsson o.fl., 2006). Pad er merki pess a0 fjarfestar telji ad fortidaravoxtun gefi
visbendingu um framtidaravoxtun, p.e. ad veenlegra sé ad vedja a sjodi sem skilad hafa goori
avoxtun en pa sem skilad hafa lakari avoxtun.

2 Fyrri rannsoknir

Til er fjoldi erlendra rannsdkna & drangri vid stjérnun sjoda og hafa margir skodad hvort
finna megi deemi um sjodstjora sem na kerfisbundio betri drangri en adrir. Pad ma heita sigilt
viofangsefni ad reyna ad greina a4 milli peirra sem eru einfaldlega heppnir nokkur ar 1 r60 og
peirra sem hafa i raun hefileika til ad gera betur en markadurinn. Odrum preedi er hér verid
a0 kanna skilvirkni markada. Syni markadir medalsterka skilvirkni (semi-strong efficiency)
etti ekki a0 vera svigrum til ad na betri drangri med pvi ad velja bréf 1 sjod en med hlutlausri
eignastyringu, a0 teknu tilliti til dheettu. Likt og Grossman og Stiglitz (1980) bentu a
samrymist slik skilvirkni p6 ekki jafnveegi 4 markadinum fyrir upplysingar um verdmeeti
eigna. T jafnveegi veeri vid pvi ad buiast ad verd endurspegladi ekki einhvern litinn hluta
slikra upplysinga en ad veentur kostnadur vid ad afla og nyta frekari upplysingar veeri
jafnmikill og veentur avinningur. Hafi Grossman og Stiglitz rétt fyrir sér er hugsanlegt ad
peir sem hafa meiri heefileika en adrir til ad finna rangt verdlagdar eignir (e. security
selection) eda til ad sja fyrir verdsveiflur & morkudum (e. market timing) geti ndd betri
arangri en fengist med hlutlausri eignastyringu, p.e. gert betur en markadurinn.

Paod flekir sidan myndina ad kostnadur vio eignastyringu getur verid allnokkur og er
alla jafna meiri vid virka en hlutlausa styringu. Peir sem beita virkri eignastyringu purfa ad
vinna upp pann mun eigi sjodir peirra ad skila meiru en sjodir i hlutlausri styringu. Ymis
tolfreedileg vandamal skjota einnig upp kollinum vid mat & &rangri vid sjédstjornun. I
morgum tilfellum er erfitt ad finna gogn um sjodi sem hafa heett starfsemi og pvi hefur hér
veri0 studst vid gagnasofn med tolum um sjodi sem eru enn starfandi pegar rannséknin er
gerd. Slik sofn eru ekki deemigerd fyrir alla sj0di par sem pau bua vid seiglubjogun? (e.

2 porélfur Matthiasson atti hugmyndina ad pessari pydingu og eru honum feerdar pakkir fyrir.
Einnig hefur verid stungid upp a ad pyoa hugtakio sem brotthvarfsbjogun.
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survivorship bias). Sérstaklega er vid pvi ad buast ad 1 pau vanti tolur um sjodi sem hafa nad
lélegum arangri enda eru peir liklegri en adrir til ad heetta rekstri.

Pa er oft erfitt ad finna samanburdarheefa sj6di eda ad umreikna arangur sjoda til ad gera
hann samanburdarheefan. Pannig er oft a tidum erfitt ad greina & milli dheettupoknunar og
raunverulegs drangurs vid ad na godri avoxtun an pess ad auka dheettu.

Grein Jensen (1968) hafdi lengi vel mikil dhrif 4 hugmyndir manna um arangur vid
sjoostjornun. Nidurstada hans, eftir ad hafa skodad gogn fra 1945 til 1964, var ad tilviljun ein
rédi pvi hvada sjodir skiludu bestum drangri hverju sinni. Pessi nidurstada var 1 géou
samraemi vid hugmyndir manna um skilvirkan markad. Seinni tima rannséknir hafa hins
vegar 1 morgum tilfellum leitt 1 ljos fravik sem illa samrymast kenningum um skilvirka
markadi.

Reyndar samreema Berk og Green (2004) hugmyndina um ad sumir sjodstjorar hafi
heefileika til ad velja hlutabréf og skilvirkni markada med pvi ad gera rad fyrir sterdar-
ohagkveemni 1 sjodastyringu. Samkveaemt peirra hugmynd minnkar drangur sjoédstjora eftir
pvi sem virdi eigna i styringu eykst. Fjarfestar gera sér grein fyrir pvi ad sjédstjorar hafa
mismunandi heefileika og pyrpast par af leidandi 1 pa sjodi sem skila gédum arangri. Vio pad
eykst virdi eigna og arangur dvinar. Jafnveegi neest svo par sem enginn sjodstjori skilar
avoxtun umfram markadinn.

