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1. Fjarfesting i hlutabréfasjédum
Hlutabréfamarkadurinn 4 {slandi hefur 4 sidastlidnum
arum farid { gegnum miklar sveiflur, par sem alpjédlegt
fjarmalahrun asamt falli stéru vidskiptabankanna ario
2008 hofou stérveegileg ahrif & fjarmalamarkadinn. bPad
ma med sanni segja ad islenski hlutabréfamarkadurinn
hafi skroppid saman vid efnahagshrunid par sem skradum
félogum faekkadi umtalsvert, en i lok arsins 2017 voru 16
islensk fyrirtaeki skrad a adallista Kauphallar islands til
samanburdar vid 30 skrad félog { arslok 2007.

Fjarfesting { hlutabréfum getur verid abatasém en um
leid er hiin dheettusom pvi verd hlutabréfa getur sveiflast
verulega. Vidhorf fjarfesta til dhaettu reedur verulega miklu
um hvada fjarfestingarkostur verdur fyrir valinu. Med
fjarfestingum i verdbréfa- og/ eda fjarfestingarsjooum
ma med litilli fyrirh6fn koma sér upp dreifdu safni eigna
og draga par af leidandi ar dheettu einstaka verdbréfa.
Ennfremur lita margir fjarfestar svo 4 ad med pvi ad
fjarfesta i slikum sj6dum megi komast hja vidskipta- og
leitarkostnadi og nyta sérfraedipekkingu fagadila vid kaup &
fjarmalagerningum.

Med einfoldum heetti ma lysa verdbréfa- og
fjarfestingarsjodum sem sjodum sem taka vio fé
fra almenningi, fyrirteekjum og fagfjarfestum til
sameiginlegrar fjarfestingar. Sjdounum er zetlad ao fjarfesta
{ fjarmalagerningum og 60rum eignum a grundvelli
aheettudreifingar samkveemt fyrirfram kunngerori
fjarfestingarstefnu. Fyrirkomulagid er { meginatridoum
pannig ad sérstakt rekstrarfélag sér um rekstur sjédanna
og gefur ut hlutdeildarskirteini til eigenda ad sjddunum.
Rekstrarfélog bjoda upp a fjolbreytt arval verdbréfa-
og fjarfestingarsj6da. Fjarfestingarsj6dir eru i edli
sinu dheettumeiri en verdbréfasj6dir vegna vidteekari
fjarfestingarheimilda.

Verdbréfasjoodir sem fjarfesta ad mestu { hlutabréfum
eru i daglegu tali oftast kalladi hlutabréfasjodir. Slikir sjodir
fjarfesta p6 ad einhverju leyti { annars konar verdbréfum
og eignum en slikt fer eftir fjarfestingarstefnu sj6ds hverju
sinni. Hlutabréfasj6oir geta fylgt tveimur mismunandi
fjarfestingaradferdum, annars vegar virkri styringu
eignasafns og hins vegar hlutlausri styringu eignasafns.
Fyrir fjarfestingu { verobréfa- og fjarfestingarsjéoum
(par me0 talid svokolludum hlutabréfasjodum) greida

hlutdeildarskirteinshafar avallt akvedna péknun arlega
en fyrir virka eignastyringu er tekin haerri péknun en
fyrir hlutlausa eignastyringu. Virk eignastyring er dyrari
en hlutlaus eignastyring sokum pess ad upplysingar
kosta, p.e. einkum nyjar upplysingar og pad er einnig
kostnadarsamt ad vinna ar peim. Ennfremur er dyrt ad
kaupa og selja verdbréf reglulega. Mikilveegt er pvi fyrir
hlutdeildarskirteinshafa ad vera medvitadir um pann
kostnad sem sj6dur innheimtir til vidbotar kaup- og
solupoknun.