Grinblatt og Titman (1992) skodudu 279 bandariska sj6di fra 1974 til 1984. Olikt pvi sem
tiokadist 1 fyrri rannséknum skodudu peir arangur fjarfestinga frekar en pa avoxtun sem
sjodirnir skiludu eigendum sinum, p.e. ekki var horft til kostnadar vio rekstur sjddanna. Peir
komust ad peirri nidurstoou ad marktaek og jakveed fylgni veeri { dvoxtun sjédanna yfir tima
og a0 hana veeri ekki heegt ad skyra med peim skyribreytum sem helst hefdi verid bent &, svo
sem mismunandi vali sjo0stjoranna & fyrirtekjum eftir steerd, ardgreidslum, fyrri avoxtun,
CAPM betu eda mismiklu nemi sjédanna fyrir pattum eins og vaxtabreytingum. Pott
hofundarnir geetu ekki slegid pvi fostu hver skyringin & pessari fylgni veeri téldu peir ad
vitneskja um hana hefdi hagnytt gildi fyrir fjarfesta, p.e. ad pad borgadi sig ad kaupa i
sjooum sem nad hefdu gédum arangri 1 fortid.

Goetzmann og Ibbotson (1994) skodudu avoxtun 728 bandariskra sjoda fra 1976 til 1988.
Likt og Jensen (1968) horfdu peir sérstaklega til umframavoxtunar (o) skv. CAPM og notudu
avoxtun S&P-500 visitolunnar sem meelikvarda & markadinn. Peir komust ad peirri
nidurstoou ad markteek fylgni veeri { umframavoxtun yfir tima og ad hagkveemt veeri fyrir
fjarfesta a0 setja fé sitt 1 sjodi sem skilad hefdu umframavoxtun arin 4 undan.

Elton, Gruber og Blake (1996) skodudu avoxtun 188 bandariskra sjoda & arunum 1977 til
1993. Nidurstodurnar voru svipadar og hja Grinblatt og Titman. Elton og félagar fundu
einnig jakveeda fylgni i avOxtun yfir tima. Sleeman drangur beirra sjoda sem skiludu
fjarfestum minnstu virtist ad mati peirra ad storum hluta mega rekja til mikils kostnadar.
Munur a rekstrarkostnadi dugdi hins vegar ekki til ad skyra fylgni i avoxtun yfir tima hja
O00rum sjooum.

Til ad rannsaka orsakir pess ad sumir hlutabréfasjodir virdast syna kerfisbundio betri
eda verri &voxtun en markadurinn notadi Carhart (1997) gagnasafn fyrir bandariska sjodi fra
arunum 1962 til 1993 sem var laust vid seiglubjogun . Nidurstada hans var ad mismuninn
veeri ekki heegt ad rekja til mismikilla heefileika stjornenda sjédanna til ad velja hlutabréf.
Heaegt veeri ad skyra neer 6ll fravik med annars vegar mismiklu veegi nokkurra dheettupatta i
eignaséfnum og hins vegar med mishaum vidskiptakostnadi. Ahaettupeettirnir sem Carhart
notadi sem skyristeerdir byggou a fyrri rannséknum Fama og French (1993) og Jegadeesh og



Gylfi Magniisson, Haukur C. Benediktsson og Kdri Sigurdsson: Samkveemni i drangri verdbréfasjoda 101

Titman (1993). Einu fravikin sem Carhart taldi erfitt ad skyra med pessum heetti var arangur
sumra peirra sjéda sem gengu kerfisbundio mjog illa.

Carhart fann nokkra fylgni i avoxtun 4 milli dra en taldi ad hana meetti skyra med fylgni
i skyristeerdum & milli dra. Sumir sjodanna attu bréf sem skiludu sérstaklega gddri avoxtun
amk. tvo ar 1 r60 og pad skiladi sér 1 jakveedri fylgni 4 milli dra i avoxtun sjédanna.
Jegadeesh og Titman (1993) hofou adur bent & fylgni 4 milli dra 1 avoxtun einstakra
hlutabréfa, nanar tiltekio fundu peir merki um eins ars sveiflu eda skridpunga (one year
momentum) 1 verdproun bréfa. Komst Carhart ad peirri nidurstoou ad hun dygdi til ad skyra
fylgni i avOoxtun sjéda. Carhart taldi hins vegar ekkert benda til pess ad einstakir sjodstjorar
hefdu synt fram 4 heefni til ad velja bréf sem skiludu 6venju gédri avoxtun tvo eda fleiri ar 1
ro0.

Daniel og félagar (1997) gagnryna nokkud adferdafreedi fyrrnefndrar rannséknar
Grinblatt og Titman (1992) og pa sérstaklega fyrir pad ad par hafi ekki verio fyllilega tekid
tillit til ahrifa skriopunga i dvoxtun einstakra bréfa. Peir finna pé einnig nokkur merki pess
a0 einstakir sjo0stjorar hafi heefileika til ad finna veenlega fjarfestingarkosti, p.e. rangt
verdlogd hlutabréf. Daniel og félagar telja hins vegar ad avinningurinn sé pad litill, eda um
100 punktar & ari fyrir deemigerdan sjod, ad hann dugi varla til ad vega upp kostnadinn af
virkri eignastyringu. Petta telja peir merki pess ad markadir séu eins skilvirkir og haegt er ad
buiast vid 1 1jési nidurstodu Grossman og Stiglitz (1980).