2.1. Hlutlaus eignastyring

Hlutlaus eignastyring felst { ad kaupa hlutdeild ad sjooum
sem fjarfesta ad mestu { skrddum verdbréfum og fylgir
sjédurinn akvedinni visitdlu eda vidmioi p.e. i hlutfalli

af steerd peirra & markadi. Breytingar 4 veentingum &
fjarmalamorkudum hafa pvi ekki ahrif 4 samsetningu eigna
sj0da par sem hlutlausri styringu er beitt. Kostir hlutlausrar
styringar eru ad litil fyrirhofn fylgir vali og eftirfylgni med
fjarfestingu.

Visit6lusj6odir eru ttbreiddasta fyrirkomulag
hlutlausrar styringar en markmid peirra er ad endurspegla
fyrirfram akvedna visitolu. Visitdlusjédur bindur allar
fjarfestingarakvardanir vid breytingar a akvedinni visitolu
til ad fylgja visitolu & sem nakveemastan hatt samhlida pvi
a0 lagmarka vidskiptakostnad hlutdeildarskirteinshafa.

2.2.Virk styring

[ virkri eignastyringu felst almennt ad { fjarfestingarstefnu
verdbréfa- og fjarfestingarsjooa er tilgreint ad stefnt er ad
umframavoxtun midad vid tiltekna vidomidunarvisitolu.
Viomidin eru yfirleitt akvedin Ut fra samanburdarvisitolu,
t.d. OMXI 8 hér 4 landi. Med virkri eignastyringu vakta
sj60sstjorar markadinn og bregdast vid breytingum 4
veentingum markadsadila til ad reyna ad na betri 4voxtun
en vidmidunarvisitalan. St grundvallarforsenda sem liggur
a0 baki virkri eignastyringu er ad markadurinn sé ekki
alltaf skilvirkur.! Pad er ad verd hlutabréfa endurspegli ekki
allar faanlegar upplysingar hverju sinni eda ad pad taki
markadinn einhvern tima ad bregdast vid upplysingunum.
Upplysingarnar sem sjodstjorar feera sér i nyt eru m.a.
bjodhagsspar, spar greiningardeilda og adrar greiningar
unnar ur hinum ymsu hagvisum. Peir framkveema jafnframt

! Skilvirkni markada (e. efficient market hypothesis): Samkvamt peirri kenningu er markadur skilvirkur pegar verd & hlutabréfum
endurspegla allar faanlegar upplysingar hverju sinni og pegar nyjar upplysingar lita dagsins 1jés eru paer samstundis metnar inn { verdid.
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virdismat a 6likum fyrirteekjum og atvinnugreinum asamt
teeknigreiningu sem felst { ad greina préun verds og veltu
einstakra verdbréfa { fortid og spa fyrir um verdpréun. Ad
lokum ma ekki gleyma mikilvaegi pess ad beita brjostvitinu
begar lesid er { efnahagsumhverfid og framtidarhorfur.

3. Hlutabréfasjdair i virkri styringu

[ 4rslok 2016 voru m.a. eftirtaldir hlutabréfasj6dir med
virka styringu samkveemt upplysingum 4 heimasioum
beirra en pessir sjédir fjarfesta ad steerstum hluta {
skradum islenskum hlutabréfum og eru med sambezerilega
fjarfestingarstefnu og dheettustig.

e Alda sj6dir hf. — Alda hlutabréf

¢ GAM Manangement hf. - Equity Fund

o {slandssjodir hf. - IS Hlutabréfasjédurinn

e Jupiter rekstrarfélag hf. - Innlend hlutabréf

o Landsbréf hf. - Urvalsbréf

o Landsbréf hf. - Ondvegisbréf

o Rekstrarfélag Virdingar hf.- Islensk hlutabréf
o Stefnir hf.- {S-15

Heildareignir ofangreindra sj6da { virkri styringu
namu { arslok 2016 um 82,4 milljérdum kréna. bar af
nam hlutabréfaeign peirra um 77,5 milljoroum kréna eda
sem samsvarar 94% af heildareignum sj6danna. Arlegur
umsyslukostnadur hlutdeildarskirteinshafa vegna virkrar
styringar nemur ad jafnadi 1,78% en { visitélusjodum er
kostnadur 4 bilinu 0,5% - 0,65%. Gera ma rao fyrir ad
eigendur hlutdeildarskirteina greidi pvi teepan milljard
kréna arlega fyrir virka styringu. Pad er pvi edlilegt ad
peir hafi veentingar um ad njota heerri avoxtunar en peir
hlutdeildarskirteinishafar sem fjarfesta i visitdlusjooum.