Wermers (2000) sundurlidadi arangur sjédstjéra nidur i nokkra peetti. Hann skodadi
pannig sérstaklega annars vegar heefni peirra til ad finna veenlega fjarfestingarkosti og hins
vegar kostnad vid rekstur sjodanna. Nidurstada hans var ad ymsir sjodstjorar hefdu heefileika
til ad finna veenleg hlutabréf en pad neegdi ekki til ad vinna upp kostnad vio rekstur sjodanna
og laga avoxtun pess hluta sjodanna sem ekki var bundinn i hlutabréfum. Wermers notadi
tvo gagnasofn sem beedi geymdu gogn fyrir alla bandariska hlutabréfasj6oi, annad yfir pa
sem starfreektir voru 4 darunum 1975 til 1994 en hitt nadi yfir timabilid 1992 til 1997.

Wermers komst ad pvi ad adur en tekid var tillit til kostnadar skiludu sjodirnir um 130
punktum & ari umfram viomid. Um helmingur pessa eda 60 punktar var vegna pess ad
sj00irnir lagu med bréf sem hofou nokkud adra eiginleika en markadurinn allur (p.e. meiri
ahersla & ort vaxandi fyrirteeki, sma fyrirteeki og fyrirteeki sem hoéfou skilad goori avoxtun i
fortio (skriopungi)). Afgangurinn, 70 punktar, var vegna heefileika sjé0dstjoranna til ad velja
rétt bréf innan hvers flokks. bratt fyrir petta skiludu sjodirnir um 100 punktum leegri avoxtun
en viomidid. Skyringarnar voru annars vegar ad um 70 punktar topudust vegna lagrar
avoxtunar annarra eigna en hlutabréfa og 160 punktar vegna vidskiptakostnadar og annars
rekstrarkostnadar sjodanna.

Fyrrnefndar rannsoknir hafa allar byggt 4 bandariskum gognum. Minna er til af
rannsOknum & sjodum sem starfreektir eru utan Bandarikjanna en po eitthvad. Allen og
félagar (2003) fjalla um 13 breskar og 9 astralskar rannsoknir, auk fjolmargra bandariskra.
Bresku og astrolsku rannsoknirnar virdast skila svipudum nidurstodum og peer bandarisku,
pott pvi fari fjarri ad peim beri 6llum saman. Allen og félagar telja ad god fyrri avoxtun sé
fremur veik og o6areidanleg visbending um goédan arangur i framtid. Sé eitthvert samband
parna 4 milli nai pad til fremur skamms tima, eins eda tveggja ara. Gédur drangur i fortid
hafi saralitid ef nokkurt forspargildi til lengri tima en pad. Hins vegar virdast vera sterkari
visbendingar um ad peir sem skilad hafa sleemum drangri muni einnig gera pad 1 framtio.

Enn er mikio birt af rannséknum & drangri vio sjodstjérnun. Nylegar rannsoknir virdast
renna stodum undir pad ad einstakir sjodstjorar hafi heefileika til ad velja bréf. Kosowski og
félagar (2006) endurbeeta nokkud likan Carhart (1997) og beita pvi &4 gogn um 1.788
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bandariska sjooi fra arunum 1975 til 2002. Nidurstada peirra er ad arangur peirra sem skila
bestu og verstu avoxtuninni verdi ekki skyrdur med edlilegum skyristeerdoum eda sem
tilviljun. Peir telja pvi ad bestu sjodstjorarnir hljoti ad hafa heefileika til ad finna bréf sem eru
veenlegir fjarfestingarkostir.

Ekki hafa verid unnar margar rannsoknir a islenskum verdbréfasjodum og pvi erfitt ad
visa til fyrri rannsdkna a svidinu hérlendis. P6 eru til nokkrar rannséknir sem skoda einkum
adra peetti sjodanna en hér eru til umfjollunar en hafa pd einhverja snertifleti vid pessa
rannsokn.

Birgir Hakon Hafstein (2007) skodar drangur innlendra hlutabréfasjéda og ber
sérstaklega saman sjodi sem beita virkri og hlutlausri eignastyringu. Medal athyglisverdra
nidurstaona er ad litill munur virdist vera a kostnadi fjarfesta hérlendis vegna kaupa 1
sjooum 1 virkri eignastyringu annars vegar og hlutlausri hins vegar. Pad forskot vegna
kostnadar sem sjodir i hlutlausri eignastyringu hafa alla jafna erlendis virdist pvi ekki til
stadar hérlendis. Ekki virdist hins vegar afgerandi munur 4 avoxtun fjarfesta eftir pessari
flokkun sjéda en Birgir Hakon bendir & ad veentanlega purfi gogn fyrir lengra timabil en
hann byggir a (5 ar) til ad skera tr um pad. Birgir Hakon bendir hins vegar 4 ad sjodir 1 virkri
styringu virdist 1 langflestum tilfellum skila verri &voxtun en pad vidmid sem peir nota, pott
yfirlyst stefna sé ad skila betri arangri en viomidid. Arnar Jon Sigurgeirsson (2001) komst ad
somu nidurstodu vid skodun & arangri sex islenskra hlutabréfasjoda fyrir timabilid fra
arsbyrjun 1997 til mars 2001. Sjodirnir voru allir 1 virkri styringu en einungis einn peirra nadi
betri drangri en viomioid. 3