[ pessari grein munu hoéfundar kanna hvort virk
eignastyring hafi skilad drangri hja ofangreindum sj6dum.
Adferdafraedin felst { pvi ad taka mismun avoxtunar
vidmidunarvisitélu (hlutlaus styring) og eignasafnsins
sem til skodunar er (virk styring) og er mismunur peirrar
avoxtunar kannadur med greiningu 4 ahaettuleidréttum
arangursmeaelikvoroum.

Gagnaoflun {6l { sér s6fnun gagna um sdgulega avoxtun
sj60a, hlutlausu vidmidunarvisitéluna OMXI 8 GI og

dheettulausa avoxtun? fra upphafi ars 2010 til loka ars
2016.2 Hofundar stydjast m.a. vid nylega lokaritgerd um
sambeerilegt efni sem unnin var af David Gudjonssyni
og Tryggva P. Hreinssyni { Hask6lanum i Reykjavik vorid
2016.*

3.1. Viomiounarvisitala

OMXI 8 visitalan er birt a grundvelli heildaravoxtunar®

og verdavoxtunar. [ grein pessari er notast vid visitolu
heildaravoxtunar par sem greiosluflaedi, til a0 mynda
ardgreioslur, er endurfjarfest { visitélunni en islenskir
hlutabréfasj6dir endurfjarfesta ardgreidslum og koma paer
pvi til heekkunar 4 avoxtun hlutdeildarskirteina.

Pess ber p6 ad geta OMXI 8 er ekki fullomid viomid
par sem hlutabréfasjédirnir sem hér eru til skodunar hafa
flestir fjarfestingarheimildir { 60rum eignaflokkum en
skradum islenskum verdbréfum.

3.2. Utreikningar 4 avoxtun

[ itreikningum 4 dvéxtun er notast vid samfellda avoxtun
og er avoxtun reiknud vikulega fra upphafi ars 2010 til
loka ars 2016. Vikuleg avoxtun er reiknud med eftirfarandi
formulu:

. Gengi.
Avoxtun,= Ln (

Gengit_l)
Avoxtun er maeld med mismuni 4 nattirulegum logra
verdbréfs { lok timabils og upphafi timabils.

3.3. Ahzettulaus avéxtun

Aheettulaus avoxtun er freedileg avoxtun sem veent

er af dheettulausri fjarfestingu. Oftast neer er mioad
vid skuldabréf utgefin af rikissj6di viokomandi lands
en avoxtunarkrafan getur verid afar mismunandi

eftir liftima peirra. Hér verdur hins vegar notast vid
REIBOR millibankavexti til einnar viku sem stadgengil
ahattulausrar avoxtunar, par sem gjalddagi peirra
samsvarar tioni meelinga 4 avoxtun hlutabréfasjooa.

4. Arangursmezelikvardar
Megintilgangur arangursmeelikvarda er ad audvelda
fjarfestum ad meta drangur verdbréfa- og fjarfestingasj6éda

2 Sedlabanki slands. Vextir 4 millibankamarkadi
3 http://keldan.is

* David Gudjénsson og Tryggvi Pall Hreinsson, Hlutlaus eda virk eignastyring, Arangursmaeling islenskra hluta- og skuldabréfasjéda, B.Sc. i vidskiptafraedi, Haskélinn i

Reykjavik, Reykjavik, 17.5.2016
5 OMXI 8 GI
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asamt pvi ad einfalda samanburd a milli peirra. Pegar
arangur mismunandi sjéda er metinn er ekki fullneegjandi
a0 horfa einvéroungu til drangurs sj6da ut fra avoxtun
beirra, heldur parf ad adlaga avoxtun ad ahaettu. Horft

er pvi til dhaettuadlagadra drangursmeelikvarda til ad
meta frammistddu sjodanna innbyrdis og mida vid
hlutabréfamarkadinn. { pessum hluta verdur pvi stuttlega
fjallad um pa arangursmeaelikvarda sem notast er vio.