3 Gogn

[ rannsokn pessari er byggt a gognum um avoxtun islenskra sjoda fra jantiar 1998 til
desember 2005. Gognin na yfir neer alla sj0di sem voru starfreektir a4 timabilinu, einnig pa
sem heettu starfsemi. Gognin eru pvi ekki med seiglubjogun. Sjodunum er skipt i fimm
flokka samkveemt flokkunarkerfi Lanstrausts,* 1 sj00i sem fjarfesta i islenskum hlutabréfum,
erlendum hlutabréfum, islenska peningamarkadssjodi og islenska og erlenda skuldabréfa-

Tafla 2. Fjoldi sjo0a i tartaki

[slensk Alpjodleg Islenskur [slensk Alpjodleg

hlutabréf hlutabréf peningamarkadur  skuldabréf skuldabréf
1998 2 3 3 19 4
1999 6 10 3 23 5
2000 6 12 3 26 4
2001 7 14 3 30 3
2002 7 18 4 27 3
2003 7 12 3 19 1
2004 6 9 3 17 2
2005 6 11 3 17 2

Sérhver sjodur parf ad hafa samfellda 12 manada avoxtunarsdgu fyrir hvert ar.

3 §jodirnir voru allir reknir sem hlutafélog, til ad heaegt veeri ad nyta skattaafslatt vegna
fjarfestingar i hlutafélogum vid kaup & bréfum i peim. Peir voru pvi jafnframt skattlagdir sem
hlutafélog. Arangur peirra er pvi ekki sambeerilegur vid arangur peirra verdbréfasjéda sem nti eru &
islenskum markadi, en peir eru ekki hlutafélog.

4 5ja http://sjodir.lt.is/
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sj0oi. Gognin voru vandlega yfirfarin og mat lagt 4 traverdugleika peirra.

Pegar um var a0 raeda sjodi sem fjarfesta eingdngu i erlendum verdbréfum og gera upp i
erlendum gjaldmidli var verd hvers hlutar umreiknad yfir 1 islenskar krénur adur en avoxtun
sjo0sins var reiknud. Par med er gengishagnadur og gengistap tekid med inn i avoxtun
sjo0sins til ad endurspegla raunverulega avoxtun fra sjonarholi islensks fjarfestis.

4 Aoferdafraedi

Prenns konar adferdafreedi var beitt i pessari rannsokn, venslatoflum, ostikudum adferdum
(e. non-parametric) og pvi ad bua til verdbréfasofn skv. tilteknum reglum og skoda avoxtun
peirra.

4.1  Venslatiflur

Venslatoflur (e. contingency table) voru notadar til ad skoda hvort drangur vid sjédstjornun
eitt ar hefdi forspargildi fyrir neesta ar. Sjodir eru flokkadir eftir pvi hvort peir skiludu
avoxtun fyrir ofan eda nedan midgildi sambeerilegra sjoda hvert ar. Nidurstodurnar eru sidan
settar upp 1 toflu med tveimur dalkum og tveimur rédum. Arangur fyrra ars reedur rod,
pannig ad peir sem voru med avoxtun yfir midgildi eru 1 efri r60. Peir teljast sigurvegarar (S)
pad ar, adrir taparar (T). Arangur sidara &rs reedur délki, pannig ad peir sem voru med
avoxtun yfir midgildi pad ar eru 1 fyrri dalkinum (S), hinir 1 peim sidari (T). Ef likurnar a pvi
ad vera fyrir ofan midgildi sidara 4rid fara ekkert eftir frammistodu fyrra arid er veent gildi
fjolda sjoda 1 hverjum reitanna fjogurra einfaldlega fjéordungur peirra sjoda sem eru i rekstri i
viokomandi flokki pad ar. Pad er jafnframt Ho tilgatan. Préfad er hvort su tilgata standist
med pvi ad reikna ut:

[Ngs—E]'+ [Ny —E]" + [N, s — E]" + [N, , —E]’
E

Hér tdknar N fjolda sjoda og E veentan fjolda. Sé Ho rétt pa fylgir Q ki-kvadrat-dreifingu med
einni frigradu (DeGroot, 1986, bls. 337).