4.1. Sharpe hlutfall (e. sharpe measure)

Sharpe hlutfall er maelikvardi 4 &voxtun eignasafns ad teknu
tilliti til Aheettuleidréttingar. Maelikvardinn metur hlutfall
avoxtunar umfram dheettulausa avoxtun og heildardhaettu
eignasafns sem er meaeld med stadalfraviki avoxtunar

en stadalfravik endurspeglar sogulegt flokt avoxtunar.
Jakveett Sharpe hlutfall gefur til kynna ad viokomandi
eignasafn hafi gefid avoxtun umfram dheettulausa avoxtun
a0 teknu tilliti til aheettu { safninu. Pvi heerri t6lu sem
Sharpe hlutfallid synir pvi betri er ahzettuleidrétt avoxtun
eignasafns. Hlutfallid er einfalt { itreikningi en pad deilir
umframavoxtun eignasafnsins midad vid dheettulausa
avoxtun yfir urtakstimabilid med stadalfraviki af avoxtun
yfir sama timabil.

Hlutfallio er reiknad med eftirfarandi jofnu:

Sharpe= 2~

bPar sem;
r_: Avoxtun eignasafns
r,: Aheettulausir vextir
o,: Stadalfravik eignasafns

Sharpe hlutfallid er p6 ekki gallalaus meelikvardi par sem
nidurstada jofnunnar stendur ekki sjalfstaed heldur parf
Sharpe hlutfall akvedins eignasafns alltaf ad skodast med
hlidsjon af 60ru sambeerilegu eignasafni.

4.2. Modigliani meelikvardinn (e. M2 measure of
performance)

Modigliani meelikvardinn (hér eftir M2) er natengdur
Sharpe hlutfallinu par sem stadalfravik er notad sem
meelikvaroi 4 dheettu likt og { Sharpe hlutfallinu. M2 skilar
hins vegar nidurstodu { présentu med eftirfarandi jofnu:

LT,
MZE[—p f] Ou+Tf- Ty
UP

pbar sem;
rp : Avéxtun eignasafns
rf : Ahaettulausir vextir
rm : Avoxtun vidmids
op : Stadalfravik eignasafns
om : Stadalfravik viomios

M2 meelikvardinn felur { sér ad gera stadalfravik
eignasafnsins sem verid er ad skoda jafnt stadalfraviki
markadarins med tilbiningi & nyju eignasafni (p*) tr
upphaflega eignasafninu (p) og ahaettulausu eigninni (M).
Vaent avoxtun nyja eignasafnsins er { kjolfario dregin fra
veentri avoxtun markadssafnsins og pannig er M2 leitt ut.
Nidurstadan & M2 segir pvi til um umframavoxtun nyja
eignasafnsins gagnvart markadssafninu. M2 meelikvardinn
hefur pann kost umfram Sharpe hlutfallid ad nidurstadan a
utreikningi jofnunnar getur stadio sjalfsteed.

Eftirfarandi mynd synir framsetningu a M2
meelikvardanum pegar dheaettuleidrétt avoxtun eignasafns
skilar lakari dvoxtun en viomioid.

Mynd 1: Myndreen framsetning M2

Avoxtun

Eignasafn (p)

Ahztta, o

¢ Stadalfravik er tolfraedileg steerd sem notud er til ad meela sveiflur fra medaltali og er algeng meeling ahzettu { eignaséfnum sem endurspeglast i sogulegu flokti dvoxtunar.

Stodugur sjoour hefur lagt stadalfravik 4 medan éstodugur hefur haerra stadalfravik.