Q:

(1)

4.2 Ostikadar adferdir

Vel er pekkt ad avoxtun & fjarmalamorkudum fylgir almennt ekki normaldreifingu.
Sérstaklega er algengt a0 halar a dreifingu dvoxtunar séu pykkari en 1 normaldreifingu. Petta
gerir beitingu algengra tolfrediprofa sem byggja a normaldreifingu, svo sem t-profs,
varhugaverda pegar gogn af fjarmalamarkadi eru skodud. Hins vegar eru til ymsar adferdir
sem ekki byggja a normaldreifingu, m.a. Mann-Whitney-Wilcoxon (MWW) proéfio sem er
ostikad. Pad byggir 4 radtolum og gerir ekki krofu um tiltekna dreifingu gagna. Til a0 leggja
mat 4 samkveemni 1 drangri vid sjodstjornun var préad afbrigdi aft MWW sem heegt er ad
beita & pversnidsgogn eins og pau sem hér var unnid med.

Likt og i MWW proéfinu var byggt 4 r60. Sjodum innan hvers flokks var radad eftir
arangri a hverju éri og sidan lagdar saman radtolur, annars vegar fyrir sjodi sem hofou skilad
avoxtun undir midgildi flokksins arid adur (taparar) og hins vegar fyrir pa sjodi sem hofou
skilad avoxtun yfir midgildi (sigurvegarar). Nidurstadan fyrir hvorn hép var sidan borin
saman vi0 veentigildi hefdi drangur arid adur ekki ahrif & r60, p.e. ef taparar arid adur veeru
jafnliklegir og sigurvegarar til ad rada sér i sérhvert seeti (veentigildio er pvi einfaldlega midja
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radarinnar, t.d. seeti 4 ef sjo sjodir eru 1 vidkomandi flokki). Loks voru samanlégd fravik fra
veentigildi fyrir sigurvegara dregin fra samanlogoum fravikum fra veentigildi fyrir tapara.
Proéfsteerdin, M, var pvi:

M= > (RI-ERD-Y (R -ER) 2)

Par sem R’ er radtala og E(R’) er vent radtala sjods f & ari t. Pad veeri merki um

samkveemni 1 avoxtun ef taparar rodudu sér kerfisbundid 1 nedstu seetin og sigurvegar 1 pau
efstu og veeri M pa neikveett. Radi taparar sér hins vegar i efstu setin en sigurvegarar fra
fyrra ari i pau nedstu veeri pad merki um 6samkveemni og M jakveett. Ef hvorki veeri um
samkveemni né ésamkveemni ad reeda eetti M ad vera nalegt nulli.

Til ad sja hvort fravikin veeru tolfreedilega markteek var buid til einfalt hermilikan sem
radadi sjodum af handahofi ar eftir ar. Hermilikanid byggdi & sama fjolda sjoda og voru i
viokomandi flokki og sama fjolda sigurvegara og tapara. Fravik fra veentri r60 voru reiknud
med sama heetti { hermilikaninu og pegar gognin voru skodud. Hermilikanid var keyrt 5.000
sinnum fyrir hvern flokk til ad fa mat a likindadreifingu fyrir M.

4.3 Verdbréfasifn

Til ad skoda hvort fjarfestar hefdu getad hagnast &4 pvi ad fjarfesta frekar 1 siqurvegqurum en
topurum voru buin til tvenns konar verdbréfasofn fyrir hvern flokk sjéda og hvert ar og
medalavoxtun peirra reiknud. [ 6ru verdbréfasafninu voru peir sj6dir sem talist hofdu
sigurvegarar ari0 & undan en i hinu sjédir sem toldust taparar ario adur. Sigurvegarar voru
peir sjodir sem skiludu avoxtun yfir miogildi sidasta ars innan vidkomandi flokks. Veegi
einstakra sjoda var jafnt innan viokomandi verdbréfasafns. Sofnin voru sidan endurskodud
arlega og ny sofn buin til. Samanburdurinn folst i ad bera saman medalavoxtun pessara
tveggja verdbréfasafna. Ho tilgatan 1 pessu tilfelli er ad pau séu ekki frabrugdin hvort 60ru.
Hlutabréfasjédirnir voru jafnframt medhondladir aukalega. Avoxtun hlutabréfasjoda-
safnanna var leidrétt sérstaklega fyrir dheettu samkveemt CAPM jofnunni og fjogurra patta
afbrigdi af peirri jofnu. Pa voru sigurvegarar og taparar innan hlutabréfaflokksins
skilgreindir samkveemt CAPM jofnunni. Peir sjodir sem skiludu skurdpunkti skv. CAPM
jofnunni yfir midgildi & tilteknu ari voru skilgreindir sem sigurvegarar pad ar, adrir taparar:

Fe =V, = a+ IB (rm,t - rft) + é‘i,t (3)

Par sem ri: er avoxtun vidkomandi sj60s a tima ¢, 4+ eru dheettulausir vextir, 1 pessu tilviki
avoxtun a visitolu priggja manada rikisvixla. @ er umframavoxtun, S er beta-studull, p.e.
samdreifni vid 4voxtun markadarins { hlutfalli vid dreifni dvoxtunar markadarins. Avoxtun
visitolu adallista i Kaupholl Islands var notud sem meelikvardi a 4&voxtun markadarins. 7 er
avoxtun markadarins og € afgangsliour. Allar avoxtunartolur voru reiknadar manadarlega og
medaltal peirra notad til ad flokka 1 sigurvegara og tapara.

Einnig var studst vio fjogurra patta afbrigdi aft CAPM:

r,—r” =a+p"-(r" —r")+ M - SMB, + B™ -HML, + """ -UMD, +¢£,  (4)

bar sem " er beta gagnvart markadinum, likt og £1jofnu (2), en M5, fML og BIMD eru beta-
studlar gagnvart tilbiunum eignasofnum, sbr. Fama og French (1993) og Carhart (1997). Pessi
eignasofn krefjast engrar fjarfestingar og hafa gnoéttstoou 1 smaum fyrirteekjum og skortstoou
i storum (SMB), gnottstodu 1 fyrirtekjum med mikid bokfert eigid fé i hlutfalli vid
markadsverd en skortstodu 1 fyrirteekjum med litid bokfeert eigid fé (HML) og gnoéttstodu 1
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fyrirteekjum meo skridpunga, p.e. peirra sem skiludu hérri avoxtun arid d4dur og skortstoou i
fyrirtaekjum sem skiludu lagri avoxtun &rid adur. Pessi tilbunu eignasofn fyrir fsland byggja
a vinnu Fuxén og félaga (2006).

5 Nidurstodur

5.1  Venslatoflur

Nidurstodur ur utreikningi 4 venslatoflum benda til pess ad arangur fyrra ars sé visbending
um godan drangur fyrir sjodi sem fjarfesta 1 alpjodlegum hlutabréfum og islenskum
skuldabréfum. Veikt samband virdist einnig vera til stadar hja islenskum
peningamarkadssjooum. Hins vegar virdist fyrri drangur ekki hafa spagildi fyrir darangur vid
sjoostjornun  hja sjodoum sem fjarfesta 1 alpjodlegum skuldabréfum og islenskum
hlutabréfum. Pvert & moti virdist vera neikveett samband milli drangurs & mismunandi
timabilum hja islenskum hlutabréfasjooum ef arangur er meldur samkveemt CAPM
jofnunni.

Skyring & pessari samkveemni hja sjodum sem fjarfesta 1 islenskum skuldabréfum geeti
legid 1 pvi ad sjodirnir fjarfesta i skuldabréfum til mislangs tima. Nai vaxtaheekkunar- eda
leekkunarskeid oft til tveggja eda fleiri dra hefdi pad pau ahrif ad somu sjédirnir teldust
sigurvegarar tvo ar 1 r60. Ef vextir eru t.d. & nidurleid tvo ar 1 r60 yrou sjodir med 16ngum
skuldabréfum sigurvegarar baedi arin en sjodir sem kaupa einkum skuldabréf til skamms
tima keemu verr ut baedi arin, ad 60ru jofnu. Pad er pvi ekki ljost af toflunni hvort um
mismikla feerni sjodstjéra er ad reeda. Vegna pess hve sjédirnir eru fair er erfitt ad bregdast
vid pessu med pvi ad skipta pessum flokki verdbréfasjéda upp i undirflokka eftir pvi hvers
konar skuldabréf eru einkum keypt.

Svipud skyring getur legio ad baki samkveemni 1 drangri alpjodlegu hlutabréfasjédanna.
Pessir sjooir fjarfesta a olikum morkudum og i dlikum atvinnugreinum. Sé fylgni 1 avoxtun a
einstaka morkudum eda atvinnugreinum mun pad birtast sem samkveemni i arangri sjoda i
pessum flokki.

Pegar reiknud er umframavoxtun (@) skv. CAPM kemur fram neikveed fylgni yfir tima 1
arangri islenskra hlutabréfasjéda. Ekki liggur fyrir hver skyring pessa er.
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Tafla 3. Samkveemni i drangri — venslatoflur
A hverju &ri eru sjodir flokkadir i ,sigurvegara” og , tapara” eftir pvi hvort dvoxtun
er fyrir ofan eda nedan midgildi 4 fyrra ari. Undantekning & pessu er sidasti
hoépurinn en par eru islenskir hlutabréfasjodir flokkadir samkveemt metnum
skurdpunkti tr CAPM likaninu 4 fyrra ari.

[slensk hlutabréf
Sidara ar
Sigurvegari Tapari
Fyrra ér Sigur\.regari 9 11
Tapari 12 6
p-gildi 0,14
Alpjodleg hlutabréf
Sidara ar
Sigurvegari Tapari
Fyrra 4r Sigur\.zegari 22 13
Tapari 11 21
p-gildi 0,02
[slensk skuldabréf
Sidara ar
Sigurvegari Tapari
F , Sigurvegari 46 33
rra ar
y Tapari 29 32
p-gildi 0,03
Alpjodleg skuldabréf
Sidara ar
Sigurvegari Tapari
Fyrra ér Sigur\.regari 5 5
Tapari 5 3
p-gildi 0,41