Markadssafn (m)
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4.3.]Jensen’s alfa (e. Jensen's ratio)

Jensen'’s alfa er einn algengasti meelikvardi 4 &rangur
eignasafna en Jensen’s alfa meelir umfram- eda neikvaeda
avoxtun eignasafns sem er fundin meo pvi ad taka

avoxtun eignasafns og draga fra henni veenta avoxtun

pess samkvaemt CAPM-likaninu sem Jensen’s alfa likanid
byggist 4.7 bvi gerir likanid rao fyrir pvi ad eignasofn séu vel
aheettudreifd, p.e. 4 pbann veg ad sértekri ahaettu sé eytt.?
Jensen'’s alfa er reiknad med eftirfarandi jofnu:

ap =rp - [rf+ Bp(rm - rf)]

bar sem;
ap: Alfa eignasafns
rp: Avoxtun eignasafns
rf : Ahzettulausir vextir
rm : Avéxtun vidmids
Bp: Mat & markadsahaettu eignasafns

Pvi heerra sem Jensen's alfa er peim mun haerri er
raun umframavoxtun eignasafnsins samanborid
vi0 veenta avoxtun. Sé Jensen's alfa neikvaed staerd
pa er dhaettuleidrétt avoxtun lakari en avoxtun
vidmidunarsafnsins.

4.4. Hlutfallslegur styrkur
Vid mat 4 drangri virkrar eignastyringar ut fra visitolu yfir
avoxtun getur reynst gagnlegt ad notast vio hlutfallslegan
styrk eignasafns gagnvart markadsviomioi en pa er
virdi einnar eignar deilt med virdi annarrar eignar. Sé
hlutfallslegur styrkur vaxandi er pad visbending um ad
eignasafn hafi avaxtad eign umfram markadsvidmio.
Hlutfallslegur styrkur er einfaldur arangurmeelikvardoi
sem synir avoxtun eignasafns ut fra visit6lu yfir tiltekio
timabil. Ekki er gerd dheettuleidrétting 4 dvoxtun til ad
leggja mat 4 umframavéxtun eignasafna en med pessari
adferdafraedi er haegt ad umbreyta 6llum visitélum pannig
a0 grunngildid (gengi) verdur 100 { upphafi timabils og
syna par me0 fylgni vid OMXI 8 GI ut skodunartimabilio.
A myndraenan hatt er pannig haegt ad syna fram 4 baedi
heildaravoxtun og préun hennar yfir tiltekid timabil par
sem audvelt er ad bera saman visitolur yfir avoxtun a milli
einstakra sj60a asamt visit6luviomioi.

5. Nidurstoour

5.1. Sharpe hlutfall

Hér er avoxtun hlutabréfasj6da i urtaki dheettuleiorétt,
maeld med stadalfraviki, til samraemis vid adferdafraedi
Sharpe hlutfalls. Par sem t6lugildi Sharpe hlutfalls hefur
1itio upplysingagildi nema i samanburdi vid énnur
sambeerileg eignasofn, eru hlutfoll allra hlutabréfasjéda
i artaki borin saman vid Sharpe hlutfall visit6luvidmios
OMXI 8 GI, sja toflu 1.

Tafla 1: Sharpe hlutf6ll hlutabréfasj6da fyrir timabilid
2010-2016

valsbréf
Ondvegisbréf
15

Virding Islensk hlutabréf
IS Hlutabréfasjédur
Jpiter innlend hlutabréf
Gamma Equity fund
Alda Hlutabréf

1,00 0,20 1,80 2,20 0,50 344 -0,68
1,01 -0,11 1,73 A2 0,37 BIsY -0,74

OMXI8 GI 0,47 -0,35 0,88 0,99 0,18 3,74 -0,85

Nidurstodur { toflu 1 syna ad Sharpe hlutfoll hlutabréfa-
sj6da eru ad medaltali heerri en Sharpe hlutfall OMXI 8
GI allt timabilid 2010-2016 ad undanskildu arinu 2015.
A fyrstu arum timabilsins ma ennfremur sja ad Sharpe
hlutfoll hlutabréfasj6da eru toluvert hzerri en Sharpe
hlutfall OMXI 8 GI sem bendir til pess ad sjodirnir séu
hagsteedari fjarfesting en vidmioio pegar tekid er tillit til
aheettu.

5.2. Modigliani (M2)

Med Modigliani meelikvardanum er avoxtun hlutabréfa-
sj60a leiorétt fyrir ahaettu, maeld med stadalfraviki.