[slenskur peningamarkadur

SiQara ar

Sigurvegari Tapari
Fyrra ar Sigur\.zegari 7 6
Tapari 6 2
p-gildi 0,09

[slensk hlutabréf, flokkun byggd a o skv. CAPM

SiQara ar

Sigurvegari Tapari
Fyrra ér Sigur\'regari 8 13
Tapari 13 4

p-gildi 0,01
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5.2 Ostikadar adferdir

Sja ma a0 tolfreedilega markteek dsamkveemni kom fram vid skodun a sjodum sem fjarfestu i
islenskum hlutabréfum. Peir sem skiludu arangri fyrir nedan midgildi 4 tilteknu ari voru ad
medaltali 0,61 seeti fyrir ofan midgildi arid eftir. Peir sem talist hofou sigurvegarar a fyrra ari
lentu hins vegar a0 medaltali 0,55 seetum fyrir nedan midgildi. Nidurstadan var einnig
tolfreedilega markteek fyrir sjodi sem fjarfestu i erlendum hlutabréfum. Par lentu taparar
fyrra ars a0 medaltali neer einu seeti fyrir nedan midgildi en sigurvegarar fyrra ars einu seeti
fyrir ofan midgildi. Nidurstodur fyrir adra flokka voru ekki tolfreedilega markteekar.
Nidurstédurnar eru pvi i gréfum drattum svipadar og 1 venslatoflunni.

5.3  Verdbréfasifn

Pegar skodud er avoxtun verdbréfasafnanna sem buin voru til ymist Gr peim sjédum sem
hofou skilad avoxtun yfir eda undir midgildi arid adur kemur ekki 1 ljos tolfreedilega
marktekur munur. Nidurstodurnar eru pd 1 samreemi vid fyrri nidurstodur. Mismunur a
medalavoxtun fyrir sigurvegara og tapara sem fjarfesta i alpjodlegum hlutabréfum og
islenskum skuldabréfum er jakveaedur en neikveedur fyrir islenska hlutabréfasjooi.

Ef horft er 4 metna studla fyrir mismunandi dheettupeetti kemur ekki 1 ljos kerfisbundinn
munur 4 dheettu hja sigurvegurum og topurum.

Tafla 4. Samkveemni { drangri - radprof

Medalfravik
Flokkur Tapara Sigurvegara Nidurstada Likur
Islensk hlutabréf -0,61 0,55 Osamkveemni  3,2%*
Alpjoodleg hlutabréf 0,95 -1,01 Samkveemni 2,2%*
[slenskur peningamarkadur 0,19 0,00 Samkvaemni 33,5%
[slensk skuldabréf 0,39 -0,58 Samkveaemni 19,8%
Alpjodleg skuldabréf 0,00 0,10 Osamkvaemni  45,4%

Tolfreedilegt marktaeknistig er taknad sem: *=5% marktektarkrafa.
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Tafla 5. Samkveemni i drangri - verdbréfasofn

Fjoldi  Fjoldi Medal- CAPM 4 patta likan
sjoda  athugana  avoxtun (%) a(%) B" R Stde) (%)  a(%) B B MM B R sid(e) (%)
[slensk hlutabréf
Sigurvegarar 8 84 1,85 -0,03 0,89 0,83 1,96 -0,11 0,87 -0,03 -0,02 0,05 0,841,993
(3,59) (0,13) (20,33) (0,38) (17,90) (0,77) (0,40) (1,34)
Taparar 6 84 2,21 033 089 081 211 0,22 0,88 -0,05 004 0,01 0,822,09
(4,23) (1,39) (18,87) (0,75) (16,63) (1,12) (0,86) (0,27)
p-gildi mism. 0,48 0,27 1,00 0,42 095 0,77 036 0,48
Alpjoodleg hlutabréf
Sigurvegarar 15 84 0,27
(0,05)
Taparar 17 84 0,05
(0,01)
p-gildi mism. 0,72
[slensk skuldabréf
Sigurvegarar 29 84 0,69
(0,89)
Taparar 32 84 0,61
(0,91)
p-gildi mism. 0,35
Alpjodleg skuldabréf
Sigurvegarar 4 72 0,26
(0,10)
Taparar 5 72 0,36
(0,26)

p-gildi mism. 0,74
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Tafla 5 (framhald)
[slenskur peningamarkadur
Sigurvegarar 4 84 0,69
(3,89)
Taparar 3 84 0,68
(4,25)
p-gildi mism. 0,58
[slensk hlutabréf, fl. skv. alfa
Sigurvegarar 8 84 1,84 -0,05 09 0,83 2,00 -0,14 0,88 -0,03 -0,01 0,05 0,841,97
(0,38) (0,23) (20,12) (0,51) (17,71) (0,81) (0,36) (1,34)
Taparar 7 84 2,22 035 089 081 212 0,26 0,88 -0,03 0,04 -0,01 081211
(0,47) (1,47) (18,59) (0,87) (16,54) (0,78) (0,98) (0,25)
p-gildi mism. 0,46 0,22 0,80 0,33 098 099 033 027

t-gildi & stikamati eru birt 1 svigum. Tolfreedilegt markteeknistig er tdknad sem: ***=1% marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *<10% marktektarkrafa.
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6 Lokaoro