M2 meelikvardinn synir pvi avoxtun hlutabréfasjéda
begar ahaetta peirra er si sama og ahaetta OMXI 8

GI, pad er aheettuleidrétt avoxtun hlutabréfasj6da

umfram markadsavoxtun. { téflu 2 er hver pattur { M2
meelikvardanum brotinn nidur fyrir nidurstddur arsins
2016 en tafla 3 synir nidurstoour fyrir allt timabilid 2010-
2016.

7 Capital Asset Pricing Model (CAPM): Jafnvaegislikan er spair fyrir um linulegt samband ahzettu og veentrar avoxtunar.
8 Heegt er ad draga tr sértekri dheettu eda fyrirtackjadheettu med pvi ad dreifa eignasafninu og fjarfesta i mérgum verdbréfum og 6likum fyrirtaekjum.
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Tafla 2: Utleidsla 4 Modigliani meelikvardanum fyrir arid 2016

537% | 1,61%

op: Stadalfravik eignasafns

537% | -1,12% om: Stadalfravik vidomids

537% | -3,96% . Ave ;
Virding [slensk hlutabréf — [Hs X: , 45 51 0 537% | 1,77% rp: Avoxtun elgnasafns

IS Hlutabréfasjodur 537% | 0,93% rp*: Avoxtun nys eignasafns

Jupiter innlend hlutabréf 537% | 1,64%

rm: Avoxtun vidmids

Gamma Equity fund 13,87% )5 ,05 -6,93% | 537% | 1592% P
Alda Hlutabréf 16,16% -693% | 537% | 2,68% rf: Ahzettulausir vextir

2010 2011 2012 2013
22,86% | 2,14% | 20,21% | 29,34%
29,70%
36,54%
34,80%

réfasj6our 26,85% | 15,95% | 24,85% | 39,83%
Jupiter innlend hlutabréf 36,76%
Gamma Equity fund 0,00%
0,00%

14,05% [ -1,09% | 1334% [ 1850% | 7,53%

2010 2011 2012 2013
6,87% | 10,84%
11,20%
3,55% | 821% | 18,04%
Virding Islensk hlutabréf 16,30%
IS Hlutabréfasj6our 12,80%|17,04% | 11,51% | 21,33% | 1,45%
Jupiter innlend hlutabréf 18,27% | 12,15%
Gamma Equity fund -4,79%
1,44%

2014
8,22%
12,19%
10,79%
21,77%
8,99%
19,69%
2,74%
8,97%

2015
41,39%
42,85%
3549%
39,79%
36,41%
35,03%
32,52%
33,47%

2016
-5,31%
-8,04%
-10,89%
-5,15%
-5,99%
-5,29%
8,99%
-4,25%

1812% | 2,46% |21,55%

39,91%

-6,93% |

0,68%
4,66%
3,26%
14,24%

1,48%
2,94%
-4,42%
-0,12%
-3,49%
-4,88%
-7,39%
-6,43%

1,61%
-1,12%
-3,96%
1,77%
0,93%
1,64%
15,92%
2,68%

Nidurstodur M2 eru sambeerilegar nidurstodum Sharpe
hlutfalls par sem aheettuleidrétt avoxtun umfram
markadsavoxtun er ad medaltali jakvaed & 6llum arum

skodunartimabilsins ad undanskildu arinu 2015.

5.3.]Jensen’s Alfa

Mat a avoxtun er leidrétt fyrir kerfisbundna ahaettu maelda
sem betu (3) sem maelir markadsahaettu sem stafar af
fjarfestingum { tilteknu verdbréfi eda eignasafni. Alfa («)
gildi hvers hlutabréfasj6ds endurspeglar par af leidandi
umframavoxtun yfir OMXI8 GI.

Tafla 4: Nidurstada Jensen‘s adhvarfsgreiningar
fyrir 2010-2016

**Stefnir IS 15

ding Islensk hlutabréf

S Hlutabréfasjédur
**¥(ipiter innlend hlutabréf
***Gamma Equity fund
Alda Hlutabréf

*** 1% marktektarmork
** 50p marktektarmork
*10% marktektarmork

R?: meaelir hlutfallslega fylgni 4 milli dvoxtunar sj6dsins og
dvoxtunar vidmidunarvisitélunnar.