Nidurstada rannsoknarinnar er ad fyrri arangur vio stjornun islenskra verdbréfasjoda virdist
almennt ekki vera gdd visbending um framtidararangur. Pegar einstakar tegundir
verdbréfasjoda eru skodadar sjast pé einhver merki um samkvaemni a milli timabila. Pannig
er jakveett samband 4 milli fyrri arangurs og framtidardrangurs hja sjodoum sem fjarfesta i
erlendum hlutabréfum en neikveett hja innlendum hlutabréfasjodum. { badum tilfellum er
sambandiod p6 veikt og getur att sér ymsar skyringar.

Nidurstodurnar fyrir islenska markadinn koma ekki & ovart 1 ljdsi rannsdkna a steerri og eldri
morkudum. Erfitt hefur reynst ad finna par traustar visbendingar um samkveemni 1 drangri
yfir tima. Hafi peer fundist eiga peer yfirleitt vid litinn hluta af mjéog mérgum sjédum. Pad
hve fair islensku sjodirnir eru dregur ur likunum & pvi ad haegt sé ad fa sému nidurstodu hér.
ba torveldar pad alla tolfreedivinnu ad islenski markadurinn er ungur og sjodirnir sem a
honum starfa enn yngri. Timaradir eru pvi enn stuttar. Med fjolgun sjéda og lengri liftima
peirra kann sidar meir ad verda mogulegt ad finna tolfreedilega markteek fravik i avoxtun
sem varpa betra ljosi a eiginleika islenska markadarins, pétt pad sé illkleift na.
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Vidauki

Tafla V.1. S5j60ir sem notadir voru vid rannsoknina, flokkadir eftir fjarfestingastefnum

Islensk hlutabréf 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
s-15 BI X X X X X X X
Sjoour 10 ISB X X X X X X X
Sjoour 6 ISB X X X X X X X X
Einingabréf 9 KAUP X X X X X X X
Islensk hlutabréf KAUP X X X

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

Urvalsbréf LAIS X X X X X X X
Alpjodleg hlutabréf 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alpjoda hlutabréfasjédurinn BI X X X X

Framsaekni alpjéda hlutabréfas;. BI X X X X

Nyteeknisjédurinn Bi X X

Fjarmal ISB X X

Heilsa ISB X X

ISB Global Equity ISB X
Lifstill ISB X X

Sjoour 12 ISB X X X X X X
Teekni ISB X X

Einingabréf 6 KAUP x X X X X

Kaupth. SICAV Tech & Health KAUP X X X X

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

LUX-Global Technology Class KAUP X X

LUX-Global Value Class KAUP X X
Nordic Growth Class KAUP X X X X X
Global Equity Fund LAIS X
Peningamarkadssj6dir 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sjoédur 9 ISB X X X X X X X X
Einingabréf 7, Peningamarkadssj. KAUP  x X X X X

KB Peningamarkadssjéour KAUP X X X
Peningabréf LAIS X X X X X X X
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Tafla V.1 (framhald)

Islensk skuldabréf 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Eignarskattsfrjals sjodur BI BI X X X X X X

Havaxtabréf BI X X

Langtimasjodur Bf BI X X X X X

Peningamarkadsbréf Bi X

Veltubréf Bi X X X X

Sjoour 1 ISB X X X X X
Sjodur 11 ISB X X X X X X X
Sjodur 2 ISB X X

Sjoour 5 ISB X X X X X X
Sjoour 7 ISB X X X X X X
Sjodur 8 ISB X X X X X

Einingabréf 11 KAUP X X X X

Einingabreéf 2 KAUP x X X X

Einingabréf 8 KAUP x X X X X

Fyrirteekjadeild KAUP X

Husbréfadeild KAUP X X X

[slensk skuldabréf, skammt. KAUP X X X

KB Havaxtasjédur KAUP X X
KB Rikisverdbréfasj.-millilangur KAUP X X
KB Rikisverdbréfasjodur-langur KAUP X X
KB Skammtimasjédur KAUP X X
LUX-Icelandic Bond Class KAUP x X X X

Skammtimabréf KAUP «x X X X X

Skyndibréf KAUP x X X X X

Spariskirteinadeild KAUP X X X X

Tekjubréf KAUP x X X X X

Fyrirtekjabréf LAIS X X X X X X X X
Launabréfadeild LAIS X

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

Pingbréfadeild LAIS X X X X

Askriftarsjééur rikisbréfa SPRON X X X X X
Alpjodleg skuldabréf 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alpjodleg skuldabréf BI X X

Einingabréf 5 KAUP x X

Einingabréf 10 KAUP x X X X

Kaupthing SICAV Intl. Bond KAUP «x X X X X

LUX-Euro Bond Class KAUP x X X X X X X X

LUX-US Bond Class KAUP X X X
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