Nidurstddur syna ad allir hlutabréfasjédirnir meelast
med jakveett alfa gildi yfir skodunartimabilid. Markteekt
alfa gildi midad vid 1% og 5% oryggismork meelist hja sex
sj6dum. Nidurstodurnar gefa til kynna ad sj6dsstjorum
eignasafnanna { virkri styringu hafi tekist ad skila haerri
avoxtun a4 umraeddu timabili an pess ad ahaetta hafi verio
aukin.

5.4. Hlutfallslegur styrkur

Hér eru ekki gerdar ahaettuleioréttingar a avoxtun
hlutabréfasj6da, heldur er notast vid myndraena
framsetningu 4 hlutfallslegum styrk til ad leggja mat &
umframavoxtun.

Mynd 2 lysir hlutfallslegum styrk atta fyrrgreindra
hlutabréfasj6da { virkri styringu til samanburdar vio
viomidunarvisitéluna. Gengi allra hlutabréfasj6da tekur
grunngildio 100 i byrjun ars 2010, en peir sj6dir sem eru
ekki starfraektir allt timabilio 2010-2016 taka grunngildid
100 vio stofnun. Hafa ber i huga ad samanburdur & peim
sj6dum og OMXI 8 GI er pvi ekki 4 jofnum grundvelli.

Mynd 2: Préun hlutabréfasjéda samhlida viomioi
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Mynd 3 synir hlutfallslegan styrk hlutabréfasj6da gagnvart
OMXI 8 GI. Hlutfallslegur styrkur hvers sj6ds er stilltur &
grunngildio 1 { upphafi timabils, eda vid stofnun, hvort sem
fyrr reynist. A myndinni sést ad hlutfallslegur styrkur fer
leekkandi & fyrri hluta ars 2010 adur en stodugur voxtur
tekur vid fram til sidla ars 2014, pegar hann tekur ad
leekka 4 ny. bPegar litio er & skodunartimabilio { heild liggur
hlutfallslegur styrkur allra hlutabréfasjéda stodugt yfir
upphafsgildi sinu dsamt pvi ad syna merki um téluverdan
voxt yfir brodurpart timabilsins. Nidurstadan styrkir pa
tilgatu ad avoxtun hlutabréfasj6da { virkri styringu hafi
verid umfram fyrrgreinda vidmidunarvisitdlu 4 umreeddu
timabili, einkum framan af, til 4rsins 2014.

Mynd 3: Hlutfallslegur styrkur hlutabréfasjéda gagnvart
OMXI 8 GI timabilid 2010-2016
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5.5. Nidurstédur

Nidurstodur hofunda samkveemt tilgreindum arangurs-
meelikvoroum benda til ad avoxtun hlutabréfasjoda i
virkri styringu hafi skilad hlutdeildarskirteinshofum ad
jafnadi avoxtun umfram vidmidunarvisitoluna OMXI 8GI
4 timabilinu 2010 til 2016. Hvort st &voxtun er meiri en
kostnadur vid ad greida fyrir virka styringu fer m.a. eftir
kostnadi, dheettu, timalengd fjarfestingar og ber ad meta {
hverju tilviki fyrir sig.

Margt ber pé ad hafa { huga vid talkun & ofan-
greindum nidurstodum. Fyrir hio fyrsta er islenskur
hlutabréfamarkadur smar { samanburdi vid adra
hlutabréfamarkadi og er enn ad rétta tr kitnum eftir
fjArmalahrunid 4rid 2008. [ annan stad parf ad taka
meelingar yfir lengra timabil til ad d&rangursmeelingar séu
markteekar sem og gera tidari meaelingar. Ad lokum ber
a0 geta pess ad starfsreekslutimabil sj6da i athuguninni
var mismunandi og getur pad haft téluverd ahrif 4 allan
samanburd pegar drangursmeelingar 4 sveiflukenndum
hlutabréfamarkadi eiga { hlut.



